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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek ma na celu umozliwienie opartego na popycie rynkowym rozwoju
papierow wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (papieréw typu SBBS,
z ang. sovereign bond-backed securities), tak aby wesprze¢ dalszg integracje 1 dywersyfikacje
w obrebie europejskiego sektora finansowego, prowadzaca do silniejszej 1 bardziej odpornej
unii gospodarczej i walutowej. Inicjatywa ta stanowi uzupetnienie innych elementoéw unii
bankowej i unii rynkoéw kapitatowych, jako ze wzmacnia integracje, dywersyfikacj¢ ryzyka
1 ograniczenie ryzyka w systemie finansowym.

Od czasu S$wiatowego kryzysu finansowego oraz kryzysu zwigzanego z zadluzeniem
publicznym w strefie euro osiggnigto znaczne postepy w zakresie stabilizacji sektora
finansowego w UE 1w strefie euro oraz stworzenia warunkow dla dalszej integracji, przez
wdrozenie wspolnych solidnych wymogow ostroznosciowych oraz przepisow dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji finansowych. Postep
ten wynika m.in. zreform takich jak uchwalenie dyrektywy w sprawie naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw!, utworzenie Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego? oraz jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
a takze przyjecie rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych?. Niemniej jednak dalsza
integracja 1 dywersyfikacja rynkdéw finansowych ponad granicami krajowymi ma znaczny
potencjal, aby wzmocni¢ odpornos¢ Europy oraz jej unii gospodarczej i walutowej dzigki
lepszej dywersyfikacji ryzyka ilepszej amortyzacji wstrzaséw za posrednictwem rynkow
kapitalowych. Jest to cel dziatan Komisji zmierzajacych do dalszego poglebienia i dalszej
integracji europejskich rynkéw kapitalowych w kontek$cie unii rynkéw kapitatlowych.
Zwtlaszcza sektor bankowy strefy euro jest nadal podatny na ryzyko zwigzane z wi¢zig bank-
skarb panstwa, tj. silnym wzajemnym powigzaniem migdzy wiarygodno$cia kredytowa rzadu
a wiarygodnoscig kredytowa bankow podlegajacych jego jurysdykcji, co czesciowo wynika
z tendencji bankow do zwickszania — w swoich portfelach obligacji skarbowych — udziatu
obligacji skarbowych wlasnego panstwa (tzw. ,,preferencja lokalna). Wynikajace stad ryzyko
wystgpienia destabilizujagcego dwustronnego efektu domina oraz niestabilnosci finansowe;j
uwidocznito si¢ w czasie kryzysu zwigzanego z zadluZzeniem panstwowym w strefie euro:
pogorszenie wiarygodnosci kredytowej panstwa prowadzi, za sprawg nizszych cen obligacji,
do napig¢ w bilansach bankow majacych siedzib¢ w jego jurysdykcji; z kolei problemy
bankéw wywierajg presje na budzet panstwa — badz to bezposrednio (ze wzgledu na pomoc
finansowa dla bankéw), badz np. przez nizsze dochody podatkowe wynikajace ze stabszej
dynamiki akcji kredytowej i aktywnosci gospodarczej. Oprocz tych powigzan z wiasnym
rzadem banki pozostaja rowniez w duzym stopniu uzaleznione od rozwoju sytuacji
gospodarczej w swoim kraju macierzystym (ze wzgledu na niewystarczajagcg dywersyfikacje
transgraniczng).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190).
Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegoélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej znadzorem
ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287 z 29.10.2013, s. 63).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z27.6.2013, s. 1).
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Ponadto, pomimo obserwowanego do niedawna ogoélnego wzrostu zadtluzenia publicznego
w nastgpstwie §wiatowego kryzysu finansowego, nastapit spadek podazy denominowanych
w euro obligacji skarbowych o wysokim ratingu, ktére w nowoczesnym systemie finansowym
petnia funkcj¢ ,,bezpiecznych aktywdw”. Jednoczes$nie ze strony bankow i innych instytucji
finansowych wzrdst popyt na tego typu aktywa, migedzy innymi ze wzgledu na nowe wymogi
regulacyjne dotyczace utrzymywania wystarczajacych buforow aktywow o wysokiej
ptynnosci (np. na potrzeby spetnienia wymogow dotyczacych wskaznikéw ptynnosci).

Niniejszy wniosek ma na celu zapewnienie ram umozliwiajacych podyktowany zasadami
rynkowymi rozwdj papieréw wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi —
w ramach dziatan Komisji na rzecz rozwoju unii bankowej oraz poglebienia unii gospodarczej
i walutowej, zgodnie z dokumentem otwierajagcym debate w sprawie poglgbienia unii
gospodarczej i walutowej (UGW) zmaja 2017 r. ilistem intencyjnym z wrzesnia 2017 r.
towarzyszacym ore¢dziu o stanie Unii przewodniczacego Komisji Europejskiej Junckera oraz
zgodnie z pakietem na rzecz pogltgbienia UGW z grudnia 2017 r.

Papiery typu SBBS bylyby tworzone przez sektor prywatny. Podmiot sektora prywatnego
budowalby bazowy portfel obligacji skarbowych pochodzacych zrynku, anastepnie
przenositby je na prawnie odrgbny, samodzielny podmiot, ustanowiony specjalnie
w wylacznym celu emisji dla inwestorow serii papieréw wartoSciowych reprezentujacych
roszczenia z tytutu wptywow z tego bazowego portfela. Poszczegdlne wyemitowane papiery
warto§ciowe bylyby obcigzane ewentualnymi stratami ztytulu portfela bazowego
w okreslonej kolejnosci (tj. straty ponosiliby w pierwszej kolejnosci posiadacze mniej
uprzywilejowanych lub podporzadkowanych papierow warto$ciowych, a dopiero po
catkowitym spisaniu na straty takich papieréw warto$ciowych utrata wartosci dotyczytaby
réwniez posiadaczy roszczen uprzywilejowanych).

Papiery typu SBBS nie bylyby oparte na podziale ryzyka ani na uwspdlnieniu zadtuzenia
miedzy panstwami cztonkowskimi. Jedynie inwestorzy prywatni byliby wiaczeni w podziat
ryzyka iponosiliby ewentualne straty. Papiery typu SBBS znaczaco rdznig si¢ zatem od
euroobligacji.

W potowie 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) powotata grupe
zadaniowg wysokiego szczebla (zwang dalej ,,grupa zadaniowg ERRS”), ktorej zadaniem byta
ocena korzy$ci wynikajacych z papierow typu SBBS i wykonalno$ci ich koncepcji. Grupa
zadaniowa ERRS skladala si¢ z przedstawicieli bankow centralnych i organéow nadzoru
finansowego wielu panstw cztonkowskich, atakze z przedstawicieli europejskich instytucji
(Europejskiego Banku Centralnego 1 Komisji Europejskiej) i agencji (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego i Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych), urzgdnikow zajmujacych si¢ zarzadzaniem dtugiem publicznym
oraz przedstawicieli srodowiska naukowego.

Grupa zadaniowa ERRS doszta do wniosku®, Ze rynek papieréw typu SBBS moze rozwinaé
si¢, jesli spelnione zostana pewne warunki. Jednak to, czy papiery typu SBBS sa zdolne
funkcjonowac¢ na rynku, mozna ostatecznie stwierdzi¢ jedynie przez poddanie ich testowi
rynku. Niniejszy wniosek umozliwia przeprowadzenie takiego testu.

Zob. tom I (,,Glowne ustalenia”) i tom II (,,Analiza techniczna”) sprawozdania grupy zadaniowej ERRS
pt. ,.Sovereign bond-backed securities: feasibility study” (Papiery wartoSciowe zabezpieczone
obligacjami  skarbowymi: studium  wykonalnoéci), dostgpne na  stronie internetowej:
https://www.esrb.europa.eu/pub/task force safe assets/html/index.en.html
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Najwazniejsze ustalenie grupy zadaniowej ERRS, potwierdzone rowniez w kontaktach
zuczestnikami rynku 1iinnymi zainteresowanymi stronami, brzmi, ze obecne ramy
regulacyjne stanowig istotng przeszkode dla rozwoju papierow typu SBBS. Zgodnie
z obowigzujacymi ramami regulacyjnymi papiery typu SBBS bylyby definiowane jako
produkty sekurytyzacyjne, atym samym traktowane znacznie mniej korzystnie niz ich
bazowy portfel obligacji skarbowych panstw strefy euro (podlegalyby np. wyzszym
wymogom kapitatowym, ograniczonej kwalifikowalnosci lub brakowi kwalifikowalno$ci na
potrzeby pokrycia plynnosci i jako zabezpieczenie, bardziej rygorystycznym ograniczeniom
inwestycyjnym dla poszczegdlnych klas inwestorow itp.). Tymczasem, ze wzgledu na
charakter ich aktywdéw bazowych oraz ich ustandaryzowany i prosty charakter, papiery typu
SBBS sa obcigzone ryzykiem porownywalnym z ryzykiem dotyczacym bazowych obligacji
skarbowych, a nie z ryzykiem, jakie nalezy wigza¢ z typowa sekurytyzacja. Przyktadowo nie
wystepuje asymetria informacji migdzy emitentem papierow typu SBBS a inwestorami
koncowymi, poniewaz aktywa bazowe sg dobrze znane i znajduja si¢ w obrocie na rynku.

Konieczne jest zatem odpowiednie dostosowanie ram regulacyjnych w celu uwzglednienia
unikalnych cech papierow typu SBBS. Co istotne, wprowadzenie papierow typu SBBS nie
wigze si¢ ze zmiang regulacyjnego traktowania ekspozycji na dlug panstwowy. Zgodnie
z dokumentem otwierajacym debat¢ w sprawie poglebienia unii gospodarczej 1 walutowej
zmaja 2017 r. ta ostatnia kwestia miataby powazne konsekwencje, w tym pod wzgledem
stabilno$ci finansowej 1 rownych warunkow dziatania dla bankow w UE.

. Spojnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Poniewaz papiery typu SBBS to nowa koncepcja niemajaca jeszcze odzwierciedlenia
w praktyce, nie powstaly na razie zadne odpowiednie dotyczace tego rodzaju instrumentéw
przepisy, ktore uwzglednialyby ich jedyne w swoim rodzaju wtasciwosci.

Zgodnie z obecnymi ramami prawnymi, jak wspomniano wyzej, papiery typu SBBS bylyby
zdefiniowane jako produkty sekurytyzacyjne. W zwigzku z tym, w wyniku zastosowania ram
regulacyjnych dotyczacych sekurytyzacji — ktore same w sobie s3a odpowiednie dla
istniejgcych operacji sekurytyzacji — inwestowanie w papiery typu SBBS wigzatoby si¢
z wyzszymi obcigzeniami regulacyjnymi niz inwestowanie bezposrednio w obligacje
skarbowe panstw strefy euro, ktore stanowityby portfel bazowy papierow typu SBBS. Na
przyktad, jesli chodzi o wymogi kapitatowe dla bankow, obligacje skarbowe panstw strefy
euro majg przypisang zerowa wage ryzyka (tj. banki nie muszg utrzymywac kapitatu z tytutu
swoich inwestycji w te obligacje), podczas gdy inwestycje w transze sekurytyzacyjne wigza
si¢ z dodatnimi 1, w zalezno$ci od uprzywilejowania, czg¢sto dos¢ wysokimi wymogami
kapitatowymi.

Ogo6lnym uzasadnieniem wyzszych obcigzen ztytulu produktow sekurytyzacyjnych (tzw.
,orak neutralno$ci” ram sekurytyzacji) sa ryzyka charakterystyczne dla sekurytyzacji,
wynikajagce przede wszystkim zasymetrii informacji migdzy podmiotem inicjujagcym
produkty sekurytyzacyjne ainwestorami. Sytuacj¢ pogarsza zazwyczaj nieprzejrzysty
charakter sekurytyzowanych aktywow oraz ztozonos$¢ struktury, ktora pocigga za sobg ryzyko
agencyjne i prawne. W typowych operacjach sekurytyzacji ryzyko agencyjne wynika z faktu,
ze tworcy takich produktow wiedza o aktywach wchodzacych w sktad puli sekurytyzacyjnej
znacznie wigcej niz inwestorzy. Ma to oczywiscie miejsce na przyktad wtedy, gdy bank
udziela kredytow hipotecznych, a nastepnie je sekurytyzuje. Inwestor nie ma dostepu do tych
samych informacji o kredytobiorcach hipotecznych, co bank. Moze zatem rowniez zalozy¢, ze
tylko najmniej rentowne kredyty hipoteczne lub kredyty hipoteczne o podwyzszonym ryzyku
beda sekurytyzowane przez bank albo ze begda one poddane sekurytyzacji w pierwszej
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kolejnosci. Z powodu tego problemu ryzyka agencyjnego wielu inwestorom
instytucjonalnym, jak rowniez bankom, nie wolno inwestowaé¢ w instrumenty bedace
wynikiem sekurytyzacji, chyba ze emitent zachowuje czg$ciowa ekspozycje na aktywa
bazowe.

Papiery typu SBBS sa jednak specyficznym produktem finansowym o dwoch kluczowych
cechach. Po pierwsze, wich przypadku nie wystepuje wiele asymetrii informacyjnych
i zawito$ci wlasciwych dla typowej struktury sekurytyzacyjnej, poniewaz na pulg bazowa
papierdw typu SBBS skladaja si¢ obligacje rzadowe panstw strefy euro. Aktywa te sg dobrze
znane irozumiane przez uczestnikow rynku. Ponadto struktura puli aktywow bazowych dla
papieréw typu SBBS jest z gory okreslona (np. wagi obligacji skarbowych poszczegélnych
panstw cztonkowskich bylyby zgodne zich wkladem w kapital Europejskiego Banku
Centralnego, z niewielkimi odchyleniami). Po drugie, obligacje skarbowe panstw strefy euro
sa przedmiotem regularnego obrotu na rynkach. Oznacza to, ze kazdy moze przyjac
ekspozycje finansowa na te obligacje bez uciekania si¢ do sekurytyzacji.

W zwigzku ztym obcigzenia regulacyjne zwigzane z sekurytyzacja nie sa uzasadnione
w przypadku papierow typu SBBS, jesli bylyby one zdefiniowane zgodnie z niniejszym
wnioskiem regulacyjnym.

Niniejszy wniosek dotyczy podobnego problemu co problem, ktéry zostal rozwigzany za
pomoca niedawno przyjetego rozporzadzenia w sprawie prostej, przejrzystej i standardowe;j
sekurytyzacji (sekurytyzacji STS). W szczegdlnosci uzasadnienie dla tego rozporzadzenia
dotyczacego sekurytyzacji STS (rozporzadzenie (UE) 2017/2402) jest takie, ze brak
szczegllnego (w praktyce bardziej korzystnego) traktowania regulacyjnego zgodnej ze
standardami UE sekurytyzacji o prostej, przejrzystej i standardowej strukturze niepotrzebnie
utrudnitby jej rozwdj.

Biorac pod uwage szczegélny charakter aktywow bazowych papieréw typu SBBS,
mianowicie obligacji rzadowych panstw strefy euro, miedzy traktowaniem regulacyjnym
(tradycyjnej) sekurytyzacji a rzeczywistym ryzykiem/niepewnoscig instrumentu w przypadku
papieréw typu SBBS jest jeszcze wyrazniejsza roznica, niz w przypadku sekurytyzacji STS.
Wynika to z dwoch przyczyn: (1) aktywa bazowe (tj. obligacje skarbowe panstw strefy euro)
sg jeszcze prostsze, bardziej przejrzyste 1 ustandaryzowane; oraz (2) same obligacje skarbowe
panstw strefy euro sg traktowane w sposob najkorzystniejszy pod wzgledem regulacyjnym
w $wietle ich wlasciwosci 1 funkcji w sektorze finansowym.

Ponadto decyzje inwestycyjne dotyczace obligacji skarbowych sa szczegdlnie wrazliwe na
koszty 1optaty ze wzgledu na wolumeny, silng konkurencje 1 wysoka ptynnos¢ rynku.
Odnosne koszty z punktu widzenia instytucji finansowej zamierzajacej zainwestowaé w takie
aktywa obejmujg koszt kapitatu zwigzany z ich nabyciem. W zwiazku z tym pozostawienie tej
bariery regulacyjnej moze mie¢ odpowiednio wigkszy wplyw na zahamowanie rozwoju rynku
papieréw typu SBBS niz miatloby to miejsce na przyktad w przypadku sekurytyzacji STS.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Z punktu widzenia ukonczenia budowy unii bankowej duze znaczenie ma ograniczenie
ryzyka zaklocenia stabilno$ci finansowej przez ulatwienie dywersyfikacji portfeli obligacji
skarbowych utrzymywanych przez banki i dalsze ostabianie wi¢zi bank-skarb panstwa.

Niniejszy wniosek ustawodawczy stanowi czg$¢ wysitkow Komisji zmierzajacych do
wzmocnienia unii bankowej oraz unii rynkow kapitalowych. Ma on na celu umozliwienie
powstania rynku papieréw typu SBBS, ktory z czasem okaze si¢ efektywny. Z kolei papiery
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typu SBBS moglyby wspiera¢ dalsza dywersyfikacje portfela w sektorze finansowym,
tworzac jednoczes$nie nowe zrodlo wysokiej jakosci zabezpieczen nadajacych si¢ szczegolnie
do stosowania w transgranicznych transakcjach finansowych. Ponadto instrument ten
sprawilby, ze obligacje skarbowe emitowane na rynkach, ktére w innych okoliczno$ciach sa
mate 1imajg stabg plynnos¢, statyby sie bardziej atrakcyjne dla mig¢dzynarodowych
inwestorow. W ten sposob promowano by udzial sektora prywatnego w podziale
i ograniczaniu ryzyka, a takze bardziej wydajny podziat ryzyka wsrdd inwestorow. Ponadto
wprowadzenie papieréw typu SBBS zwigkszyloby zakres instrumentéw dostgpnych na
rynkach finansowych, co stanowitoby wkiad w wysitki Komisji na rzecz dalszego pogltebienia
1integracji europejskich rynkow kapitatowych w kontekscie unii rynkéw kapitalowych.
Wspierajac w ten sposob ukonczenie budowy unii bankowej itworzenie unii rynkéw
kapitatowych, papiery typu SBBS rzeczywiscie przyczynityby si¢ do rozwoju unii finansowe;j
1 poglebienia unii gospodarczej i walutowe;.

Jak juz wspomniano, papiery typu SBBS to instrument rynkowy, ktory z czasem bedzie si¢
najpewniej stopniowo rozwijal jako alternatywna iuzupelniajagca mozliwos¢ inwestycyjna
obok obligacji skarbowych. Oczekuje sig, ze papiery typu SBBS nie beda miaty znaczacego
negatywnego wplywu na istniejgce rynki obligacji skarbowych ani ich nie zastgpig.

Papiery typu SBBS roznig si¢, réwniez pod wzgledem koncepcji, od europejskiego
bezpiecznego skladnika aktywow, ktory omoéwiono w dokumencie otwierajacym debate
zmaja 2017 r. w sprawie poglebienia unii gospodarczej 1 walutowej. Europejski bezpieczny
sktadnik aktywoéw — w odroznieniu od papieréow typu SBBS — bylby nowym instrumentem
finansowym stuzacym wspolnej emisji dlugu. Rozwdj takiego europejskiego bezpiecznego
sktadnika  aktywow rodzi szereg zlozonych kwestii  prawnych, politycznych
1 instytucjonalnych, ktore nalezy szczegdétowo zbada¢. Musialby on zosta¢ opracowany
zgodnie z ograniczeniami przewidzianymi w Traktacie w zakresie podziatu ryzyka w sektorze
publicznym, a w szczegolnosci zgodnie z klauzulg dotyczaca zakazu ratunku finansowego
(,,no bail-out”) (art. 125 TFUE). W planie dzialania przedstawionym w wyzej wymienionym
dokumencie otwierajagcym debate przewiduje si¢, ze emisja takiego europejskiego
bezpiecznego sktadnika aktywoéw moze stanowi¢ kolejny krok do zrealizowania w latach
poprzedzajacych rok 2025. Jest to zatem innowacja w perspektywie srednioterminowe;.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Papiery typu SBBS sa narzedziem wzmacniajacym stabilno$¢ finansowa i podzial ryzyka
w calej strefie euro. Moga one tym samym jeszcze bardziej poglebi¢ rynek wewngtrzny.
Podstawa prawna niniejszego wniosku jest w zwigzku z tym art. 114 TFUE, w ktérym nadaje
si¢ instytucjom europejskim kompetencje do przyjmowania odpowiednich przepisow
majacych na celu ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewngtrznego.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zidentyfikowane przeszkody regulacyjne dla rozwoju rynkéw papierow typu SBBS
,ustanowiono” w szeregu aktow prawnych Unii’>. W zwigzku z tym dziatania pojedynczych

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych 1ifirm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (CRR) (Dz.U. L 176 z27.6.2013, s. 1); rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2009/138/WE w sprawie podejmowania iprowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej
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panstw cztonkowskich nie mogtyby doprowadzi¢ do osiggnigcia celéw niniejszej inicjatywy
ustawodawczej, tj. do usunigcia tego typu przeszkod regulacyjnych, poniewaz zmiany
w prawodawstwie UE mogg by¢ dokonywane wylacznie za posrednictwem dziatan UE.

Poza tym aspektem prawnym dzialania na poziomie panstw czlonkowskich nie bylyby
optymalne. Przyjecie takiego rozwigzania mogloby doprowadzi¢ do ,,umozliwienia”
stosowania roznych instrumentéw w poszczeg6lnych panstwach czlonkowskich. Skutkiem
bylaby nieprzejrzystos¢ rynku isegmentacja popytu w odniesieniu do poszczegodlnych
instrumentow. Utrudnitoby to lub nawet uniemozliwitoby osiagnigcie wymaganej ptynnosci
przez ktorykolwiek ztych instrumentow. Ponadto, nawet gdyby wszystkie panstwa
cztonkowskie przyjely za cel ten sam instrument, ustawodawcy krajowi mogliby zaczaé
konkurowa¢ miedzy soba, aby =zaoferowa¢ dla takiego instrumentu mozliwie
najkorzystniejsze traktowanie regulacyjne. W obu przypadkach, tj. w przypadku odmiennie
zdefiniowanych produktéow lub odmiennego traktowania regulacyjnego, dziatanie na
poziomie krajowym doprowadzitloby do powstania przeszkdéd dla jednolitego rynku.
Przeszkody te miatyby znaczne skutki, zwazywszy na bardzo wysoki stopien integracji
rynkéw bazowych obligacji skarbowych oraz ich identyczne traktowanie regulacyjne w catej
UE. Wszystkie powyzsze powody sprawiaja, ze dziatania na szczeblu UE s3 konieczne
1 stosowne.

. Proporcjonalnosé¢

Proponowane rozporzadzenie ma na celu umozliwienie wprowadzenia nowego instrumentu
przez usunigcie barier regulacyjnych stojacych na drodze do stopniowego powstania rynku
papieréw typu SBBS. Interwencja ta jest proporcjonalna zuwagi na wyrdOwnanie szans
miedzy nowym instrumentem ajego aktywami bazowymi. Oczekuje si¢, ze wniosek nie
bedzie mial Zadnego istotnego wplywu na istniejace krajowe rynki obligacji skarbowych.

. Wybdr instrumentu

Niniejszy wniosek ma na celu umozliwienie rozwoju papierow typu SBBS na rynku
w oparciu o popyt. W tym celu we wniosku przewidziano kryteria, ktéore musiatby spetnié
instrument, aby moc uzyskac¢ status papieru typu SBBS, a takze zapewniono niezb¢dne ramy
nadzorcze.

W celu osiggniecia zamierzonych korzysci konieczne jest umozliwienie stosowania
standardowego produktu. Poniewaz standaryzacja powinna by¢ jednolita w catej UE,
wymagana jest petna harmonizacja definicji i traktowania regulacyjnego papieréw typu SBBS
na poziomie UE. Art. 114 wust. 1 TFUE stanowi podstawg¢ prawng rozporzadzenia
ustanawiajacego jednolite przepisy majace na celu poprawe funkcjonowania rynku
wewnetrznego. Dyrektywa nie przyniostaby takich samych rezultatow, poniewaz jej
wdrozenie, ze wzgledu na swobod¢ decyzyjng w zakresie transpozycji tego instrumentu,
mogloby prowadzi¢ do réznic, ktére w przypadku rynku papieréw typu SBBS moglyby
spowodowac zaktdcenie konkurencji i arbitraz regulacyjny.

i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (Dz.U. L 12 z 17.1.2015, s. 1); dyrektywa Parlamentu Europejskiego
iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. wsprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto§ciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W ramach oceny wykonalno$ci koncepcji papierdw typu SBBS grupa zadaniowa ERRS
przeprowadzita pod koniec 2016 r. konsultacje publiczne oraz otrzymata, w ramach szeregu
spotkan dwustronnych oraz dwoéch specjalnych warsztatow w latach 2016 12017, uwagi
i opinie od przedstawicieli branzy, tj. réznych instytucji finansowych, oraz od urzgdnikow
zajmujacych si¢ zarzadzaniem dlugiem publicznym. Komisja nie prowadzila wlasnych
otwartych konsultacji publicznych, aby uniknaé powielania dziatan. Nalezy zauwazy¢, ze
proponowana inicjatywa nie jest skierowana do inwestoréw detalicznych ani konsumentow.

Wspomniane wyzej konsultacje z przedstawicielami branzy mialy na celu uzyskanie opinii na
temat kilku kluczowych kwestii dotyczacych ewentualnego wprowadzenia papieréw typu
SBBS, w szczeg6élnosci w odniesieniu do traktowania regulacyjnego oraz ekonomicznych
aspektow papierow typu SBBS. Zopinii tych wynika przede wszystkim, ze panuje
powszechna zgoda co do rosngcego niedoboru aktywow ,,bezpiecznych” (o niskim ryzyku) na
rynku. Wigkszo$¢ respondentow byta zdania, Zze przynajmniej uprzywilejowane papiery typu
SBBS powinny by¢ pod wzgledem regulacyjnym traktowane w taki sam sposob, jak ich
bazowe obligacje skarbowe .

Uczestnicy rynku zgadzali si¢ zasadniczo co do tego, ze w Europie konieczna bytaby giebsza
integracja finansowa i dywersyfikacja portfeli papierow skarbowych bankéw, jednak opinie
na temat zdolno$ci papierow typu SBBS do trwatego funkcjonowania byty podzielone.
W szczego6lnosci zakwestionowano zbywalno$¢ transzy najbardziej podporzadkowanej
produktu. Uczestnicy powszechnie zgadzali si¢ co do tego, ze aby powstatl rynek papieréw
typu SBBS, konieczne bedzie spetnienie nastgpujacych warunkéw: (1) koordynacja emisji
przez urzednikdw ds. zarzadzania dhlugiem; (2) ramy regulacyjne zapewniajace roéwne
warunki konkurencji migdzy obligacjami skarbowymi a papierami typu SBBS; (3) proste
i standardowe cechy papierow typu SBBS, w tym stale wagi w portfelu po stronie aktywow
1 maksymalnie trzy transze po stronie pasywow; (4) dostateczna plynnos¢ na rynku papierow
typu SBBS; oraz (5) przejrzysto$¢ procedury w przypadku niewykonania (lub selektywnego
wykonania) zobowigzan przez panstwo. Szczegotowa analiz¢ odpowiedzi na kluczowe
pytania oraz ogo6lne wnioski z badania przedstawiono w tomie II wymienionego powyzej
sprawozdania grupy zadaniowej ERRS.

W trakcie specjalnych warsztatow urzednicy ds. zarzadzania dlugiem wyrazili obawy
zwigzane z opracowaniem iwdrozeniem papieréw typu SBBS i przyjeli stanowisko, ze
papiery typu SBBS nie doprowadza ani do przerwania wi¢zi bank-skarb panstwa, ani do
stworzenia nowej kategorii aktywow o niskim ryzyku w strefie euro. W szczegdlnosci obawy
urzednikow ds. zarzadzania dlugiem dotyczyty wplywu papierow typu SBBS na krajowe
rynki obligacji skarbowych (zwlaszcza na ich ptynnos$¢), skutkow zakupu obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym lub wtéornym przez emitentéw papierow typu SBBS oraz
ewentualnego traktowania regulacyjnego papierow typu SBBS. Wyrazili oni rdwniez obawy
co do wykonalno$ci technicznej nowego instrumentu i jego zdolnosci do funkcjonowania.

Oprécz wyzej wymienionych konsultacji z zainteresowanymi stronami przeprowadzonych
w ramach oceny wykonalnosci ERRS Komisja zwrécita si¢ do panstw czltonkowskich
1 zorganizowata posiedzenie Grupy Ekspertow Komisji ds. Bankowos$ci, Platnosci
1 Ubezpieczen (EGBPI) w dniu 11 kwietnia 2018 r. w celu uzyskania fachowych opinii na
temat konkretnych kwestii. Uczestnicy wskazali na konieczno$¢ omoéwienia w pierwszej
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kolejnosci potrzeby wprowadzenia SBBS, przed udzieleniem porad technicznych, poniewaz
ich zdaniem nie jest to oczywista kwestia. Przekazali oni uzyteczne opinie na temat
poszczegolnych kwestii technicznych, w szczego6lnosci zas wezwali uczestnikow rynku do
wigkszej elastycznos$ci w okreslaniu podstawowych cech papierow typu SBBS (tj. w zakresie
udzialu wagowego obligacji skarbowych poszczegdlnych panstw cztonkowskich w portfelu
bazowym lub poziomow transz).

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Komisja aktywnie uczestniczyla w pracach wyzej wymienionej grupy zadaniowej ERRS.
Niniejszy wniosek regulacyjny opiera si¢ w duzej mierze na wynikach pracy grupy
zadaniowej. Ponadto Komisja spotkala si¢ z przedstawicielami organdéw publicznych i sektora
prywatnego w celu uzyskania wiedzy fachowej ipotwierdzenia rezultatéw prac grupy
zadaniowe;j.

. Ocena skutkow

Na potrzeby przygotowania niniejszego wniosku sporzadzono oceng¢ skutkow, ktorg
kilkakrotnie oméwiono z mi¢dzyresortowa grupa sterujaca. W ocenie skutkow rozwazono
nastepujace warianty strategiczne: (i) zakres stosowania proponowanych ram (tj. do kazdej
sekurytyzacji obligacji skarbowych panstw strefy euro lub tylko do tych, ktére speiniaja
okreslone wymogi standaryzacji); (ii) ewentualne przywrodcenie ,,neutralnosci regulacji”, tj.
zapewnienie takiego samego traktowania jak w przypadku bazowych obligacji skarbowych
wylacznie w odniesieniu do uprzywilejowanej transzy emisji papieréw typu SBBS lub tez
w odniesieniu do wszystkich transz emisji papierow typu SBBS; oraz (iii) sposob
monitorowania i zapewniania zgodnosci z proponowanymi ramami (tj. przez podejScie oparte
na o$wiadczeniu wlasnym albo przez certyfikacje ex ante).

W ocenie skutkow zwrdécono uwage na kilka istotnych kompromisow. Na przyktad usuniecie
przeszkod regulacyjnych wobec wszelkiego rodzaju sekurytyzacji pozwolitoby uczestnikom
rynku na maksymalng elastyczno§¢ w projektowaniu nowego instrumentu w celu
maksymalizacji zyskow przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Z drugiej strony pewien
stopien wymaganej standaryzacji moze skuteczniej zagwarantowac, ze plynno$¢ nowego
instrumentu nie ulegnie rozproszeniu na wiele roéznych wariantoéw. Podobnie, oile
zapewnienie wylacznie uprzywilejowanej transzy takiego samego traktowania jak
w przypadku obligacji skarbowych moze silniej zacheca¢ banki do koncentrowania si¢ na
transzach uprzywilejowanych, takie podej$cie bytoby niespdjne z obecnym traktowaniem
regulacyjnym ekspozycji na dlug panstwowy (i ogdlnie wigzatoby si¢ zmniejszym
prawdopodobienstwem ,,umozliwienia funkcjonowania” papieréw typu SBBS, poniewaz
ograniczaloby potencjalng baz¢ inwestoréw).

Ocena skutkéw dotyczyla wplywu poszczegdlnych wariantéw na skale zniesienia
zidentyfikowanych przeszkod regulacyjnych, stopnia wplywu nowych instrumentéw na
ograniczenie ryzyka w bilansach bankéw 1 zwigkszenie podazy aktywdw o niskim ryzyku
denominowanych w euro, atakze korzysci wynikajacych z poszczegdlnych podejsé
zgodnos$ciowych 1nadzorczych pod wzgledem relacji pomiedzy zwigkszeniem poziomu
zaufania na rynku a powigzanymi z tym kosztami (zardwno publicznymi, jak i prywatnymi).

Poniewaz proponowane ramy jedynie umozliwiaja rozwdj rynku papieréw typu SBBS
stymulowany przez sektor prywatny, ale go nie gwarantuja, w ocenie skutkow wzigto pod
uwage dwa rozne scenariusze — w pierwszym rynek papierow typu SBBS osigga ograniczony
wolumen (100 mld EUR), natomiast w drugim, stabilnego rozwoju, osigga on warto$¢ 1,5 bln
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EUR - istotng z makroekonomicznego punktu widzenia (cho¢ nadal ograniczong w stosunku
do catego rynku panstwowych instrumentéw dhuznych w strefie euro, ktory w drugim
kwartale 2017 r. osiagnal warto$¢ 9 bin EUR).

[losciowe wskazanie znaczenia przeszkod, ktore zostalyby usunigte w wyniku przyjecia
niniejszego wniosku, mozna uzyska¢, porownujac np. wymogi kapitatowe, jakie banki
musiatyby speni¢, kupujac papiery typu SBBS obecnie, z wymogami, ktoére musialyby
spelni¢  w przypadku takich samych zakupéw na podstawie proponowanych ram
regulacyjnych dostosowanych do szczeg6lnych cech papierow tego rodzaju. Oczywiscie takie
(wirtualne) oszczedno$ci zalezalyby od przyjetych zatozen (w tym od wag ryzyka
przypadajacego na transze mniej uprzywilejowane). Wedlug scenariusza przewidujacego
ograniczony wolumen rynku, ktéry zaktada, ze banki kupuja wszystkie transze, a udziat
bankoéw stosujacych metode standardowa w takich zakupach jest rowny ich obecnemu
udzialowi w zakupie obligacji skarbowych, laczne aktywa wazone ryzykiem wzrostyby
o okolo 87 mld EUR. W przypadku scenariusza stabilnego rozwoju rownowazne obliczenia
prowadza do wzrostu lacznej wartosci aktywow wazonych ryzykiem o 1,3 bln EUR.

Jezeli chodzi o wptyw na wolumen aktywdéw o ratingu AAA denominowanych w euro,
obliczenia oparto na danych Eurostatu dotyczacych stanu zadluzenia sektora instytucji
rzadowych na poziomie centralnym w strefie euro wedtug stanu na grudzien 2016 1.5, jak
réwniez na ratingach agencji Standard & Poor’s dla rzadow panstw strefy euro wedlug stanu
na ten sam miesigc’. Obliczenia te pokazuja, ze aktywa o ratingu AAA zwickszylyby sie
o0 2 % wedhug scenariusza przewidujacego ograniczony wolumen i o 30 % wedtug scenariusza
stabilnego rozwoju.

Jezeli chodzi o wplyw papierow typu SBBS na dywersyfikacje portfeli obligacji skarbowych
utrzymywanych przez banki, analiza przeprowadzona w ramach oceny skutkéw wskazuje, ze
wpltyw ten byltby niewielki w przypadku scenariusza zaktadajacego ograniczony wolumen, ale
w przypadku scenariusza stabilnego rozwoju bylby juz znaczny. Przy tych zatozeniach
preferencja lokalna w probie bankow ze strefy euro objetych dzialaniem na rzecz
przejrzystosci przeprowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego zmniejszytaby
si¢ 0 42 %.

Sprawozdanie z oceny skutkow przediozono Radzie ds. Kontroli Regulacyjnej w dniu 19
stycznia 2018 r. Posiedzenie Rady odbyto si¢ wdniu 14 lutego 2018 r. Rada wydata
pozytywna opini¢ i wezwala do dokonania zmian i dostarczenia dodatkowych informac;ji
stuzgcych: 1) doprecyzowaniu, czy niniejsza inicjatywa ma na celu zapewnienie ram
prawnych 1itestu rynkowego czy tez systemu zachet dla papierow typu SBBS; 2)
doktadniejszemu okresleniu potencjalnych korzysci publicznych netto ptynacych
Z inicjatywy, jak réwniez zwigzanych z nig zagrozen lub niezamierzonych konsekwencji; oraz
3) lepszemu przedstawieniu kompromiséw zwigzanych z alternatywnymi propozycjami
politycznymi. Wskazane kwestie zostaly omowione 1iznalazty si¢ w ostatecznej wersji
sprawozdania z oceny skutkéw towarzyszacej niniejszemu wnioskowi.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Celem niniejszej inicjatywy nie jest uproszczenie ani zmniejszenie obcigzen
administracyjnych wynikajacych z obowiazujacego prawodawstwa, lecz ustanowienie
nowych przepisow umozliwiajacych rozwdj instrumentoéw typu SBBS na rynku.

6
7

Pobrane ze strony internetowej Eurostatu w dniu 21 grudnia 2017 r. o godz. 10:42.
Pobrane ze strony internetowej S&P w dniu 21 grudnia 2017 r.
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Zaktada si¢, ze wniosek regulacyjny nie bgdzie mial bezposredniego wptywu na inwestorow
detalicznych, gospodarstwa domowe, MSP lub mikroprzedsigbiorstwa, poniewaz jest mato
prawdopodobne, aby podmioty te byly aktywne na rynkach papierow typu SBBS.
Jednoczesnie sektory te odnioslyby posrednie korzysci z niniejszego wniosku regulacyjnego
w zwigzku ze zwigkszong odpornoscig sektora finansowego — w zakresie, w jakim zostalyby
osiggnigte spodziewane korzys$ci dotyczace stabilno$ci makroekonomicznej i finansowe;.

. Prawa podstawowe

Rozporzadzenie, ktérego dotyczy niniejszy wniosek, nie narusza praw podstawowych 1 jest
zgodne z zasadami uznanymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, zwtaszcza
w zakresie prawa wilasno$ci 1 wolnos$ci dziatalnosci gospodarczej, oraz musi by¢ wdrazane
zgodnie ztymi prawami izasadami. Niniejsze rozporzadzenie zapewnia w szczego6lnosci
ochrong praw inwestorow dokonujacych inwestycji w papiery typu SBBS przez zapewnienie
integralno$ci emisji papieréw typu SBBS oraz bazowego portfela dlugu panstwowego.

4. WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek w sprawie rozporzadzenia begdzie mial nowe, ograniczone skutki
finansowe dla budzetéw publicznych, poniewaz mechanizm zgodno$ci opieralby si¢ na
wiasnych oswiadczeniach emitentow papieréow typu SBBS, a organy nadzoru sprawdzatyby
zgodno$¢ ex post w trakcie rutynowych czynno$ci nadzorczych. W $wietle planowanych
nowych zadan oraz przy uwzglednieniu mozliwych synergii z dotychczasowymi funkcjami,
niezb¢dne s3 pewne dodatkowe zasoby dla ESMA (zob. ocena skutkéw finansowych
regulacji). Emitenci papieréw typu SBBS musieliby ponosi¢ koszty o$§wiadczen wiasnych,
ktére powinny by¢ jednak dos$¢ niskie, biorgc pod uwage prostote produktu finansowego
(zakres, w jakim przetoza si¢ one na koszty dla inwestoréw, zalezatby od konkurencyjnosci
rynku).

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania
Konkretne cele niniejszej inicjatywy — tj. wyeliminowanie przeszkdd regulacyjnych

1 przyczynienie si¢ do zwickszenia ptynnosci nowych produktéw typu SBBS, w tym przez
objecie ich ,,wzorcowym” traktowaniem regulacyjnym — zostatyby rzeczywiscie osiagnigte po
wejsciu w zycie proponowanych przepisow. Wynika to zfaktu, ze jedynie produkty
standardowe kwalifikowatyby si¢ wowczas do planowanego szczegdlnego traktowania
regulacyjnego, a traktowanie regulacyjne papieréw typu SBBS byloby porownywalne
z traktowaniem bazowych obligacji skarbowych®.

Pod wzgledem ogdlnego celu, polegajacego na umozliwieniu powstania rynkdw papierow
typu SBBS, wplyw prawodawstwa zostanie oceniony przez monitorowanie zakresu, w jakim
te nowe produkty beda faktycznie tworzone 1 wprowadzane do obrotu oraz w jakim stopniu
pojawienie si¢ papieréw typu SBBS przyczyni si¢ do zwigkszenia ilo$ci aktywow o niskim
ryzyku oraz zredukowania ,,preferencji lokalnej” bankéw. Oceniony zostanie rowniez wplyw
papieréw typu SBBS na ptynnos¢ krajowych rynkow obligacji skarbowych.

Poszczegoélne przeszkody, np. roznice w kwalifikowalnosci pomigdzy papierami typu SBBS
iobligacjami skarbowymi panstw strefy euro w odniesieniu do wymogoéw dotyczacych pokrycia
pltynnosci zostaltyby uwzglednione w odrebnych przepisach, poniewaz wynikaja one z aktow
delegowanych.
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Podczas interpretacji wynikow tych analiz trzeba bedzie pamigtaé, ze rozwdj rynkoéw
papieréw typu SBBS i ewolucja wyzej wymienionych punktéw odniesienia zaleza od szeregu
innych czynnikéw, ktére s3 niezalezne od ram regulacyjnych lub moga by¢ tylko
w niewielkim stopniu z nimi powigzane. Prawdopodobnie utrudni to oddzielenie skutkdéw
proponowanego aktu prawnego od wptywu tych innych czynnikéw. W szczegdlnosci podaz
nowych produktow bedzie prawdopodobnie zaleze¢ od kosztéw prawnych zwigzanych
z tworzeniem jednostek emitujacych, tatwosci pozyskania obligacji na wystarczajaco
jednolitych warunkach, kosztow obstugi struktury itp. Podobnie popyt na nie bedzie zalezat
od ogolnego poziomu stop procentowych, gotowosci do podejmowania ryzyka oraz popytu ze
strony r6znego rodzaju inwestorOw na poszczegdlne transze. Rozwdj sytuacji na rynku moze
by¢ nieliniowy, poniewaz przewidziany produkt bedzie czerpaé korzysci z przychodow skali
wynikajacych z wolumenow i zewnetrznych czynnikéw sieciowych. Tak wigc, na przyktad,
jezeli produkt wydaje si¢ wzbudzaé wystarczajace zainteresowanie inwestorow, podmioty
zarzadzajace instrumentami dluznymi moga podja¢ decyzje o organizowaniu aukcji specjalnie
nastawionych na tworzenie papierow typu SBBS, na ktérych beda wystawiane standardowe
obligacje oroznych terminach zapadalnos$ci. To zkolei zmniejszyloby koszty tworzenia
produktow i mogloby przyspieszy¢ rozwoj rynku.

. Szczegolowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku

Niniejszy wniosek sklada si¢ z czterech czeSci. Pierwsza czgs$¢ zawiera zbidr przepiséw
okreslajacych elementy sktadowe papierow typu SBBS. Przepisy te sa niezbedne do
zapewnienia, by na rynkach powstawaty jak najbardziej standardowe produkty. To z kolei
sprzyjatoby ich ptynnosci i wptywatoby na atrakcyjno$¢ produktéw dla inwestorow. Druga
czg$¢ zawiera przepisy okreslajace wymogi w zakresie powiadamiania i przejrzystosci, ktore
muszg by¢ spelnione przez jednostke emitujaca w celu zapewnienia zharmonizowanego
1 wiarygodnego o$wiadczenia wlasnego. Trzecia cze$¢ zawiera przepisy dotyczace nadzoru
nad papierami typu SBBS 1iewentualnych sankcji w przypadku braku zgodnosci lub
wystgpienia oszustwa ze strony jednostki emitujacej. Czwarta cz¢§¢ obejmuje szereg zmian
w istniejagcych ramach prawnych, niezbednych do zapewnienia traktowania regulacyjnego
papieréw typu SBBS zgodnie z ich unikalnym charakterem 1 wlasciwo$ciami.

Przepisy wstepne (art. 1-3)

W przepisach tych wyjasniono przedmiot i zakres rozporzadzenia oraz definicje stosowane
w celu zapewnienia ogdélnych ram dla standardowych papierow typu SBBS oraz podmiotow
uczestniczacych w emisji 1utrzymywaniu takich instrumentow. Zastosowane definicje sa
spojne z definicjami stosowanymi w innych aktach prawa Unii.

Kwalifikowalnos¢ i sklad portfela bazowego oraz podzial emisji papieréw typu SBBS na
transze (art. 4-6)

Portfel bazowy papieréw typu SBBS powinien sktada¢ si¢ z obligacji skarbowych wszystkich
panstw cztonkowskich UE, ktorych walutg jest euro. Celem tego ograniczenia jest
zapewnienie, by zadna z obligacji w bazowym portfelu papierow typu SBBS nie byta
obcigzona ryzykiem walutowym. Wzgledna waga udziatu obligacji skarbowych kazdego
panstwa czlonkowskiego powinna by¢ bardzo zblizona do wzglednej wagi udziatu danego
panstwa cztonkowskiego w kluczu kapitatowym EBC. Klucz kapitatowy EBC jest
zastepczym wskaznikiem wielkosci gospodarki kazdego panstwa czlonkowskiego ijego
udziatu w stabilnosci europejskiego systemu finansowego. Rozwazano inne klucze, jednak
uznano je za mniej korzystne. Na przyklad klucz oparty na niesptaconym dtugu panstwowym
kazdego panstwa cztonkowskiego moglby wywota¢ pokus¢ naduzy¢ zwigzang ztym, ze
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panstwo cztonkowskie mogtoby odnies¢ wigksze korzysci z produktu, gdyby doprowadzito
do wzrostu swojego ogdlnego stanu zadluzenia.

Terminy zapadalnos$ci bazowych obligacji skarbowych powinny by¢ $cisle dostosowane do
terminu zapadalno$ci emisji papierow typu SBBS.

Emisja papieréw typu SBBS powinna skladac si¢ z transzy uprzywilejowanej, odpowiadajacej
70 % warto$ci nominalnej emisji papieréw typu SBBS, oraz z co najmniej jednej transzy
podporzadkowanej’. Celem transz podporzadkowanych jest zapewnienie ochrony transzy
uprzywilejowanej, ktéora w zwigzku ztym jest instrumentem o niskim ryzyku. Dokladny
podziat podporzadkowanej czesci danej emisji papierow typu SBBS na poszczegdlne transze
pozostaje w gestii emitenta, ktéry maksymalizuje taczng ceng, migdzy innymi przez
uwzglednienie popytu na okre$lone relacje ryzyka do oczekiwanego zwrotu ze strony
poszczegolnych grup inwestoréw. Transza uprzywilejowana jest okreslona na poziomie 70 %
ogolnej struktury w celu zapewnienia standaryzacji tej transzy w poszczego6lnych emisjach.
Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z transzg najbardziej podporzadkowang (transza ponoszaca
straty przed jakakolwiek inng transzg), wartos¢ nominalna transzy najbardziej
podporzadkowanej powinna wynosi¢ co najmniej 2 % pozostajacej do splaty wartosci
nominalnej calej emisji papieréw typu SBBS. Grupa zadaniowa ERRS wykazata w drodze
kompleksowej analizy, ze 30-procentowa transza podporzadkowana jest wystarczajaca, aby
zapewni¢ niskie ryzyko niewykonania zobowigzania w stosunku do odpowiadajacej jej
(tj. 70-procentowej) transzy uprzywilejowanej, réwniez w przypadku spelnienia si¢
scenariuszy napi¢¢ rynkowych.

W art. 4 1 6 przewidziano szczegdlne okoliczno$ci, w ktorych struktura emisji papierdw typu
SBBS (sktad portfela bazowego 1 wielkos¢ transzy uprzywilejowanej) moze zostaé zmieniona
na potrzeby przyszlych emisji, oraz opisano odpowiednie procedury. Obligacje skarbowe
danego panstwa czlonkowskiego moga zosta¢ wylaczone z portfela bazowego w okresie
Znacznego ograniczenia emisji obligacji skarbowych przez dane panstwo cztonkowskie
w zwigzku ze zmniejszong potrzebg emisji dtugu publicznego lub utrudnionym dostepem do
rynku. Struktura transz moze réwniez ulec zmianie w wyjatkowych przypadkach, gdy
niekorzystne zmiany na rynku, ktore powaznie zakldcaja funkcjonowanie rynkow
panstwowych instrumentow dtuznych w panstwie cztonkowskim lub w Unii, wymagaja
mniejszej transzy uprzywilejowanej w celu zapewnienia utrzymania wysokiej jakosci lub
niskiego ryzyka. ESMA ma za zadanie monitorowaé, czy zachodza warunki uzasadniajgce
zmiang sktadu portfela bazowego Iub wielko$ci transzy uprzywilejowanej, a takze
informowa¢ otym Komisje. Komisja moze stwierdzi¢ wystgpowanie lub brak takich
warunkow, przyjmujac akt wykonawczy. Taki akt wykonawczy moglby wejs¢ w zycie
wylacznie po glosowaniu przedstawicieli panstw cztonkowskich w Europejskim Komitecie
Papieréw Wartosciowych, zgodnie =z procedura sprawdzajaca. Papiery typu SBBS
wyemitowane po przyjeciu takiego aktu wykonawczego beda odzwierciedla¢ zmiany
w sktadzie portfela bazowego lub w wielko$ci transzy uprzywilejowanej, w odniesieniu do
ktorych wydano taki akt wykonawczy.

Emisja papierow typu SBBS i zarzadzanie nimi (art. 7 i 8)

W celu zapewnienia ochrony inwestorow przed ryzykiem niewyptacalnos$ci instytucji
nabywajacej obligacje skarbowe (pierwotnego nabywcy, zazwyczaj banku), emisja papieréw

o W wersji przeanalizowanej przez grup¢ zadaniowa ERRS istnialy dwie transze podporzadkowane —

transza typu mezzanine itransza najbardziej podporzadkowana, odpowiadajace odpowiednio 20 %
i 10 % warto$ci nominalnej emisji papieréw typu SBBS.

12

PL



PL

typu SBBS powinna by¢ prowadzona przez spotke celowa (Special Purpose Entity, SPE),
ktorej wylacznym zadaniem jest emisja papierow typu SBBS oraz zarzadzanie nimi 1 ktora nie
podejmuje zadnych innych dziatan obcigzonych ryzykiem, takich jak udzielanie kredytow.

Wspomniana spdtka celowa powinna podlega¢ rygorystycznym wymogom dotyczacym
segregacji aktywow, aby zapewni¢ integralno$§¢ emisji papierow typu SBBS i pozycji
utrzymywanych przez inwestoréw dokonujacych inwestycji w papiery typu SBBS. Spotki
celowe powinny zapewni¢, aby sktad bazowej puli obligacji skarbowych byt staty przez caly
cykl Zycia papieréw typu SBBS. W celu zarzadzania ograniczonymi niedopasowaniami
termindow zapadalno$ci nalezy dopusci¢ inwestowanie przez spotki celowe wplywow
z portfela bazowego wylacznie w instrumenty pieni¢zne lub w wysoce plynne instrumenty
finansowe o niskim ryzyku rynkowym i kredytowym.

Poniewaz inwestorzy inwestujacy w transze emisji papierow typu SBBS posiadaliby
roszczenia wylacznie w odniesieniu do portfela bazowego obligacji skarbowych, anie do
sktadnikow bilansu emitenta lub pierwotnego nabywcy, spotka celowa i jej portfel bazowy nie
powinny by¢ konsolidowane w ramach portfela pierwotnego nabywecy.

Uzycie okreslenia ,,papiery wartosciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi” (art. 9)

Aby zapewni¢ standaryzacje¢ papierow typu SBBS, tylko te produkty, ktére spetniajg wymogi
dotyczace sktadu iterminu zapadalnos$ci bazowych obligacji skarbowych oraz podzialu na
transze, powinny by¢ traktowane pod wzgledem regulacyjnym w taki sam sposob, jak bazowe
obligacje skarbowe. Wprowadzony zostanie system powiadamiania ESMA w celu
zapobiegania naduzyciom. Produkt moze zatem zosta¢ zakwalifikowany jako papier typu
SBBS tylko wtedy, gdy spetnione sa zarbwno wymogi merytoryczne, jak i wymogi dotyczace
powiadomien.

Wymogi dotyczace powiadomien i przejrzystosci w odniesieniu do papierow typu SBBS
(art. 10-12)

Spotki celowe sa odpowiedzialne za zapewnienie zgodno$ci z wymogami dotyczacymi
produktu ipowiadamiania. ESMA odpowiada za publikowanie powiadomien na swojej
stronie internetowej. Pozwoli to zagwarantowal przyjecie przez spotki  celowe
odpowiedzialnosci za zakwalifikowanie produktu jako papieru typu SBBS, a takze pozwoli
zapewni¢ przejrzystos¢ rynku. Spoétki celowe ponosza odpowiedzialno$¢ za wszelkie straty
lub szkody wynikajace z nieprawidtowych lub wprowadzajacych w blad powiadomien na
warunkach okreslonych przez prawo krajowe. Inwestorzy beda musieli przeprowadzaé
badanie due diligence wymagane w przypadku kazdej inwestycji w produkty finansowe, ale
beda mogli w odpowiedni sposob polega¢ na powiadomieniach dotyczacych papierow typu
SBBS i ujawnianych przez spoliki celowe informacjach dotyczacych zgodnosci z konkretnymi
wymogami w zakresie produktow typu SBBS. Wymogi dotyczace przejrzystosci natozone na
papiery typu SBBS ibazowe obligacje skarbowe powinny umozliwi¢ inwestorom
zrozumienie, ocen¢ 1poréwnanie transakcji na papierach typu SBBS, zamiast polegania
wylacznie na osobach trzecich takich jak agencje ratingowe. Powinny one umozliwiaé
inwestorom racjonalne dziatania inwestycyjne i przeprowadzenie badania due diligence.
Dzigki niniejszemu wnioskowi inwestorzy beda mieli do dyspozycji wszystkie istotne
informacje na temat papierow typu SBBS. Aby usprawni¢ proces z mysla o inwestorach
ispotkach celowych, informacje, ktére maja by¢ przekazane do ESMA, zostang
zharmonizowane, a ESMA opracuje wzor na potrzeby oceny papieréw typu SBBS. Spotki
celowe powinny udostgpnia¢ informacje inwestorom nieodptatnie, za pomocg standardowych
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szablondéw, na stronie internetowej spetniajacej okreslone kryteria, takie jak kontrola jakosci
danych 1 ciaglo$¢ dziatania. Ponadto przed przeniesieniem papieréw typu SBBS inwestorzy
powinni otrzymaé informacje dotyczace alokacji wplywow i procedury, ktora ma by¢
stosowana w przypadku przewidywanego lub faktycznego braku ptatnosci z tytulu aktywow
bazowych. Aby umozliwi¢ organom nadzoru uzyskiwanie informacji i wykonywanie zadan
zwigzanych zemisja papieréw typu SBBS, ESMA powinien informowaé¢ odpowiednie
wiasciwe organy o kazdym otrzymanym powiadomieniu o papierach typu SBBS.

Nadzor i wspolpraca miedzy organami (art. 13 i 14)

W celu zapewnienia stabilnosci finansowej i zaufania inwestoréw oraz wspierania ptynnos$ci
istotne znaczenie ma odpowiedni iskuteczny nadzor nad rynkami papierow typu SBBS.
W tym celu wniosek zawiera wymodg, aby panstwa czlonkowskie wyznaczyly wlasciwe
organy zgodnie z obowigzujagcymi aktami prawnymi UE w obszarze ustug finansowych.
Zgodno$¢ z wymogami okreslonymi w niniejszym rozporzadzeniu powinna by¢ zachowana
przede wszystkim w celu zapewnienia ochrony inwestoréw oraz, w stosownych przypadkach,
w odniesieniu do aspektow ostrozno$ciowych, ktére moga by¢ zwigzane zemisjg lub
utrzymywaniem papierow typu SBBS przez podmioty objete regulacja. Wyznaczone organy
nadzoru powinny posiadaé uprawnienia przyznane im na mocy odpowiedniego
prawodawstwa dotyczacego ustug finansowych.

Ze wzgledu na transgraniczny charakter rynku papierow typu SBBS nalezy zapewnié
wspotprace miedzy wlasciwymi organami a ESMA wdrodze wymiany informacji,
wspotpracy w zakresie dziatan nadzorczych idochodzen oraz koordynacji podejmowania
decyzji.

Aby wlasciwe organy jednolicie rozumialy i spojnie interpretowaty wymogi dotyczace
papieréw typu SBBS, ESMA powinien ulatwia¢ koordynacj¢ prac wlasciwych organow
1 ocenia¢ praktyczne kwestie, ktore moga pojawic si¢ w odniesieniu do papierow typu SBBS.

Sankcje i dzialania naprawcze (art. 15-18)

Aby zapewni¢ S$rodek odstraszajacy, ktory zapobiegnie naduzyciom ipozwoli utrzymac
zaufanie do produktu, nalezy przewidzie¢ odpowiednie sankcje administracyjne i dziatania
naprawcze na wypadek, gdyby produkt uznany przez spotke celowa za papier typu SBBS nie
spetniat wymogow pozwalajacych uzna¢ go za papier typu SBBS lub innych wymogéw
w zakresie powiadamiania lub przejrzystosci. Fakt, ze produkt deklarowany jako papier typu
SBBS jest faktycznie produktem tego rodzaju, ma szczegoélne znaczenie dla zapewnienia
ochrony inwestoréw. Z tego powodu w art. 15 przewidziano specjalng procedure, zgodnie
z ktorg wlasciwy organ musi zadecydowal, czy produkt podejrzewany o niespeinianie
wymogow okreslonych w rozporzadzeniu kwalifikuje si¢ jako papier typu SBBS, czy tez nie.
W przypadku gdy prawo krajowe przewiduje sankcje karne za okreSlone naruszenia,
wlasciwe organy powinny mie¢ uprawnienia do przekazywania ESMA i innym wlasciwym
organom odpowiednich informacji dotyczacych dochodzen i1 postgpowan karnych zwigzanych
z takimi naruszeniami. Informacje o sankcjach natozonych na spotki celowe powinny by¢
podawane do informacji publicznej. Ponadto papiery typu SBBS, ktore uznano za
niespelniajace wymogdéw okreslonych w proponowanym rozporzadzeniu, powinny zostac
niezwlocznie usuni¢te z wykazu papieréw typu SBBS sporzadzonego przez ESMA.
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Monitorowanie w celach makroostroznosciowych (art. 19)

Z analizy przeprowadzonej przed przedstawieniem niniejszego wniosku wynika, ze papiery
typu SBBS nie beda miaty wptywu na ptynnos$¢ innych produktéw finansowych na rynku ani
na stabilno$¢ finansowa. Poniewaz jednak papiery typu SBBS to nowy produkt, ERRS
powinna, w ramach swoich uprawnief, monitorowa¢ rozwo6j rynku.

Powiadomienia (art. 20)

Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ 1 ESMA o przepisach ustawowych,
wykonawczych 1administracyjnych zwigzanych z wdrazaniem obowigzkéw w zakresie
nadzoru i sankcji przewidzianych w rozporzadzeniu.

Zmiany innych aktow prawnych (art. 21-24)

W art. 21-24 wprowadza si¢ zmiany do niektorych artykutow innych aktow prawnych,
w szczegblnosci do dyrektywy w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS), rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitalowych (CRR), dyrektywy w sprawie instytucji pracowniczych programow
emerytalnych (IORP 1I) oraz dyrektywy w sprawie dziatalno$ci ubezpieczeniowe]
i reasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ II). Zmiany te sa konieczne, aby dopilnowaé, by inwestycje
w papiery typu SBBS objete byly we wszystkich sektorach finansowych podlegajacych
regulacji na szczeblu europejskim traktowaniem rownorzednym z ich aktywami bazowymi, tj.
obligacjami skarbowymi panstw strefy euro.

W szczegdlnosci UCITS muszg przestrzega¢ zasad dywersyfikacji, ktore moga uniemozliwi¢
im utrzymywanie okreslonych ilo$ci papierow typu SBBS. Zdarzaja si¢ sytuacje, gdy panstwa
cztonkowskie zezwalajag UCITS na inwestowanie do 100 % w zbywalne papiery wartosciowe
wyemitowane lub zagwarantowane przez podmiot publiczny. Celem wprowadzenia zmian do
dyrektywy w sprawie UCITS jest zapewnienie, by wyjatek ten objal réwniez papiery typu
SBBS. W tym celu do dyrektywy zostaje dodany nowy art. 54a.

W przypadku zakladéw ubezpieczen papiery typu SBBS bylyby traktowane jako
sekurytyzacja. Zgodnie z formulg standardowa w ramach dyrektywy Wyptacalnos¢ 11 przy
obliczaniu podstawowego kapitalowego wymogu wyplacalnosci kazda sekurytyzacja podlega
wymogom kapitatowym zwigzanym z ryzykiem spreadu kredytowego. Papiery typu SBBS
podlegalyby zatem wymogom kapitatowym ztytutu ryzyka spreadu kredytowego, co
stawialoby je w niekorzystnej sytuacji w stosunku do bezposrednich inwestycji w obligacje
skarbowe panstw czlonkowskich denominowane i finansowane w walucie krajowej. Do
art. 104 dyrektywy Wyptacalno$¢ II dodaje si¢ zatem nowy ustep w celu zapewnienia, by do
celow obliczania wymogow kapitalowych papiery typu SBBS byty traktowane tak samo jak
papiery wartoSciowe emitowane przez r1zady centralne ibanki centralne panstw
cztonkowskich, denominowane i finansowane w ich walucie krajowe;.

Podobnie wprowadza si¢ zmiany do rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych, aby
zapewni¢, by wymogi kapitatowe 1 limity ekspozycji dla instytucji posiadajgcych papiery typu
SBBS byty takie same, jak dla instytucji utrzymujacych bezposrednio obligacje skarbowe
panstw cztonkowskich. Cel ten osigga si¢ przez dodanie ust¢gpu do art. 268 (zmienionego
rozporzadzeniem (UE) 2017/2401) i rozszerzenie na wszystkie transze emisji papierOw typu
SBBS metody pelnego przegladu, ktorej stosowanie jest dopuszczalne przy obliczaniu
wymogoéw kapitatowych w przypadku ekspozycji ztytutlu pozycji sekurytyzacyjnych.
Gwarantuje to, ze ekspozycje ztytulu wszystkich transzy emisji papieréw typu SBBS
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traktowane bedg z zastosowaniem tych samych zasad ostroznosciowych co aktywa bazowe.
Ponadto, dzigki wprowadzeniu zmian do art. 304, papiery typu SBBS sg traktowane w taki
sam sposob pod wzgledem wymogoéw kapitatowych z tytutu ryzyka rynkowego jak obligacje
skarbowe. Zmienia si¢ réwniez art. 390 w celu zapewnienia, by metoda petnego przegladu
w zakresie dopuszczalnych limitow ekspozycji stosowana w przypadku sekurytyzacji byta
stosowana rowniez w odniesieniu do ekspozycji w zakresie papieréw typu SBBS.

W odniesieniu do pracowniczych programow emerytalnych w dyrektywie IORP II okreslono
limity ryzyka spreadu kredytowego, ktorych panstwa czlonkowskie moga nie stosowac
w odniesieniu do inwestycji w obligacje skarbowe. Ponadto panstwa cztonkowskie moga
naktada¢ ograniczenia ilo§ciowe na sekurytyzacje. W celu zapewnienia takiego samego
traktowania papierow typu SBBS w dyrektywie IORP II dodaje si¢ nowy art. 18a.

W razie potrzeby Komisja wprowadzi niezb¢dne zmiany do aktow delegowanych zwigzanych
Z WyZej wymienionymi przepisami.

Dotyczy to w szczegdlno$ci rozporzadzenia w sprawie wskaznika pokrycia wyptywow netto
(rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61'°), w przypadku ktérego zmiana powinna
zapewni¢ zakwalifikowanie papierow typu SBBS jako aktywow poziomu 1 stanowigcych
nalezno$ci od rzadu centralnego panstwa czlonkowskiego lub gwarantowanych przez rzad
centralny panstwa cztonkowskiego. Ponadto dotyczy to wymogdéw ostrozno$ciowych
w zakresie ubezpieczen (rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35'") i ma na celu
zapewnienie stosowania zasad obowigzujacych w odniesieniu do ekspozycji zaktadoéw
ubezpieczeniowych z tytutu obligacji skarbowych w strefie euro réwniez w odniesieniu do
ekspozycji z tytutu papierow typu SBBS.

Do czasu az akty delegowane (ich odpowiednie przepisy) wydane na podstawie tych
dyrektyw i rozporzadzen zostang zmienione, pozostaja one w mocy.

Komisja przyjmie roéwniez niezbedne zmiany w schematach imodulach prospektow
emisyjnych (rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1129'%) w celu zapewnienia, by
w zwigzku ztym nowym typem instrumentéw finansowych okreslone zostaly wilasciwe
zasady ujawniania informacji, dostosowane do cech charakterystycznych produktu. Powinno
si¢ to odby¢ w sposdb proporcjonalny, z uwzglednieniem stosunkowo prostego charakteru
produktu oraz z zamiarem unikni¢cia niepotrzebnych obcigzen administracyjnych.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 zdnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu
pokrycia wyptywow netto dla instytucji kredytowych (Dz.U. L 11 z 17.1.2015, s.1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 zdnia 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¢ I1) (Dz.U. L 12 z 17.1.2015, s. 1).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papierow warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U.L 168 z30.6.2017, s. 12).
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2018/0171 (COD)
Whiosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie papierow wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opini¢ Europejskiego Banku Centralnego ',

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego'4,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

2

Papiery wartoSciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi (,,papiery typu SBBS”)
mogg stanowi¢ odpowiedz na niektore problemy, ktére zostaty ujawnione w wyniku
kryzysu finansowego z lat 2007-2008 lub ktére sa jego skutkiem. Konkretnie rzecz
ujmujac, papiery typu SBBS moga pomdc bankom i innym instytucjom finansowym
w lepszej dywersyfikacji ich ekspozycji z tytulu dhugu panstwowego, doprowadzi¢ do
dalszego rozluznienia wiezi bank-skarb panstwa oraz do zwigkszenia podazy aktywow
o niskim ryzyku denominowanych w euro. Papiery typu SBBS moglyby dodatkowo
zwigkszy¢ atrakcyjnos$¢ obligacji emitowanych na matych i mniej ptynnych rynkach
krajowych dla inwestorow miedzynarodowych, co moze sprzyja¢ podzialowi ryzyka
i ograniczeniu ryzyka w sektorze prywatnym oraz wspieraé bardziej efektywna
alokacje ryzyka wsérdéd podmiotéw finansowych.

Zgodnie z obowigzujacymi ramami prawnymi papiery typu SBBS bylyby traktowane
jako sekurytyzacja, a tym samym podlegatyby dodatkowym obciazeniom i1 dyskontom
w stosunku do obcigzen i dyskont majacych zastosowanie do obligacji skarbowych
panstw strefy euro w portfelu bazowym. Te dodatkowe obcigzenia 1 dyskonta
hamowatyby tworzenie iwykorzystywanie papierow typu SBBS przez sektor
prywatny, mimo ze papiery typu SBBS nie s3 obcigzone ryzykiem zwigzanym
z sekurytyzacja, ktore uzasadniatoby takie obcigzenia i dyskonta. Papiery typu SBBS
powinny zatem podlega¢ ramom regulacyjnym w wickszym stopniu uwzgledniajacym
specyfike 1 wlasciwosci papierow typu SBBS, aby umozliwi¢ zaistnienie tego
produktu na rynku. W tym celu konieczne jest usunigcie przeszkod regulacyjnych.

Umozliwienie podyktowanego zasadami rynkowymi rozwoju papieréw typu SBBS
jest czescig wysitkow Komisji zmierzajacych do zmniejszenia zagrozen dla stabilnosci

DzU.Cz][...],s. [...].
DzU.Cz[...],s. [...].
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“4)

)

(6)

(7

finansowej 1 osiggnigcia postepow na drodze do ukonczenia budowy unii bankowe;.
Papiery typu SBBS moglyby wspiera¢ dalsza dywersyfikacj¢ portfeli w sektorze
bankowym, tworzac jednocze$nie nowe zrodto wysokiej jakoSci zabezpieczen,
nadajace si¢ szczegolnie do stosowania w transgranicznych transakcjach finansowych.
Ponadto umozliwienie pojawienia si¢ papieréw typu SBBS mogloby rowniez
zwigkszy¢ liczbe instrumentdw dostepnych na potrzeby transgranicznego podziatu
ryzyka iinwestycji transgranicznych, co stanowitoby wktad w wysitki Komisji na
rzecz dalszego poglebiania 1integracji europejskich rynkow kapitalowych
w kontek$cie unii rynkoéw kapitalowych.

Papiery typu SBBS nie wigza si¢ zzadnym uwspolnieniem ryzyka i strat przez
panstwa cztonkowskie, poniewaz panstwa te nie beda udzielaé sobie wzajemnie
gwarancji na swoje zobowigzania w ramach portfela obligacji skarbowych
stanowigcego podstawe papierow typu SBBS. Umozliwienie pojawienia si¢ papierow
typu SBBS na rynku nie wigZze si¢ rowniez zzadnymi zmianami w obecnym
traktowaniu regulacyjnym ekspozycji z tytutu dlugu panstwowego.

Aby osiagnaé cele geograficznej dywersyfikacji ryzyka w ramach unii bankowej
i rynku wewnetrznego, portfel bazowy papieréw typu SBBS powinien sktadaé sie
z obligacji skarbowych panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro. Aby uniknaé
ryzyka walutowego, nalezy zezwoli¢ na wiaczenie do portfela bazowego papieréw
typu SBBS jedynie obligacji skarbowych denominowanych w euro wyemitowanych
przez panstwa cztonkowskie, ktorych waluta jest euro. Aby zapewni¢, by obligacje
skarbowe kazdego panstwa czlonkowskiego nalezacego do strefy euro byly
uwzgledniane w tworzeniu papierow typu SBBS zgodnie z udziatem kazdego panstwa
cztonkowskiego w ogélnej stabilno$ci strefy euro, wzgledna waga udzialu
poszczegolnych krajowych obligacji skarbowych w portfelu bazowym papieréw typu
SBBS powinna by¢ bardzo zblizona do wzglednej wagi udziatu krajowych bankow
centralnych poszczegélnych panstw czionkowskich w kluczu subskrypcji kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego.

Aby zapewni¢ wysokiej jakosci aktywa o niskim ryzyku ijednoczesnie zaspokoié
rozne poziomy apetytu inwestorow na ryzyko, emisja papierow typu SBBS powinna
sktada¢ si¢ zaréwno ztranszy uprzywilejowanej, jak iz jednej lub kilku transz
podporzadkowanych. Transza uprzywilejowana, odpowiadajaca 70 % warto$ci
nominalnej emisji papierow typu SBBS, powinna utrzymywac¢ wskaznik oczekiwanej
straty emisji SBBS na poziomie odpowiadajagcym najbezpieczniejszym obligacjom
skarbowym w strefie euro, z uwzglednieniem ryzyka i korelacji obligacji skarbowych
w portfelu bazowym stanowigcym podstawg papieréw typu SBBS. Transze
podporzadkowane powinny zapewnia¢ ochrone¢ transzy uprzywilejowanej. Stopien
uprzywilejowania transz powinien decydowac¢ o kolejnosci ponoszenia przez
inwestorow strat z tytutu portfela bazowego obligacji skarbowych. Aby ograniczy¢
ryzyko zwigzane z transza najbardziej podporzadkowang (transzg ponoszacg straty
przed jakakolwiek inng transzg), warto§¢ nominalna transzy najbardziej
podporzadkowanej powinna jednak wynosi¢ co najmniej 2 % pozostajacej do sptaty
warto$ci nominalnej calej emisji papieréw typu SBBS.

Aby zapewni¢ integralno$¢ emisji papierow typu SBBS i1 w jak najwigkszym stopniu
ograniczy¢ ryzyko zwigzane zutrzymywaniem portfela bazowego obligacji
skarbowych izarzadzaniem nim, terminy zapadalno$ci bazowych obligacji
skarbowych nalezy $ci$le dostosowaé do terminu zapadalno$ci papierow typu SBBS,
a sktad portfela bazowego obligacji skarbowych powinien by¢ staly w ciggu catego
cyklu zycia SBBS.
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Standardowy sktad portfela bazowego stanowigcego podstawe papieréw typu SBBS
moze utrudni¢ lub zahamowaé emisj¢ papierow typu SBBS, gdy obligacje skarbowe
jednego lub wigkszej liczby panstw cztlonkowskich nie beda dostepne na rynku. Z tego
powodu powinno by¢ mozliwe wylaczenie obligacji skarbowych danego panstwa
cztonkowskiego z przyszlych emisji papierow typu SBBS w okresie znacznego
ograniczenia emisji obligacji skarbowych przez to panstwo cztonkowskie w zwigzku
ze zmniejszong potrzebg emisji dlugu publicznego lub utrudnionym dostepem do
rynku.

Aby zapewni¢ wystarczajaca jednolito$¢ papierow typu SBBS, wylaczenie obligacji
skarbowych danego panstwa czlonkowskiego =z portfela bazowego obligacji
skarbowych oraz ponowne ich wlaczenie do tego portfela powinny by¢ dopuszczalne
wylacznie na podstawie decyzji Komisji — w celu zapewnienia, by wszystkie papiery
typu SBBS wyemitowane w tym samym czasie posiadaty ten sam portfel bazowy
obligacji skarbowych.

Stata wielko$¢ transzy uprzywilejowanej w kazdej emisji papieréw typu SBBS moze
zosta¢ zmniejszona w przypadku przysztych emisji papierow typu SBBS, jezeli
z uwagi na niekorzystne zmiany na rynku, ktére powaznie zaktocaja funkcjonowanie
rynkow panstwowych instrumentéw dluznych w panstwie cztonkowskim lub w Unii,
wymagane jest zmniejszenie wielkoSci transzy w celu zapewnienia statej wysokiej
jakos$ci kredytowej i niskiego ryzyka transzy uprzywilejowanej. Po ustgpieniu takich
niekorzystnych zmian na rynku wielko$¢ transzy uprzywilejowanej w przypadku
przysztych emisji papieréw typu SBBS powinna zosta¢ przywrdcona do wartosci
poczatkowej wynoszacej 70 %. W celu zapewnienia standaryzacji papieréw typu
SBBS zmiana wielko$ci transzy uprzywilejowanej powinna by¢ dopuszczalna
wylacznie na podstawie decyzji Komisji, tak aby zapewni¢ jednakowa wielko$¢
wszystkich uprzywilejowanych transz emisji papierow typu SBBS wyemitowanych
w tym samym czasie.

Inwestorzy powinni by¢ chronieni przed ryzykiem niewyptacalnosci instytucji, ktora
nabywa obligacje skarbowe (,,pierwotny nabywca”) w celu zgromadzenia portfela
bazowego stanowigcego podstawe papieréow typu SBBS. Z tego powodu mozliwos¢
emitowania papieréw typu SBBS powinny mie¢ jedynie spotki celowe zajmujace si¢
wytacznie emisjg papierow typu SBBS izarzadzaniem nimi oraz nieprowadzace
zadnej innej dziatalno$ci, np. w zakresie udzielania kredytéw. Z tego samego powodu
spotki celowe powinny podlega¢ rygorystycznym wymogom dotyczacym segregacji
aktywow.

W celu zarzadzania ograniczonymi niedopasowaniami terminéw zapadalnos$ci
w okresie pomigdzy otrzymaniem wplywéw z tytutu obstugi dtugu wchodzacego
w sktad portfela bazowego a terminami wyplaty na rzecz inwestorow inwestujacych
w papiery typu SBBS, spotki celowe powinny mie¢ mozliwo$¢ inwestowania
wplywow z tytulu obstugi dlugu wchodzacego w sktad portfela bazowego obligacji
skarbowych stanowiacego podstawe¢ papieréw typu SBBS wylacznie w instrumenty
pienigzne 1iwysoce plynne instrumenty finansowe o niskim ryzyku rynkowym
1 kredytowym.

Jedynie produkty spelniajace przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu wymogi
dotyczace skfadu iterminu zapadalno$ci portfela bazowego, jak rowniez wielkosci
transzy uprzywilejowanej i transzy podporzadkowanej, powinny by¢ objete takim
samym traktowaniem regulacyjnym jak traktowanie pod wzgledem wymogow
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

kapitatlowych, limitéw koncentracji i ptynnosci dotyczace ekspozycji z tytulu dlugu
panstwowego.

System os$wiadczen wiasnych spotek celowych powinien zapewnia¢ zgodnos$¢ emisji
papierow typu SBBS zwymogami niniejszego rozporzadzenia. ESMA powinien
zatem prowadzi¢ wykaz wyemitowanych papierow typu SBBS, umozliwiajac
inwestorom sprawdzenie, czy produkt oferowany na sprzedaz jako papier typu SBBS
to rzeczywiscie produkt typu SBBS. Ztego samego powodu ESMA powinien
umiesci¢ w tym wykazie informacje, czy natozono jakiekolwiek sankcje dotyczace
papierow typu SBBS, oraz usuwac¢ ztego wykazu produkty, ktére uznano za
naruszajace przepisy niniejszego rozporzadzenia.

Inwestorzy powinni moéc polega¢ na powiadomieniach o papierach typu SBBS
przekazywanych ESMA przez spotki celowe oraz na informacjach dostarczanych
przez spotki celowe. Informacje na temat papierow typu SBBS i obligacji skarbowych
w portfelu bazowym stanowiacym podstawe¢ papierow typu SBBS powinny pozwalaé
inwestorom na zrozumienie, ocen¢ i porownanie transakcji na papierach typu SBBS
bez polegania wylacznie na stronach trzecich, wtym agencjach ratingowych.
Mozliwo$¢ ta powinna pozwoli¢ inwestorom na ostrozne dzialanie iefektywne
prowadzenie badan due diligence. Informacje na temat papieréw typu SBBS powinny
by¢ zatem nieodptatnie dostegpne dla inwestorow, w formie dokumentow
opracowanych w oparciu o jednolity wzdr, na stronie internetowej zapewniajacej
ciagla dostepnos¢.

Aby zapobiec naduzyciom i zapewni¢ utrzymanie zaufania do papierow typu SBBS,
panstwa cztonkowskie powinny okresli¢ odpowiednie sankcje administracyjne i srodki
zaradcze w przypadku umyS$lnych Iub wynikajacych zzaniedbania naruszen
wymogdéw dotyczacych powiadamiania o papierach typu SBBS Iub wymogow
dotyczacych produktu, ktorymi sa objete papiery typu SBBS.

Inwestorzy z réznych sektorow finansowych powinni mie¢ mozliwo$¢ inwestowania
w papiery typu SBBS na tych samych warunkach, na jakich inwestujag w bazowe
obligacje skarbowe panstw strefy euro. Nalezy zatem zmieni¢ dyrektywe Parlamentu
Europejskiego iRady 2009/65/WE'S, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr575/2013'6, dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE!7 oraz dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341!8
w celu zapewnienia papierom typu SBBS takiego samego traktowania regulacyjnego,
jakie stosuje si¢ do ich aktywow bazowych w poszczegdlnych sektorach finansowych
objetych regulacjami.

W celu zapewnienia stabilnosci finansowej 1 zaufania inwestorow oraz wspierania
ptynnosci istotne znaczenie ma odpowiedni i skuteczny nadzoér nad rynkami papierow

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z 17.11.2009, s. 32).

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 (CRR) (Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé II) (Dz.U.
L 3352z17.12.2009, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie
dziatalno$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(IORP) (Dz.U. L 354 2 23.12.2016, s. 37).
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typu SBBS. Wtym celu wlasciwe organy powinny by¢ informowane o emisji
papieréw typu SBBS ipowinny otrzymywac od spolek celowych wszelkie istotne
informacje niezbedne do wykonywania powierzonych im zadan nadzorczych. Nadzor
nad przestrzeganiem niniejszego rozporzadzenia powinien by¢ sprawowany przede
wszystkim w celu zapewnienia ochrony inwestoréw oraz, w stosownych przypadkach,
w odniesieniu do aspektow, ktore moga by¢ zwigzane zemisja i1utrzymywaniem
papierow typu SBBS przez podmioty finansowe objete regulacjami.

Wilasciwe organy powinny S$ci$le koordynowac prowadzony przez siebie nadzor
i zapewnia¢ spojnos¢ swoich decyzji. Jezeli naruszenie niniejszego rozporzadzenia
dotyczy wykonania obowigzkoéw, ktorych spelnienie jest wymagane, aby produkt
zostal zakwalifikowany jako papier typu SBBS, witasciwy organ stwierdzajacy to
naruszenie powinien poinformowac o tym zarowno ESMA, jak i wlasciwe organy
innych zainteresowanych panstw cztonkowskich. W przypadku braku porozumienia
mi¢dzy wilasciwymi organami ESMA powinien skorzysta¢ ze swoich wigzacych
uprawnien w zakresie mediacji zgodnie zart. 19 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010"°.

Biorac pod uwage fakt, ze papiery typu SBBS sa nowymi produktami, wskazane jest,
aby Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz wtasciwe organy
krajowe i wyznaczone organy ds. instrumentdw makroostroznosciowych nadzorowaty
rynek papieréw typu SBBS.

Jako ze ESMA jest organem dysponujacym wysoce specjalistyczng wiedzg na temat
rynkdw papierow wartosciowych, stosowne jest powierzenie temu organowi
opracowania projektow regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych:
rodzajow inwestycji, ktore spotka celowa moze dokonywaé z wykorzystaniem
wpltywow ze sptaty kwoty gldéwnej lub platnosci odsetek z tytutu obligacji skarbowych
wchodzacych w sklad portfela bazowego stanowiacego podstawe papierow typu
SBBS; informacji, ktore spotka celowa ma dostarcza¢ ESMA w celu zgloszenia emisji
papieréw typu SBBS; informacji dostarczanych przed przeniesieniem papieréw typu
SBBS; oraz obowigzkow w zakresie wspotpracy i1wymiany informacji mig¢dzy
wlasciwymi organami. Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjecia tych
standardow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)
oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Komisja powinna réwniez by¢ uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych, w drodze aktow wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie
z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, w odniesieniu do wymogoéw w zakresie
powiadamiania dotyczacych spotek celowych przed emisjg papierow typu SBBS.

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonywania niniejszego rozporzadzenia
nalezy powierzy¢ Komisji uprawnienia wykonawcze do podejmowania decyzji
dotyczacych tego, czy obligacje skarbowe danego panstwa cztonkowskiego powinny
zosta¢ wycofane z portfela bazowego stanowigcego podstawe papierow typu SBBS
lub do niego wlaczone, oraz decyzji dotyczacych tego, czy nalezy zmieni¢ wielkos¢
transzy uprzywilejowanej przysztych emisji papierow typu SBBS. Uprawnienia te

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 .
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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powinny by¢ wykonywane zgodnie zrozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 182/2011%.

(24)  Celem niniejszego rozporzadzenia jest ustanowienie ram dla papieréw typu SBBS.
Jako ze cel ten nie moze zosta¢ osiggnigty przez panstwa czlonkowskie
W wystarczajacym stopniu, poniewaz powstanie rynku papierow typu SBBS zalezy od
usuni¢cia przeszkod wynikajacych ze stosowania prawodawstwa unijnego, a rowne
szanse na rynku wewnetrznym dla wszystkich inwestorow instytucjonalnych
1 podmiotéw zaangazowanych w dzialalno§¢ zwigzang z emisja papierow typu SBBS
mogg zosta¢ osiggnicte wytacznie na szczeblu unijnym, Unia moze przyjaé¢ srodki
zgodnie zzasadg pomocniczo$ci okreslong wart. 5 Traktatu o Unii Europejskie;.
Zgodnie zzasada proporcjonalnosci okreslong wtym artykule niniejsze
rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tego celu,

PRZYIMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Rozdzial 1

Przedmiot, zakres stosowania i definicje
Artykut 1

Przedmiot

W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ ogodlne ramy dla papieréw warto§ciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (,,papierow typu SBBS”).

Artykut 2

ZaKkres stosowania

Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do pierwotnych nabywcow, spotek celowych,
inwestorow 1 wszelkich innych podmiotow zaangazowanych w emisj¢ lub utrzymywanie
papieréw typu SBBS.

Artykut 3

Definicje
Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1) ,»wlasciwy organ” oznacza organ publiczny lub podmiot oficjalnie uznany na mocy
prawa krajowego, uprawniony na mocy prawa krajowego lub unijnego do
wykonywania zadan okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu;

2) »obligacja skarbowa” oznacza dowolny instrument dluzny emitowany przez rzad
centralny panstwa cztonkowskiego, denominowany i finansowany w walucie

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 182/2011 zdnia 16 lutego 2011r.

ustanawiajace przepisy izasady ogoélne dotyczace trybu kontroli przez panstwa czlonkowskie
wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisje (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

krajowej tego panstwa czltonkowskiego, o pierwotnym terminie zapadalnosci
wynoszacym co najmniej jeden rok;

»papiery wartosciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi” lub ,,papiery typu
SBBS” oznaczaja instrumenty finansowe denominowane w euro, ktorych ryzyko
kredytowe zwiazane jest zekspozycja na portfel obligacji skarbowych 1 ktére
spelniaja wymogi niniejszego rozporzadzenia;

,spotka celowa” oznacza osobg¢ prawng inng niz pierwotny nabywca, ktora emituje
papiery typu SBBS iprowadzi dziatania zwigzane z bazowym portfelem obligacji
skarbowych zgodnie z art. 7 i 8 niniejszego rozporzadzenia;

»pierwotny nabywca” oznacza osobg¢ prawng, ktora nabywa obligacje skarbowe na
wiasny rachunek, a nastgpnie przenosi te obligacje skarbowe do spotki celowej
w celu emisji papierow typu SBBS;

»inwestor” oznacza osobe¢ fizyczng lub prawng utrzymujaca papiery typu SBBS;

»transza” oznacza ustalony umownie segment ryzyka kredytowego zwigzanego
z portfelem bazowym obligacji skarbowych stanowigcym podstawe papierow typu
SBBS, ktory to segment obarczony jest ryzykiem wigkszej lub mniejszej straty
kredytowej niz pozycja otej samej wartosci winnym segmencie tego ryzyka
kredytowego;

»transza uprzywilejowana” oznacza transz¢ w ramach danej emisji papierow typu
SBBS, ktora obarczana jest stratami dopiero po obarczeniu stratami wszystkich
transz podporzadkowanych tej emisji papieréw typu SBBS;

»transza podporzadkowana” oznacza kazda transze w ramach emisji papierow typu
SBBS, ktora obarczana jest stratami przed transzg uprzywilejowana;

»transza najbardziej podporzadkowana” oznacza transz¢ w ramach emisji papierow
typu SBBS, ktora obarczana jest stratami przed jakakolwiek inng transzg.

Rozdzial 2

Sklad, termin zapadalnoSci i struktura papierow typu SBBS
Artykut 4

Sklad portfela bazowego

Portfel bazowy emisji papierow typu SBBS sklada si¢ wylacznie z nastgpujacych
elementow:

a)  obligacji skarbowych panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro;
b)  wplywoéw z wykupu tych obligacji skarbowych.

Waga udzialu obligacji skarbowych kazdego panstwa czionkowskiego w portfelu
bazowym papierow typu SBBS (,,waga wyjsciowa”) jest rowna wzglednej wadze
wkladu tego panstwa cztonkowskiego do Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
zgodnie z kluczem subskrypcji kapitatu wptaconego EBC przez krajowe banki
centralne panstw cztonkowskich okreslonym w art. 29 Protokolu w sprawie Statutu
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
zatgczonego do Traktatu o Unii Europejskiej 1 do Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskie;j.
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Spotki celowe moga jednak stosowaé odchylenia od wartosci nominalnej obligacji
skarbowych poszczegdlnych panstw cztonkowskich wynikajacej z zastosowania
wagi wyj$ciowej, w maksymalnym zakresie pi¢ciu procent.

Obligacje skarbowe panstwa cztonkowskiego wylacza si¢ z portfela bazowego
papierow typu SBBS w przypadku, gdy Komisja przyjela akt wykonawczy
stanowiacy, ze zachodzi ktorakolwiek z ponizszych sytuacji:

a) w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy (,,okres odniesienia”) panstwo
cztonkowskie wyemitowato mniej niz potowe kwoty obligacji skarbowych
wynikajacej z jego wzglednej wagi okreslonej zgodnie z ust. 1, pomnozone;j
przez taczng kwote papieréw typu SBBS wyemitowanych w ciagu dwunastu
miesigcy poprzedzajacych okres odniesienia;

b)  w ciagu ostatnich dwunastu miesi¢cy panstwo czlonkowskie sfinansowato co
najmniej polowg¢ swoich rocznych potrzeb finansowych dzigki oficjalne;
pomocy finansowej  wspierajacej realizacje  programu  dostosowan
makroekonomicznych, o ktorym mowa w art. 7 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 472/2013%!,

W przypadkach, w ktorych ma zastosowanie akapit pierwszy, spotki celowe ustalaja
wagi wyjSciowe obligacji skarbowych pozostatych panstw czlonkowskich,
wylaczajac obligacje skarbowe panstwa, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, oraz
stosujac metode obliczeniowg okreslong w ust. 1.

ESMA monitoruje iocenia, czy sytuacja, o ktéorej mowa wust. 3 lit. a) lub b),
zaistniata lub ustata, oraz informuje o tym Komisjg.

Komisja moze przyja¢ akt wykonawczy stwierdzajacy, ze sytuacja, o ktorej mowa
wust. 3 lit. a) lub b), zaistniata lub ustata. Ten akt wykonawczy przyjmuje si¢
zgodnie z procedura sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 26 ust. 2.

Artykut 5

Termin zapadalnos$ci aktywow bazowych

Transze papierow typu SBBS, ktore s3 czescig tej samej emisji, majg jeden
pierwotny termin zapadalno$ci. Ten termin zapadalnosci jest réwny rezydualnemu
terminowi zapadalno$ci obligacji skarbowej o najdluzszym rezydualnym terminie
zapadalno$ci w ramach portfela bazowego lub jest o maksymalnie jeden dzien
dhuzszy od tego terminu.

Rezydualny termin zapadalno$ci wszystkich obligacji skarbowych w portfelu
bazowym stanowigcym podstawe papierow typu SBBS nie moze by¢ krétszy niz
szes¢ miesiecy od rezydualnego terminu zapadalnosci obligacji skarbowe;j
o najdtuzszym rezydualnym terminie zapadalno$ci w tym portfelu.

21

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 472/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie
wzmocnienia nadzoru gospodarczego ibudzetowego nad panstwami czlonkowskimi nalezacymi do
strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi trudno$ciami w odniesieniu do ich stabilno$ci
finansowej (Dz.U. L 140 2 27.5.2013, s. 1).
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Artykut 6

Struktura transz, platnosci i straty

Emisja papierow typu SBBS sklada si¢ z jednej transzy uprzywilejowanej i jednej
lub wielu transz podporzadkowanych. Pozostajaca do splaty warto§¢ nominalna
transzy uprzywilejowanej wynosi 70 procent pozostajacej do sptaty wartosci
nominalnej catej emisji papierow typu SBBS. Liczba 1 pozostajace do sptaty wartosci
nominalne transz podporzadkowanych s3a okre§lane przez spotke celowa,
z zastrzezeniem, ze warto$¢ nominalna transzy najbardziej podporzadkowanej musi
wynosi¢ co najmniej 2 procent pozostajacej do splaty warto$ci nominalnej catej
emisji papierow typu SBBS.

W przypadku gdy niekorzystny rozwdj sytuacji powaznie zaktoca funkcjonowanie
rynkow panstwowych instrumentéw dtuznych w panstwie czlonkowskim lub w Unii,
a Komisja potwierdzila takie zakldcenie zgodnie z ust. 4, spotki celowe obnizajg
pozostajaca do sptaty wartoS¢ nominalng transzy uprzywilejowanej do
sze$¢dziesigciu procent dla wszystkich emisji papierow typu SBBS wyemitowanych
po takim potwierdzeniu.

W przypadku gdy Komisja zgodnie z ust. 4 potwierdzila, ze zaktocenie to przestato
wystgpowaé, ust. 1 stosuje si¢ do wszystkich emisji papierow typu SBBS
wyemitowanych po takim potwierdzeniu.

ESMA monitoruje 1ocenia, czy sytuacja, o ktérej mowa w ust. 2, zaistniala lub
ustala, oraz informuje o tym Komisje.

Komisja moze przyja¢ akt wykonawczy stwierdzajacy, ze sytuacja, o ktorej mowa
w ust. 2, zaistniata lub ustala. Ten akt wykonawczy jest przyjmowany zgodnie
z procedurg sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 26 ust. 2.

Platnosci ztytulu papierow typu SBBS zaleza od platnosci ztytulu portfela
bazowego obligacji skarbowych.

Podziat strat i kolejnos¢ ptatnosci sg okreslane wedtug transz emisji papieréw typu
SBBS i ustalane dla catego cyklu zycia emisji papierow typu SBBS.

Straty sag uymowane i przypisywane w momencie ich powstania.
Artykut 7

Emisja papieréow typu SBBS i obowigzki spolek celowych
Spoiki celowe spetniajg wszystkie ponizsze wymogi:
a)  maja siedzib¢ w Unii;

b) ich dziatalno$¢ ogranicza si¢ do emitowania i obstugi emisji papierow typu
SBBS oraz zarzadzania portfelem bazowym tych emisji papieréw typu SBBS
zgodnie z art. 4, 5,61 8;

c) spotki celowe ponosza wylaczng odpowiedzialno$¢ za $§wiadczenie ushug
1 prowadzenie dzialalnosci, o ktérych mowa w lit. b).

Spotki celowe posiadaja pelne prawa wilasnosci do portfela bazowego emisji
papieréw typu SBBS.
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Portfel bazowy emisji papierow typu SBBS stanowi uzgodnienie dotyczace
zabezpieczenia finansowego w formie gwarancji w rozumieniu art.2 lit. ¢)
dyrektywy 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady??, ktére zabezpiecza
zobowigzania finansowe spolki celowej wobec inwestorow inwestujacych w dang
emisj¢ papieréw typu SBBS.

Utrzymywanie papierow typu SBBS z okreslonej emisji tych papierow nie daje
zadnych praw ani roszczen do aktywow spotki celowej emitujacej dang emisje
papierow typu SBBS, ktore wykraczaja poza portfel bazowy tej emisji 1 dochod
uzyskany z utrzymywania danych papieréw typu SBBS.

Zadne zmniejszenie warto$ci portfela bazowego obligacji skarbowych lub wptywéw
ztego portfela nie stanowi podstawy do roszczen z tytulu odpowiedzialnosci ze
strony inwestorow.

Spotka celowa prowadzi ewidencje¢ i rachunkowo$¢ w sposob pozwalajacy jej na:

a)  oddzielenie wlasnych aktywow i zasoboéw finansowych od aktywow i1 zasobow
finansowych portfela bazowego emisji papieréw typu SBBS oraz zwigzanych
z nimi wplywow;

b)  oddzielenie portfeli bazowych i wplywow z poszczegdlnych emisji papierow
typu SBBS;

c) oddzielenie pozycji utrzymywanych przez poszczegdlnych inwestorow lub
posrednikow;

d)  weryfikowanie, czy liczba papieréw typu SBBS w jednej emisji jest w kazdym
momencie rowna sumie papieréw typu SBBS utrzymywanych przez
wszystkich inwestorow lub posrednikéw w danej emisji;

e)  weryfikowanie, czy pozostajaca do sptaty warto§¢ nominalna papieréw typu
SBBS w jednej emisji jest rowna pozostajacej do sptaty warto$ci nominalnej
portfela bazowego obligacji skarbowych w danej emisji.

Zgodnie zsekcja B pkt1 zalacznika 1 do dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE* oraz sekcja A pkt 2 zatacznika do rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) nr 909/2014%* spétki celowe przechowuja obligacje
skarbowe, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a), wylacznie w bankach centralnych,
centralnych depozytach papierow wartoSciowych, uprawnionych instytucjach
kredytowych lub uprawnionych firmach inwestycyjnych.

22
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24

Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 6 czerwca 2002r. w sprawie
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, s. 43).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L

173 2 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytow papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 12014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).
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Artykut 8

Polityka inwestycyjna

1. Spotka celowa inwestuje platnosci z tytutu kwoty gtownej Iub odsetek od obligacji
skarbowych, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 lit. a), ktore to platnosci sa nalezne przed
ptatnosciami z tytutu odsetek lub kwoty gltéwnej w ramach papierow typu SBBS,
wylacznie w instrumenty pieniezne lub w wysoce plynne instrumenty finansowe
o niskim ryzyku rynkowym ikredytowym denominowane w euro. Inwestycje te
muszg by¢ mozliwe do uptynnienia w ciggu jednego dnia przy minimalnym spadku
ceny.

Zgodnie z sekcja B pkt 1 zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE oraz sekcja A pkt 2
zatgcznika do rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 spotka celowa przechowuje kwoty
ptatnosci, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, wytacznie w bankach centralnych,
centralnych depozytach papierow wartosciowych, uprawnionych instytucjach
kredytowych lub uprawnionych firmach inwestycyjnych.

2. Spotka celowa nie moze zmienia¢ portfela bazowego stanowigcego podstawe
papierow typu SBBS do terminu zapadalnosci tych papierow typu SBBS.

3. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
doprecyzowania, ktore instrumenty finansowe mozna uznaé¢ za wysoce ptynne oraz
charakteryzujace si¢ minimalnym ryzykiem rynkowym ikredytowym zgodnie
zust. 1. ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych w terminie [6 miesiecy od daty wejscia w Zycie niniejszego
rozporzqgdzenial.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslong w art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Rozdzial 3

Uzycie okreslenia ,,papiery typu SBBS” oraz wymogi dotyczace
powiadamiania, przejrzystosci i informacji

Artykut 9

Uzycie okreslenia ,,papiery wartoSciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi”

Okreslenie ,,papiery wartoSciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi” lub ,,papiery typu
SBBS” moze by¢ uzywane wylacznie w odniesieniu do produktéw finansowych, ktoére
spetniajg oba ponizsze warunki:

a)  produkt finansowy zawsze spelnia wymogi art. 4, 51 6;

b) ESMA zostat powiadomiony o danym produkcie finansowym zgodnie z art. 10
ust. 1 1 produkt ten zostal umieszczony w wykazie, o ktorym mowa w art. 10
ust. 2.
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Artykut 10

Wymogi dotyczace zgloszenia papierow typu SBBS

Co najmniej na tydzien przed wyemitowaniem emisji papierow typu SBBS spotka
celowa powiadamia ESMA, za pomoca formularza, o ktorym mowa wust.5
niniejszego artykulu, Zze emisja papierow typu SBBS spelnia wymogi okreslone
wart. 4, 5 16. ESMA niezwlocznie informuje o tym wlasciwy organ wlasciwy dla
spotki celowe;.

ESMA prowadzi na swojej oficjalnej stronie internetowej wykaz wszystkich emisji
papierow typu SBBS zgloszonych przez spotki celowe. ESMA na biezaco
aktualizuje ten wykaz i usuwa z niego wszelkie emisje papierow typu SBBS, ktore
nie s3 juz uwazane za emisje papierow typu SBBS w nastepstwie decyzji wlasciwych
organow zgodnie z art. 15.

Wiasciwy organ, ktory zastosowal $rodki naprawcze lub nalozyl sankcje
administracyjne, o ktérych mowa w art. 15, niezwlocznie informuje o tym ESMA.
ESMA niezwlocznie odnotowuje w wykazie, o ktérym mowa w ust. 2 niniejszego
artykutu, ze wlasciwy organ natozyl w odniesieniu do danych papierow typu SBBS
sankcje administracyjne, od ktérych nie mozna si¢ juz odwotac.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
sprecyzowania informacji, o ktérych mowa w ust. 1.

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéow technicznych
w terminie [6 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenial.

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

ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardéow technicznych w celu
ustanowienia szablonow formularzy do wykorzystania przy przekazywaniu
informacji, o ktéorych mowa w ust. 1.

ESMA przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych
w terminie [6 miesiecy od daty wejscia w zZycie niniejszego rozporzqdzenial.

Komisji jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow technicznych,
o ktérych mowa w niniejszym ustgpie, zgodnie zart. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykut 11

Wymogi dotyczgce przejrzystosci

Spotka celowa niezwlocznie przekazuje inwestorom 1 wlasciwym organom
nastepujace informacje:

a) informacje na temat portfela bazowego, ktére sa niezbedne do stwierdzenia,
czy produkt finansowy spetnia wymogi art. 4, 5 1 6;

b)  szczegotowy opis kolejnosci platnosci z tytutu transz emisji papieréw typu
SBBS;
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c)  wprzypadku gdy nie sporzadzono prospektu zgodnie z art. 1 ust. 4, art. 1 ust. 5
lub art.3 wust.2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1Rady (UE)
2017/1129%, zestawienie glownych cech papieréow typu SBBS, w tym,
w stosownych przypadkach, szczegodtowe informacje dotyczace
charakterystyki ekspozycji, przeplywow pieni¢znych i kaskady strat;

d) powiadomienie, o ktorym mowa w art. 10 ust. 1.

Informacje, o ktorych mowa w lit. a) niniejszego ustepu, sa udostgpniane najpdzniej
miesigc po terminie platnosci odsetek od papierow typu SBBS.

Spotka celowa udostgpnia informacje, o ktéorych mowa wust. 1, na stronie
internetowej, ktora:

a)  posiada dobrze funkcjonujacy system kontroli jakosci danych;

b) podlega odpowiednim standardom zarzadzania oraz jest utrzymywana
i obslugiwana zgodnie ze strukturg organizacyjna, ktora zapewnia cigglo$¢
1 prawidtowe funkcjonowanie danej strony internetowej;

c) podlega systemom, $rodkom kontroli iprocedurom, ktore identyfikuja
wszystkie istotne zrodta ryzyka operacyjnego;

d) obejmuje systemy, ktore zapewniaja ochron¢ i integralno$¢ otrzymanych
informacji oraz szybka rejestracje tych informac;ji;

e) umozliwia przechowywanie informacji przez co najmniej pi¢¢ lat po uptywie
terminu zapadalnos$ci kazdej emisji papieréw typu SBBS.

Spotka celowa podaje informacje, o ktérych mowa w ust. 1, oraz wskazuje miejsce
ich udostgpniania w dokumentacji dotyczacej papieréw typu SBBS dostarczanej
inwestorom.

Artykut 12

Wymogi dotyczace informacji

Przed przeniesieniem papierow typu SBBS jednostka przekazujaca dostarcza
jednostce przejmujacej wszystkie ponizsze informacije:

a) informacje dotyczace procedury alokacji wplywow z portfela bazowego
obligacji skarbowych do poszczegdlnych transz emisji papierow typu SBBS,
wtym W nastepstwie braku platnosci ztytulu aktywow bazowych lub
w zwigzku z przewidywanym brakiem ptatnosci z tytutu tych aktywow;

b) informacje dotyczace sposobu przypisania inwestorom praw gtosu zwigzanych
z oferta wymiany w przypadku faktycznego lub przewidywanego braku
ptatnosci z tytutu obligacji skarbowych znajdujacych si¢ w portfelu bazowym
oraz dotyczace sposobu przypisania wszelkich strat wynikajacych z braku
ptatnosci z tytutu danego zadtuzenia do poszczegdlnych transz emisji papierow
typu SBBS.

25

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U.L 168 z30.6.2017, s. 12).
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ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
sprecyzowania informacji, o ktorych mowa w ust. 1.

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych
w terminie [6 miesiecy od daty wejscia w zZycie niniejszego rozporzqdzenial.

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

Rozdzial 4

Nadzor nad produktem
Artykut 13

Nadzor

Panstwa cztonkowskie wyznaczaja co najmniej jeden wlasciwy organ
odpowiedzialny za nadzor nad przestrzeganiem niniejszego rozporzadzenia przez
spoitki celowe. Panstwa cztonkowskie informuja Komisj¢ i ESMA o tych wiasciwych
organach oraz, w stosownych przypadkach, o sposobie podzialu ich funkcji
1 obowigzkow.

Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktorym spotka celowa ma swoja
siedzib¢, nadzoruje przestrzeganie wymogow  okreslonych  w niniejszym
rozporzadzeniu.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, by wilasciwe organy posiadaty uprawnienia
nadzorcze i dochodzeniowe oraz uprawnienia do naktadania sankcji umozliwiajace
im wykonywanie obowiazkow wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia.
Wiasciwe organy musza mie¢ co najmniej uprawnienia do:

a) zadania dostgpu do wszelkich dokumentow w dowolnej formie w zakresie,

w jakim odnosza si¢ one do papieréw typu SBBS, oraz do otrzymywania lub
pobierania ich kopii;

b)  Zadania od spotki celowej niezwlocznego przekazania informacji;

c¢) zadania od dowolnej osoby informacji zwigzanych z dziatalno$cig spotki
celowej;

d) przeprowadzania niezapowiedzianych Iub zapowiedzianych kontroli na
miejscu;

e) podejmowania odpowiednich $rodkow wcelu zapewnienia dalszego
przestrzegania przepisdw niniejszego rozporzadzenia przez spotke celowa;

f)  wydawania nakazoéw majacych na celu zapewnienie przestrzegania przez
spotke celowa przepisOw niniejszego rozporzadzenia oraz powstrzymania si¢
od powtorzenia wszelkich dzialan naruszajacych przepisy niniejszego
rozporzadzenia.

30

PL



PL

ESMA publikuje wykaz wlasciwych organéw na swojej stronie internetowe;j
1 zapewnia jego aktualnos¢.

Artykut 14

Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami a ESMA

Wiasciwe organy i ESMA S$ci§le ze soba wspotpracuja i wymieniaja informacje
w celu wykonywania swoich obowigzkow. W szczeg6lnosci wlasciwe organy i
ESMA S$cisle koordynuja swoje dziatania nadzorcze w celu wykrywania naruszen
niniejszego rozporzadzenia oraz stosowania w stosunku do tych naruszen $rodkow
naprawczych, atakze w celu opracowywania ipromowania najlepszych praktyk,
utatwiania wspoélpracy, promowania spdjnej interpretacji izapewniania ocen
przekrojowych obejmujacych wiele jurysdykcji w przypadku jakichkolwiek sporow.

Aby utatwi¢ wilasciwym organom korzystanie z uprawnien oraz zapewni¢ spdjne
stosowanie 1 egzekwowanie obowigzkow okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu,
ESMA dziala wramach wuprawnien okreslonych w rozporzadzeniu (UE)
nr 1095/2010.

Wilasciwy organ, ktéry ma jasne i wyrazne podstawy, by sadzi¢, ze spotka celowa
narusza przepisy niniejszego rozporzadzenia, niezwlocznie przekazuje szczegodtowe
informacje wlasciwemu organowi panstwa czlonkowskiego, w ktorym spotka celowa
ma swoja siedzibe. Wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym spotka
celowa ma swoja siedzibe, stosuje odpowiednie $rodki, obejmujace decyzje, o ktorej
mowa w art. 15.

Jezeli spotka celowa nadal prowadzi dzialalno$¢ w sposdb wyraZnie naruszajacy
przepisy niniejszego rozporzadzenia pomimo S$rodkow zastosowanych przez
wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym ma ona swoja siedzibe, lub ze
wzgledu na fakt, ze ten wlasciwy organ nie zastosowal srodkéw w odpowiednim
terminie, wlasciwy organ, ktory wykryt naruszenie przepisOw niniejszego
rozporzadzenia, moze, po powiadomieniu wlasciwego organu panstwa
cztonkowskiego, w ktorym spotka celowa ma swoja siedzibe, oraz ESMA,
zastosowa¢ wszelkie odpowiednie $rodki w celu ochrony inwestorow, lacznie
z zakazem dalszego wprowadzania przez spotke celowa papierow typu SBBS do
obrotu na terytorium podlegajacym jurysdykcji tego organu oraz podjeciem decyzji,
o ktorej mowa w art. 15.

Artykut 15
Niewlasciwe postugiwanie si¢ okresleniem ,,papiery typu SBBS”

Jezeli istnieja powody, by sadzi¢, ze spotka celowa postuguje sie okresleniem
»papiery typu SBBS” z naruszeniem przepisow art. 9, aby wprowadza¢ do obrotu
produkt niespelniajacy wymogow okreslonych w tym artykule, wtasciwy organ
panstwa czlonkowskiego, w ktorym spotka celowa ma swoja siedzibe, postepuje
zgodnie z procedura, o ktdrej mowa w ust. 2.

W terminie 15 dni od otrzymania informacji o ewentualnym naruszeniu, o ktorym
mowa w ust. 1, wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym spotka celowa
podejrzewana o naruszenie przepisOw ma swoja siedzibe, podejmuje decyzje o tym,
czy doszto do naruszenia przepiséw art. 9, oraz powiadamia o tym ESMA i inne
odpowiednie wlasciwe organy, wtym réwniez wilasciwe organy wilasciwe dla
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inwestorow, o ile sg one znane. Wlasciwy organ, ktory nie zgadza si¢ z podjeta
decyzja, niezwlocznie powiadamia wszystkie pozostale odpowiednie wiasciwe
organy o swoim braku zgody. Jezeli taki spor nie zostanie rozstrzygniety w ciagu
trzech miesiecy od dnia powiadomienia wszystkich odpowiednich wlasciwych
organow, sprawe przekazuje si¢ do ESMA zgodnie z art. 19 oraz, w stosownych
przypadkach, art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. Okres postgpowania
pojednawczego, o ktorym mowa w art. 19 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,
wynosi jeden miesiac.

W przypadku gdy dane wlasciwe organy nie osiggng porozumienia na etapie
postepowania pojednawczego, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, ESMA
podejmuje decyzje, oktorej mowa wart. 19 ust.3 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010, w terminie jednego miesigca. W trakcie procedury okreslonej
W niniejszym ustepie papiery typu SBBS figurujace w wykazie prowadzonym przez
ESMA zgodnie z art. 10 ust. 2 nadal uznawane sg za papiery typu SBBS i pozostaja
w tym wykazie.

Jezeli odpowiednie wlasciwe organy sa zgodne co do tego, Ze naruszenie przez
spotke celowa zwigzane jest z nieprzestrzeganiem przepisow art. 9 w dobrej wierze,
moga one podja¢ decyzje o wyznaczeniu spotce celowej terminu maksymalnie trzech
miesi¢cy na usunigcie stwierdzonego naruszenia, liczac od dnia, w ktorym wiasciwy
organ poinformowat spotke celowa o naruszeniu przepisdéw. W tym okresie papiery
typu SBBS figurujace w wykazie prowadzonym przez ESMA zgodnie z art. 10 ust. 2
nadal uznawane sg za papiery typu SBBS 1 pozostaja w tym wykazie.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia obowigzkow w zakresie wspoipracy oraz informacji, ktére majg byc
przedmiotem wymiany, na podstawie ust. 1 1 2.

ESMA przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéow technicznych
w terminie [6 miesiecy od daty wejscia w zZycie niniejszego rozporzqdzenial.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéow technicznych,
o ktorych mowa w niniejszym ustgpie, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykut 16

Srodki naprawcze i sankcje administracyjne

Bez uszczerbku dla prawa panstw cztonkowskich do ustanawiania sankcji karnych
na podstawie art. 17 wlasciwe organy stosuja wobec spdtki celowej lub osoby
fizycznej zarzadzajacej spotka celowa odpowiednie $rodki naprawcze, obejmujace
takze decyzjg, o ktorej mowa w art. 15, oraz odpowiednie sankcje administracyjne,
o ktérych mowa w ust. 3, jezeli spotka celowa:

a)  nie wywigzuje si¢ z zobowigzan, o ktérych mowa w art. 71 8;

b) nie spetnia wymogéw art. 9, w tym nie powiadomita ESMA zgodnie z art. 10
ust. 1 lub dokonata powiadomienia wprowadzajacego w btad;

c) nie spelnia wymogow dotyczacych przejrzystosci okreslonych w art. 11.

Sankcje administracyjne, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja co najmnie;j:
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publiczne o$wiadczenie wskazujace tozsamo$¢ osoby fizycznej lub prawne;,
ktora dopuscila si¢ naruszenia, oraz okreslajace charakter naruszenia;

nakaz zobowigzujacy osobe fizyczng lub prawng, ktéra dopuscila si¢
naruszenia, do zaprzestania okreslonego postepowania oraz do powstrzymania
si¢ od jego ponownego podejmowania;

tymczasowy zakaz sprawowania funkcji kierowniczych w spotkach celowych
wobec kazdego czlonka organu zarzadzajacego spoiki celowej lub kazdej innej
osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popetienie naruszenia;

w przypadku naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1 lit. b), nalozenie na spotke
celowa tymczasowego zakazu dokonywania powiadomien, o ktorych mowa
w art. 10 ust. 1;

administracyjng sankcj¢ finansowa w maksymalnej wysokosci 5 mln EUR lub
— w panstwach cztonkowskich, ktorych walutg nie jest euro — w wysokosci
rownowartosci tej kwoty w walucie krajowej w dniu [data wejscia w Zycie
niniejszego rozporzqdzenia], lub w wysokosci maksymalnie 10 % catkowitych
rocznych obrotow netto spotki celowej, zgodnie z ostatnim dostepnym
sprawozdaniem finansowym zatwierdzonym przez organ zarzadzajacy spotki
celowej;

administracyjng sankcj¢ finansowa w maksymalnej wysokos$ci odpowiadajace;j
dwukrotno$ci kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku
gdy mozliwe jest ustalenie kwoty takich korzysci, nawet jesli kwota ta
przekracza kwoty maksymalne okre§lone w lit. e).

Okreslajac rodzaj i wysokos¢ sankcji administracyjnych, wlasciwe organy biorg pod
uwage to, wjakim stopniu naruszenie bylo zamierzone lub bylo wynikiem
zaniedbania, atakze wszelkie inne istotne okolicznos$ci, w tym, w stosownych

przypadkach:

a)  istotno$¢, wage i czas trwania naruszenia;

b) stopien odpowiedzialnosci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za
naruszenie;

c) sytuacj¢ finansowg odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawne;;

d)  skale zyskow uzyskanych lub strat unikni¢tych przez odpowiedzialng osobeg
fizyczng lub prawng, o ile mozna takie zyski lub straty ustali¢;

€)  straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem;

f)  gotowos¢ odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej do wspotpracy
z wlasciwym organem;

g) uprzednie naruszenia popetnione przez odpowiedzialng osobg fizyczng lub

prawna.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, by kazda decyzja o zastosowaniu $rodkow
naprawczych lub natozeniu sankcji administracyjnych byla odpowiednio
uzasadniona oraz by przystugiwato prawo do odwotania si¢ od kazdej takiej decyzji.
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Artykut 17

Powigzanie z sankcjami karnymi

Panstwa cztonkowskie, ktore ustanowity sankcje karne za naruszenia, o ktéorych mowa
w art. 16 ust. 1, przyznaja swoim wilasciwym organom wszelkie uprawnienia niezbedne do
wspoOtpracy z organami sagdowymi, organami $cigania lub organami wymiaru sprawiedliwosci
w sprawach karnych w ramach ich jurysdykcji, tak aby mogly one otrzymywac¢ od innych
wiasciwych organow i ESMA szczegotowe informacje o dochodzeniach w sprawach karnych
lub postepowaniach karnych wszczetych w zwiazku znaruszeniami, o ktérych mowa
w art. 16 ust. 1, oraz mogly przekazywac¢ im te informacje.

Artykut 18

Publikacja informacji o sankcjach administracyjnych

1. Wilasciwe organy niezwlocznie oraz po poinformowaniu danej osoby publikuja na
swoich stronach internetowych informacje o kazdej decyzji naktadajacej sankcje
administracyjna, w odniesieniu do ktorej nie przystuguje juz prawo do odwotania
1 ktora zostata nalozona za naruszenie, o ktérym mowa w art. 16 ust. 1.

Publikacja, o ktéorej mowa w akapicie pierwszym, zawiera informacje na temat
rodzaju i charakteru naruszenia oraz tozsamos$ci osoby fizycznej lub prawnej, na
ktora natozono sankcje¢ administracyjna.

2. Wilasciwe organy publikuja informacje o natozonej sankcji administracyjnej
w formie zanonimizowanej, zgodnie z prawem krajowym, w kazdej z ponizszych
sytuacji:

a)  jezeli — w przypadku nalozenia sankcji administracyjnej na osobg fizyczng — po
dokonaniu oceny uznano, ze opublikowanie danych osobowych jest srodkiem
nieproporcjonalnym;

b)  jezeli opublikowanie tych informacji stanowitoby zagrozenie dla stabilnos$ci
rynkéw finansowych lub zagroziloby toczacemu si¢ postepowaniu
przygotowawczemu,

c) jezeli opublikowanie tych informacji wyrzadzitoby niewspotmierng szkodeg
danej spolce celowej lub danym osobom fizycznym.

Ewentualnie, jezeli okolicznosci, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
prawdopodobnie przestang wystepowac w przeciggu rozsadnego okresu, publikacje
zgodnie z ust. 1 mozna op6znic¢ o taki okres.

3. Wilasciwe organy zapewniaja, by informacje publikowane zgodnie zust. 1 lub 2
widniaty na ich oficjalnej stronie internetowej przez pi¢¢ lat. Dane osobowe sa
utrzymywane na oficjalnej stronie internetowej wiasciwego organu jedynie przez
niezbedny okres.
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Artykut 19

Nadzor makroostroznosciowy nad rynkiem papierow typu SBBS

W granicach swojego zakresu uprawnien, okre$lonego w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) nr1092/2010%, ERRS jest odpowiedzialna za nadzor
makroostrozno$ciowy nad unijnym rynkiem papierdow typu SBBS idziala zgodnie
z uprawnieniami okreslonymi w tym rozporzadzeniu.

Artykut 20

Powiadomienia ze strony panstw czlonkowskich

Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢ 1 ESMA o przepisach ustawowych,
wykonawczych 1 administracyjnych, o ktérych mowa w art. 13 i 16, przed uptywem [jednego
roku od daty wejscia wzycie niniejszego rozporzqdzenia]. Panstwa cztonkowskie
niezwlocznie powiadamiaja Komisj¢ 1 ESMA o wszelkich p6zniejszych zmianach w tych
przepisach.

Rozdzial 4
Uprawnienia wykonawcze i przepisy koncowe

Artykut 21

Zmiana w dyrektywie 2009/65/WE
W dyrektywie 2009/65/WE dodaje si¢ art. 54a w brzmieniu:

L Artykut 54a

1. W przypadku gdy panstwa czlonkowskie stosujg odstepstwo, o ktorym
mowa w art. 54, lub rezygnuja ze stosowania przepiséw zgodnie z art. 56 ust. 3
wlasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS:

a) stosujg takie samo odstepstwo lub rezygnuja ze stosowania tych samych
przepisow w odniesieniu do UCITS w zakresie inwestowania do 100 %
ich aktywow w papiery typu SBBS zdefiniowane wart.3 pkt3
rozporzadzenia [do wstawienia odniesienie do rozporzgdzenia w sprawie
papierow typu SBBS], zgodnie zzasada dywersyfikacji ryzyka,
w przypadku gdy wspomniane witasciwe organy uznaja, ze posiadacze
jednostek uczestnictwa UCITS maja zapewniong ochron¢ rownowazna
ochronie posiadaczy jednostek uczestnictwa UCITS przestrzegajacych
limitéw okreslonych w art. 52;

b) odstepuja od stosowania art. 56 ust. 11 2.

2. Przed uptywem [szesciu miesiecy od daty wejscia w zycie rozporzqdzenia
w sprawie papierow typu SBBS] panstwa cztonkowskie przyjmuja, publikujg

26 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1092/2010 zdnia 24 listopada 2010r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1)
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i zglaszaja Komisji i ESMA $rodki niezbgdne do zapewnienia zgodnosci
zust. 1.”.

Artykut 22

Zmiana w dyrektywie 2009/138/WE

W art. 104 dyrektywy 2009/138/WE dodaje si¢ ust. 8 w brzmieniu:

»3. Do celow obliczania podstawowego kapitalowego wymogu
wyplacalnosci ekspozycje z tytulu papieréw wartosciowych zabezpieczonych
obligacjami skarbowymi, zdefiniowanymi w art. 3 pkt 3 rozporzadzenia [do
wstawienia odniesienie do rozporzqdzenia w sprawie papierow typu SBBS],
traktuje si¢ jako ekspozycje wobec rzadow centralnych lub bankoéw
centralnych panstw cztonkowskich, denominowane i finansowane w ich
walucie krajowe;j.

Przed uptywem [szesciu miesigcy od daty wejscia w Zycie rozporzgdzenia
w sprawie papierow typu SBBS] panstwa cztonkowskie przyjmuja, publikuja
i zglaszaja Komisji i ESMA $rodki niezb¢dne do zapewnienia zgodnosci
z akapitem pierwszym.”.

Artykut 23

Zmiany w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013

W rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1))

2)

3)

w art. 268 dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu:

»d. W drodze odstepstwa od ust. 1 papiery wartoSciowe zabezpieczone
obligacjami skarbowymi, zdefiniowane wart.3 pkt3 rozporzadzenia [do
wstawienia odniesienie do rozporzqdzenia w sprawie papierow typu SBBS],
moga by¢ zawsze traktowane zgodnie z ust. 1 niniejszego artykutu.”;

w art. 325 dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

»<4. Do celow niniejszego tytulu ekspozycje w formie papierow
warto$ciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi, zdefiniowanych
w art. 3 pkt 3 rozporzadzenia [do wstawienia odniesienie do rozporzqdzenia
w sprawie papierow typu SBBS], sa traktowane przez instytucje jako
ekspozycje wobec rzadu centralnego panstwa cztonkowskiego.”;

w art. 390 ust. 7 dodaje si¢ nastepujacy akapit:

»Akapit pierwszy stosuje si¢ do ekspozycji z tytutu papierow warto§ciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi zdefiniowanych wart.3 pkt3
rozporzadzenia [do wstawienia odniesienie do rozporzgdzenia w sprawie
papierow typu SBBS].”.

Artykut 24

Zmiana w dyrektywie (UE) 2016/2341

W dyrektywie (UE) 2016/2341 dodaje si¢ art. 18a w brzmieniu:
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YArtykut 18a

Papiery warto$ciowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi

1. W swoich przepisach krajowych dotyczacych wyceny aktywow IORP,
obliczania funduszy wlasnych IORP oraz obliczania marginesu wyptacalnosci
dla IORP panstwa cztonkowskie traktuja papiery wartosciowe zabezpieczone
obligacjami skarbowymi, zdefiniowane w art.3 pkt3 rozporzadzenia [do
wstawienia odniesienie do rozporzqdzenia w sprawie papierow typu SBBS],
w taki sam sposob jak instrumenty dlugu panstwowego panstw strefy euro.

2. Przed uplywem [szesciu miesiecy od daty wejscia w zycie niniejszego
rozporzqdzenia] panstwa cztonkowskie przyjmuja, publikuja i zglaszaja
Komisji i ESMA $rodki niezbedne do zapewnienia zgodnosci z ust. 1.”.

Artykut 25

Klauzula oceny

Nie wczesniej niz po uptywie pigciu lat od daty wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia
oraz w przypadku dostepnosci wystarczajacych danych Komisja przeprowadza oceng
niniejszego rozporzadzenia, aby stwierdzi¢, czy osiggnigto jego cele polegajace na
wyeliminowaniu nieuzasadnionych przeszkod regulacyjnych na drodze do pojawienia si¢ na
rynku papierow typu SBBS.

Artykut 26
Procedura komitetowa

1. Komisj¢ wspiera Europejski Komitet Papierow Warto$ciowych ustanowiony na
mocy decyzji Komisji 2001/528/WE?’. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu
rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 182/2011.

Artykut 27
Wejscie w zycie

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

z Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajgca Europejski Komitet Papierow
Wartosciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
38
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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY

1.1. Tytut wniosku/inicjatywy

1.2. Dziedziny polityki w strukturze ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa
1.3. Charakter wniosku/inicjatywy

1.4. Cel(e)

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

1.6. Okres trwania dziatania i jego wptyw finansowy

1.7. Planowane 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. Dzialy wieloletnich ram finansowych i linie budzetowe po stronie wydatkéw, na
ktore wniosek/inicjatywa ma wpltyw

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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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY

Tytul wniosku/inicjatywy

Whniosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie papieroOw wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi

Dziedziny polityki, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

‘ Regulacja rynkéw finansowych, unia bankowa

Charakter wniosku/inicjatywy
M Whniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania

[0 Wniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania bedacego nastepstwem projektu
pilotazowego / dzialania przygotowawczego?®

[0 Wniosek/inicjatywa wiaze si¢ z przedluzeniem biezacego dzialania

[0 Whniosek/inicjatywa dotyczy dzialania, ktére zostalo przeksztalcone pod katem
nowego dzialania

Cel(e)

Wieloletnie cele strategiczne Komisji wskazane we wniosku/inicjatywie

Whiosek jest czescig ambitnych planéw Komisji dotyczacych ukonczenia budowy unii
bankowej w drodze wspierania ograniczania ryzyka ipodzialu ryzyka w sektorze
prywatnym. Obejmuje on ramy umozliwiajagce przezwyci¢zenie obecnych przeszkod
regulacyjnych dla papierow wartosciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi
(papierow typu SBBS), ktére wynikaja z réznicy w traktowaniu papierow typu SBBS
i obligacji skarbowych stanowigcych portfel bazowy papieréw typu SBBS. Papiery typu
SBBS mogtyby pomoc bankom (i innym instytucjom) w dywersyfikacji ich portfeli
obligacji skarbowych oraz ostabi¢ wi¢z bank—panstwo, ktoéra pomimo poczynionych
W ostatnim czasie postepow wcigz jest w niektorych przypadkach silna.

Cel(e) szczegotowy(-e)

Cel szczego6lowy nr:

Aby ,,umozliwi¢” aktywa takie jak papiery typu SBBS, pozwalajac tym samym na test
rynkowy ich wykonalno$ci, nalezy osiaggna¢ dwa nastepujace cele szczegdtowe:

1.  Likwidacja zbednych przeszkdéd regulacyjnych (tj. przywrdcenie ,neutralnosci”
regulacyjnej dla papierow typu SBBS).

2. Wspieranie ptynnosci i jakosci ,,odniesienia” (tj. nowy instrument powinien by¢
traktowany jak inne punkty odniesienia w regulacjach prawnych (ptynno$¢ de iure) oraz
powinien by¢ w stanie osiggna¢ wystarczajacg mas¢ krytyczng / standaryzacje, aby byt
takze plynny de facto).

28

O ktorym mowa w art. 54 ust. 2 lit. a) lub b) rozporzadzenia finansowego.
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1.4.3.

Oczekiwane wyniki i wplyw

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

Proponowane przepisy beda miaty skutki dla takich kluczowych zainteresowanych stron
jak banki (i inne instytucje finansowe podlegajace CRR/CRD), inne podmioty
zarzadzajace aktywami, organizatorzy/emitenci produktu, organy nadzoru oraz urzednicy
ds. zarzadzania dlugiem publicznym (postrzegane jako wskazniki zastgpcze wplywu
przepisow i papierow typu SBBS na krajowe rynki panstwowych instrumentow dtuznych).

Skutki proponowanych przepisow, zarowno pod wzgledem potencjalnych korzysci, jak
i potencjalnych kosztow, zaleza od wielkosci rynku tego nowego produktu finansowego.
Proponowane dziatania maja na celu jedynie ,,umozliwienie” tego nowego produktu, ktory
obecnie jeszcze nie istnieje. Jednakze wykonalno$¢ tego nowego produktu, a tym samym
zakres, w jakim rynek tego nowego produktu finansowego moze si¢ rozwing¢, zalezy takze
od czynnikow innych niz traktowanie regulacyjne, a zatem mozna jg stwierdzi¢ jedynie
w drodze testu rynkowego, ktérego przeprowadzenie jest mozliwe dzigki proponowanym
przepisom.

Ogolnie rzecz ujmujac, jesli — po umozliwieniu wprowadzenia papierow typu SBBS
zregulacyjnego punktu widzenia, na przyktad przez wyeliminowanie narzutow
regulacyjnych w odniesieniu do wymogow kapitalowych i wymogdéw pokrycia wyptywow
netto — papiery typu SBBS okaza si¢ wykonalne jako produkt, mozna oczekiwac
nastepujacych korzysci:

- dostepno$¢ nowego produktu, ktéry pomdglby bankom, zakladom ubezpieczen,
funduszom emerytalnym 1iinnym inwestorom w dywersyfikacji ich portfeli obligacji
skarbowych;

- zwigkszona stabilno$¢ finansowa z uwagi na to, ze papiery typu SBBS przyczynityby si¢
do ostabienia wigzi bank-panstwo. Ponadto papiery typu SBBS moglyby réwniez dziata¢
stabilizujaco w okresach napie¢ na rynkach finansowych, poniewaz cze$¢ niesptaconych
obligacji skarbowych ,zamknigta” w papierach typu SBBS nie bylaby podatna na
gwaltowng wyprzedaz;

- rozszerzona baza inwestorow w przypadku europejskiego dtugu publicznego — oczekuje
sie, ze efekt ten bedzie wigkszy w przypadku mniejszych panstw cztonkowskich, ktorych
obligacje skarbowe moga by¢ stabiej widoczne dla inwestorow migdzynarodowych;

- posrednie korzysci dla inwestorow detalicznych, gospodarstw domowych i MSP
w stopniu, w jakim urzeczywistniajg si¢ wyzej wymienione Kkorzysci w zakresie
zwigkszonej stabilno$ci finansowe;.

Co do kosztow, to powinny one by¢ ograniczone:

- moga wystapi¢ ograniczone koszty posrednie dla obywateli/konsumentéw ze wzgledu na
wplyw papierow typu SBBS na ptynno$¢ niektérych rynkow obligacji skarbowych, co
moze prowadzi¢ do wyzszych kosztow finansowania, ktorymi z kolei obcigzony zostatby
podatnik. Jezeli papiery typu SBBS okaza si¢ wykonalne, skutki te zostang
prawdopodobnie zréwnowazone przez ograniczenie ogoélnego ryzyka (a tym samym
kosztéw finansowania zewnetrznego) w zwigzku ze zwickszong stabilno$cig finansowa;

- emitenci papieréw typu SBBS musieliby ponosi¢ ograniczone koszty tworzenia tego
rodzaju produktow, takie jak koszty prawne utworzenia podmiotu dokonujgcego emisji
itp.;

- organy administracyjne (Komisja, ESMA, krajowe organy nadzoru) poniostyby raczej
ograniczone koszty opracowania przepisOw 1idziatan legislacyjnych, ktore bytyby
konieczne w przysztosci wcelu zapewnienia dostosowania do zmieniajacych sig¢
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okolicznos$ci. Nowy instrument spowodowatby réwniez wzrost kosztoéw nadzoru, ale byltby
on prawdopodobnie znikomy (poniewaz organy nadzoru musialyby nadzorowac
inwestorow dokonujacych inwestycji w papiery typu SBBS bez wzgledu na to).

Wskazniki wynikow i wplywu

Nalezy okresli¢ wskazniki, ktore umozliwiq monitorowanie realizacji wniosku/inicjatywy.

Wplyw prawodawstwa mozna oceni¢ przez monitorowanie, w jakim zakresie te nowe
produkty beda faktycznie tworzone isprzedawane. Nalezy jednak pamigtaé, ze w tym
przypadku prawodawstwo o charakterze ,,umozliwiajacym” pozwoli na przeprowadzenie
rynkowego testu wykonalnosci produktu oraz ze rozwdj tego nowego rynku zalezy od
kilku innych czynnikéw, ktore sa niezalezne od ram regulacyjnych lub moga by¢ tylko
w niewielkim stopniu znimi powigzane. Prawdopodobnie utrudni to wyodrebnienie
skutkow proponowanego prawodawstwa jako takiego (innymi slowy prawodawstwo moze
dziata¢ doktadnie tak, jak zamierzano, a mimo tego papiery typu SBBS moga si¢ nie
rozwija¢ z niezaleznych powoddéw). Podobnie popyt na papiery typu SBBS bedzie zalezat
od ogdlnej sytuacji pod wzgledem poziomu stop procentowych, apetytu na ryzyko i popytu
na poszczegolne transze ze strony roéznych rodzajow inwestorow itp. Innymi stowy, o ile
papiery typu SBBS moga nie rozwija¢ si¢ w obecnej sytuacji gospodarczej, nie oznacza to,
ze nie beda si¢ rozwija¢ w przysztosci po pomyslnym usunieciu przeszkod regulacyjnych.

Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

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

W perspektywie krétkoterminowej ESMA ma za zadanie rozbudowa¢ swoje mozliwosci
administracyjne na potrzeby przyjmowania powiadomien o emisjach papierow typu SBBS,
weryfikowania ich zgodno$ci zrozporzadzeniem, informowania wiasciwych organow
krajowych 1 otrzymywania od nich informacji oraz publikowania na swojej stronie
internetowej powiadomien o emisjach papieréw typu SBBS iinformacji o wlasciwych
organach krajowych.

Ponadto ESMA bedzie musial w ciggu XXX miesiecy od daty wejécia w zycie niniejszej
inicjatywy opracowac projekty regulacyjnych i wykonawczych standardow technicznych.

Wartos¢ dodana z tytutu zaangazowania Unii Europejskiej (moze wynikac z rozmych
czynnikow, na przyktad korzysci koordynacyjnych, pewnosci prawa, wiekszej efektywnosci
lub  komplementarnosci). Na potrzeby tego punktu ,,wartos¢ dodang z tytutu
zaangazowania Unii” nalezy rozumieé jako wartos¢ wynikajgcq z unijnej interwencyi,
wykraczajgcq poza wartos¢, ktora zostataby wytworzona przez same panstwa
cztonkowskie.

Przyczyny dzialania na poziomie europejskim (ex ante)

Papiery typu SBBS s3 narzedziem wzmacniajacym stabilno$¢ finansowg i podzial ryzyka
w calej strefie euro. Moga one zatem przyczyni¢ si¢ do lepszego funkcjonowania rynku
wewnetrznego. Wlasciwg podstawg prawng jest zatem art. 114 TFUE, przyznajacy
instytucjom europejskim kompetencje do przyjmowania odpowiednich przepisow, ktorych
celem jest ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewngtrznego. Zidentyfikowane
przeszkody regulacyjne dla rozwoju rynkéw papierow typu SBBS sg wyszczegolnione
w szeregu aktow prawnych UE. W zwigzku ztym dziatania pojedynczych panstw
cztonkowskich nie moglyby doprowadzi¢ do osiggnigcia celow niniejszej inicjatywy
ustawodawczej, tj. do usunigcia tego typu przeszkod regulacyjnych, poniewaz zmiany
w prawodawstwie UE moga by¢ dokonywane wylgcznie za posrednictwem dziatan UE.

Oczekiwana wygenerowana unijna wartos¢ dodana (ex post)
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1.5.3.

1.5.4.

Niniejszy wniosek ustawodawczy ma na celu osiggnigcie postepdw w dziedzinie unii
bankowej. Papiery typu SBBS moglyby pomdc bankom 1innym instytucjom
w dywersyfikacji ich portfeli obligacji skarbowych oraz ostabi¢ wigz bank—panstwo,
zwigkszajac tym samym ogdlng stabilnos¢ finansowa.

Glowne wnioski wyciggniete z podobnych dziatan

ESMA powierzono juz zadanie prowadzenia rejestrow UCITS, AFI, EuVECA i EuSEF.
Doswiadczenia byty ogdlnie pozytywne.

Spojnosc z innymi wlasciwymi instrumentami oraz mozliwa synergia:

Niniejsza inicjatywa jest spdjna zrozszerzong rola ESMA, jaka powierzono temu
organowi we wniosku dotyczagcym zmiany rozporzadzen w sprawie ustanowienia
europejskich urzedéw nadzoru. Nie ma ona jednak zadnego bezposredniego wptywu na ten
wniosek Komisji, gdyz dotyczy ona kwestii $cisle technicznej nieuwzglednionej w tym
whniosku.
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1.6.

OKkres trwania dzialania i jego wplyw finansowy

[0 Whniosek/inicjatywa o ograniczonym okresie trwania

— O Okres trwania wniosku/inicjatywy: od [DD/MM]RRRR r. do [DD/MM]RRRR r.

— [ Okres trwania wptywu finansowego: od RRRR r. do RRRR r.
M Whiosek/inicjatywa o nieograniczonym okresie trwania
— Wprowadzenie w zycie z okresem rozruchu od RRRR r. do RRRR .,

— po ktorym nastepuje faza operacyjna.

1.7. Planowane tryby zarzadzania®
L1 Bezpos$rednie zarzadzanie przez Komisj¢ przez:
— [ agencje wykonawcze
L] Zarzadzanie dzielone z panstwami cztonkowskimi
M Zarzadzanie posrednie poprzez przekazanie zadan zwigzanych z wykonaniem
budzetu:
[] organizacjom migdzynarodowym i ich agencjom (nalezy wyszczeg6lnic);
LEBI oraz Europejskiemu Funduszowi Inwestycyjnemu;
M organom, o ktorych mowa w art. 208 i 209 rozporzgdzenia finansowego;
L] organom prawa publicznego;
O podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu, ktore $wiadcza ustugi uzytecznosci
publicznej, o ile zapewniaja one odpowiednie gwarancje finansowe;
[0 podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu panstwa czlonkowskiego, ktorym
powierzono realizacje partnerstwa publiczno-prywatnego oraz ktére zapewniaja
odpowiednie gwarancje finansowe;
[ osobom odpowiedzialnym za wykonanie okreslonych dziatan w dziedzinie wspoélnej
polityki zagranicznej i bezpieczenstwa na mocy tytutu V Traktatu o Unii Europejskiej oraz
okreslonym we wlasciwym podstawowym akcie prawnym.

Uwagi

Nie dotyczy

29

Wyjasnienia dotyczace trybow zarzadzania oraz odniesienia do rozporzadzenia finansowego znajduja si¢ na
nastepujacej stronie: https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

SRODKI ZARZADZANIA

Zasady nadzoru i sprawozdawczoSci

Okresli¢ czestotliwos¢ i warunki.

Zgodnie zjuz istniejgcymi ustaleniami ESMA opracowuje regularne sprawozdania ze
swojej dziatalnosci (w tym sprawozdania wewnetrzne dla kadry kierowniczej wyzszego
szczebla, sprawozdania dla Zarzadu i Rady Organdéw Nadzoru oraz sprawozdanie roczne)
ipodlega audytowi =ze strony Trybunalu Obrachunkowego 1 Stuzby Audytu
Wewngetrznego, ktdrego przedmiotem jest wykorzystanie przez ESMA zasobow wlasnych.
Monitorowanie i sprawozdawczo$¢ w odniesieniu do obecnie proponowanych dzialan
podlegac¢ beda juz obecnie obowigzujagcym wymogom.

System zarzadzania i kontroli

Zidentyfikowane ryzyko

W odniesieniu do prawomocnego, gospodarnego i skutecznego wykorzystania Srodkow
udostepnionych w zwigzku z niniejszym wnioskiem oczekuje si¢, ze wniosek nie pocigga
za soba nowych rodzajow ryzyka, ktore nie bylyby juz obecnie uwzglednione przez
istniejgce wewnetrzne ramy kontroli ESMA.

Przewidywane metody kontroli

Systemy zarzadzania i kontroli przewidziane w rozporzadzeniu w sprawie ESMA sa juz
wdrozone. ESMA wspotpracuje $cisle ze Stuzbg Audytu Wewngetrznego Komisji w celu
zapewnienia spelnienia odpowiednich norm we wszystkich obszarach kontroli
wewnetrznej. Rozwigzania te beda rowniez stosowane w odniesieniu do roli ESMA
zgodnie zobecnym wnioskiem. Sprawozdania zcorocznego audytu wewngtrznego
przesytane sg Komisji, Parlamentowi i Radzie.

Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowosciom

Okresli¢ istniejgce lub przewidywane srodki zapobiegania i ochrony

Do celéow zwalczania naduzy¢ finansowych, korupcji oraz wszelkiej innej nielegalnej
dziatalnosci do ESMA maja zastosowanie, bez ograniczen, przepisy rozporzadzenia (WE)
nr 883/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 wrzes$nia 2013 r. dotyczacego
dochodzen prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF).

ESMA posiada obecnie specjalng strategic w zakresie zwalczania naduzy¢ finansowych
1 wynikajacy zniej plan dziatania. Wspomniang strategi¢ iplan dziatania wdrozono
w 2014 r. Zintensyfikowane dzialania prowadzone przez ESMA w zakresie zwalczania
naduzy¢ finansowych beda zgodne zzasadami 1wytycznymi przewidzianymi
w rozporzadzeniu finansowym ($rodki zwalczania naduzy¢ finansowych jako cze$¢
nalezytego zarzadzania finansami), polityka OLAF w zakresie zapobiegania naduzyciom
finansowym i postanowieniami zawartymi w strategii Komisji w zakresie zwalczania
naduzy¢ finansowych (COM(2011) 376), jak réwniez okreslonymi we wspolnym
podejéciu dotyczacym zdecentralizowanych agencji UE (lipiec 2012 r.) i powigzanym
z nim planem dziatania.

W rozporzadzeniu ustanawiajacym ESMA okre$lono przepisy dotyczace wykonania
1 kontroli budzetu ESMA oraz majace zastosowanie przepisy finansowe.
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3. SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY
3.1. Dzialy wieloletnich ram finansowych i linie budZetowe po stronie wydatkow, na ktore
whniosek/inicjatywa ma wplyw
¢ Istniejace linie budzetowe
Wedtug dziatéw wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych
Rodzaj
Linia budzetowa . ) Wktad
Dziat srodkow
wieloletnich o
ram ) . L, - ) ) krajow W rozumieniu art. 21
la: Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu | Zrozn./niez | panstw . pafistw ust. 2 lit. b)
finansowych ; . 30 3 kandydujac ) e
gospodarczego i zatrudnienia rozn. EFTA 132 trzecich rozporzadzenia
yc finansowego
l.a 12 02 06 ESMA zrozn. NIE NIE NIE NIE
e Nowe linie budzetowe, o ktorych utworzenie si¢ wnioskuje
Wedtug dziatéw wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych
Rodzaj
Linia budzetowa . ) Wktad
Dziat srodkow
wieloletnich i art 21
<7 ‘W rozumieniu art.
ram Numer Zrdzn./niez panstw K kgaj zw panstw ust. 2 lit. b)
FANSOWYCR | 113 .o rézn. EFTA | 0 9| trzecich | rozporsadzenia
ych finansowego
[XX.YY.YY.YY] TAK/ TAK/ TAK/ TAK/ NIE
NIE NIE NIE

30
31
32

PL

Zrozn. = srodki zroznicowane / niezrdzn. = $rodki niezréznicowane.
EFTA: Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu
Kraje kandydujace oraz w stosownych przypadkach potencjalne kraje kandydujace Batkanow Zachodnich.
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3.2 Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1.  Synteza szacunkowego wptywu na wydatki

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Dzial wieloletnich ., . ..
1A Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu gospodarczego i1 zatrudnienia

ram finansowych

Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn
Rok Rok Rok Rok dla poszczegdlnych lat, jaka jest .
ESMA N33 N+134 N+2 N+3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
Srodki na
. . (M 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Tytut 1: zobowigzania
Srodki - ma ) 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225 0,225
platnosci
Srodki na
. . (1a)
Tvtat 2: zobowigzania
Y ' Srodki na
L (22)
ptatnosci
Srodki na
Tytut 3: zobowigzania G
Srodki na
- (3b)
platnosci
Srodki na | =1+la
i zobowigzania 13 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
OGOLEM S$rodki
dla ESMA : . 212
srodkd i 0,419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0225
ptatnosci +3b

33
34

Rok N jest rokiem, w ktdrym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.
Wydatki na okres po 2020 r. podaje si¢ wytacznie w celach ilustracyjnych. Wptyw finansowy na budzet UE po 2020 r. bedzie czgécig propozycji Komisji
dotyczacych nastgpnych wieloletnich ram finansowych.
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Dzial wieloletnich
ram finansowych

»Wydatki administracyjne”

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ takg liczbe kolumn

Rok Rok Rok Rok dla poszczegolnych lat, jaka jest .
N N+1 N+2 N+3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caly okres wpltywu (por. pkt 1.6)
DG:<....... >
* Zasoby ludzkie
* Pozostate wydatki administracyjne
OGOLEM DG <....... > Srodki
OGOLEM §rodki (Srodki na zobowiazania
na DZIAL 5 ogbtem = $rodki na
wieloletnich ram finansowych platnosci ogotem)
w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
Rok Rok Rok Rok dla poszczegolnych lat, jaka jest .
N3 5 N+1 N+2 N+3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caly okres wpltywu (por. pkt 1.6)
OGOLEM $rodki Srodki na zobowiazania 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
na DZIALY 1 do 5
wieloletnich ram finansowych Srodki na ptatnosci 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225

35

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




3.2.2.  Szacunkowy wptyw na srodki ESMA
— [ Whniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkéw operacyjnych

— M Whniosek/inicjatywa wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania Srodkow operacyjnych, jak okreslono ponizej:
Srodki na zobowigzania w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Rok Rok Rok Rok Wpfowafizié tgka, liczbe kolumn ‘dla .pos.z'czeg(')lnych ]
lat, jaka jest niezbgdna, by odzwierciedli¢ caty okres OGOLEM
36
N N+1 N+2 N+3
Okreslié cele wplywu (por. pkt 1.6)
i produkt
P y PRODUKT
{4 3 . < < < < ] ] < 9
L Koszt
Rodzaj37 Sredni E Koszt @ Koszt E Koszt @ Koszt @ Koszt F?} Koszt @ Koszt 1<,:zba o2
koszt = 5 = 5 5 3 = ogotem | calkowity
CEL SZCZEGOLOWY nr 1°8. .
- Opracowanie 0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097
rejestru zgloszen
papierow typu
SBBS, bazy danych
o sankcjach
- Produkt
- Produkt
Cel szczegotowy nr 1 — suma czastkowa

CEL SZCZEGOLOWY nr 2

- Produkt
Wydatki na okres po 2020 r. podaje si¢ wylacznie w celach ilustracyjnych. Wptyw finansowy na budzet UE po 2020 r. bedzie czgsécia propozycji Komisji dotyczacych

36
nastgpnych wieloletnich ram finansowych.
Produkty odnosza si¢ do produktéw i ustug, ktdre zostang zapewnione (np. liczba sfinansowanych wymian studentdéw, liczba kilometréw zbudowanych drog itp.).

37
38 Zgodnie z opisem w pkt 1.4.2. ,,Cele szczegotowe ...”
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Cel szczegdtowy nr 2 — suma czastkowa

KOSZT OGOLEM

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097
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3.2.3.

3.2.3.1 Streszczenie

Szacunkowy wplyw na zasoby ludzkie ESMA

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

— M Wniosek/inicjatywa wigze

administracyjnych, jak okreslono ponizej:

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

si¢ z konieczno$cia wykorzystania

srodkow

Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn dla
Rok Rok Rok Rok poszczegolnych lat, jaka jest OGOLE
N3? N+140 N+2 N+3 niezbe¢dna, by odzwierciedli¢ caty M
okres wptywu (por. pkt 1.6)
Urzednicy (grupa
. 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
zaszeregowania AD)
Urzegdnicy  (grupa
zaszeregowania
AST)
Personel 0.051 0.046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046
kontraktowy
Pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony
Oddelegowani eksperci
krajowi
OGOLEM 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

Szacunkowy wplyw na personel (dodatkowe EPC) — plan zatrudnienia

Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
o dla poszczegodlnych lat, jaka jest
Grupa funkcyjna 1 grupa niezbedna, by odzwierciedlié caly
zaszeregowania Rok N Rok N+1 Rok N+2 okres wptywu (por. pkt 1.6)
ADI16
ADI15

39
40

41

PL

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

Wydatki na okres po 2020 r. podaje si¢ wylacznie w celach ilustracyjnych. Wptyw finansowy na budzet
UE po2020r. bedzie czgécia propozycji Komisji dotyczacych nastgpnych wieloletnich ram
finansowych.

W tym koszty rekrutacji
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ADI14

ADI3

ADI2

ADI1

ADI0

AD9

ADS

AD7

AD6

ADS

Ogoétem AD

ASTI11

ASTI10

ASTO9

ASTS

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

ASTI

Ogotem AST

AST/SC 6
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AST/SC 5

AST/SC 4

AST/SC 3

AST/SC 2

AST/SC 1

Ogoétem AST/SC

SUMA CALKOWITA

Szacunkowy wplyw na personel (dodatkowy) — personel zewnetrzny

Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn
dla poszczegodlnych lat, jaka jest
niezbegdna, by odzwierciedli¢ caty

Pracownicy kontraktowi Rok N Rok N+1 Rok N+2 okres wptywu (por. pkt 1.6)
Grupa funkcyjna IV 0,5 1 1 1
Grupa funkcyjna III
Grupa funkcyjna II
Grupa funkcyjna I
Ogodtem 0,5 1 1 1
Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
) ) dla poszczegblnych lat, jaka jest
Oddelegowani eksperci niezbedna, by odzwierciedli¢ caty
krajowi Rok N Rok N+1 Rok N+2 okres wptywu (por. pkt 1.6)
Ogotem

Nalezy poda¢ planowany termin rekrutacii i dostosowaé¢ odpowiednio wysokos¢ kwoty (jezeli

rekrutacia ma miejsce w lipcu, uwzglednia sie tylko 50 % S$redniego kosztu) 1 udzielié

szczegblowych wyjasnien w zalaczniku.

54
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3.2.3.2 Szacowane zapotrzebowanie na zasoby ludzkie macierzystej DG

— M Wniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania zasobow
ludzkich

— [ Wnhniosek/inicjatywa wiaze si¢ zkoniecznoscia wykorzystania zasobow
ludzkich, jak okreslono ponizej:

Wartosci szacunkowe nalezy wyrazi¢ w ekwiwalentach pelnego czasu pracy (lub z dokladnoscig najwyzej do
Jednego miejsca po przecinku)

Wprowadzi¢ taka
liczb¢ kolumn dla
poszczegolnych lat,
jaka jest niezbedna, by
odzwierciedli¢ caly
okres wptywu (por.
pkt 1.6)

Rok | Rok | Rok Rok
N | N+1 | N+2 N+3

o Stanowiska przewidziane w planie
zatrudnienia (stanowiska urzednikow
i pracownikow zatrudnionych na czas
okreslony)

XX 01 0101 (w centrali i w biurach
przedstawicielstw Komisji)

XX 01 01 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)42

XX 010201 (AC, END, INT
z globalnej puli $srodkéw finansowych)

XX 010202 (AC, AL, END, INT and

JED w delegaturach)
XX - w centrali**
01
04 i
43
yy w delegaturach

XX 01 05 02 (AC, END, INT —
posrednie badania naukowe)

42 AC = personel kontraktowy; AL = personel miejscowy; END = oddelegowany ekspert krajowy; INT =

personel tymczasowy; JED= mtodszy oddelegowany ekspert.

W ramach podputapu na personel zewngetrzny ze srodkow operacyjnych (dawne linie ,,BA”).

Przede wszystkim fundusze strukturalne, Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw
Wiejskich (EFRROW) oraz Europejski Fundusz Rybacki.

55 PL
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10 01 05 02 (AC, END, INT —
bezposrednie badania naukowe)

Inna linia budzetowa (okresli¢)

OGOLEM

XX oznacza odpowiednig dziedzine polityki lub odpowiedni tytut w budzecie.

Potrzeby w zakresie zasobow ludzkich zostang pokryte z zasobéw DG juz przydzielonych na
zarzadzanie tym dzialaniem lub przesunig¢tych w ramach dyrekcji generalnej, uzupetnionych
w razie potrzeby wszelkimi dodatkowymi zasobami, ktore moga zostaé przydzielone
zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach procedury rocznego przydziatu srodkow oraz
w $wietle istniejacych ograniczen budzetowych.

Opis zadan do wykonania:

Urzednicy i pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony

Personel zewnetrzny

Opis metody obliczenia kosztéw ekwiwalentow petnego czasu pracy powinien zostac
zamieszczony w zalaczniku V pkt 3.
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3.24.

3.2.5.

Zgodnos¢ z obowiqzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi
— [ Wniosek/inicjatywa jest zgodny(-a) z obowiazujacymi wieloletnimi ramami
finansowymi.

— M Whniosek/inicjatywa wymaga przeprogramowania odpowiedniego dziatu
w wieloletnich ramach finansowych.

Nalezy wyjasni¢, na czym ma polega¢ przeprogramowanie, okres$lajac linie budzetowe, ktorych ma
ono dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

— [ Wniosek/inicjatywa wymaga zastosowania instrumentu elastycznosci lub
zmiany wieloletnich ram finansowych*.

Nalezy wyjasni¢, ktory wariant jest konieczny, okreslajac linie budzetowe, ktorych ma on dotyczyc,
oraz podajac odpowiednie kwoty.

[..]

Udziat osob trzecich w finansowaniu
— Wnhiosek/inicjatywa nie przewiduje wspotinansowania ze strony osob trzecich

— Wnhniosek/inicjatywa  przewiduje = wspotfinansowanie  szacowane  zgodnie
Z ponizszym:

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
Rok Rok Rok Rok dla poszczegolnych lat, jaka jest
N N+146 N+2 N+3 niezbe¢dna, by odzwierciedli¢
caty okres wplywu (por. pkt 1.6)

Ogodtem

Wtasciwe organy

krajowe

47 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

OGOLEM érodki objete
wspotinansowaniem

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

PL
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47

Zob. art. 11 1 17 rozporzadzenia Rady (UE, EURATOM) nr 1311/2013 okreslajacego wieloletnie ramy
finansowe na lata 2014-2020.

Wydatki na okres po 2020 r. podaje si¢ wylacznie w celach ilustracyjnych. Wptyw finansowy na budzet
UE po2020r. bedzie czgsScig propozycji Komisji dotyczacych nastgpnych wieloletnich ram
finansowych.

Poziom wspoétfinansowania Europejskich Urzgdéw Nadzoru oblicza si¢ zgodnie z obecnymi sposobami
zarzadzania i finansowania inie uwzglednia on wniosku Komisji w sprawie zmiany rozporzadzen
ustanawiajacych Europejskie Urzgdy Nadzoru, ktory nie zostal jeszcze przyjety.
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3.3.

Szacunkowy wplyw na dochody

— M Whniosek/inicjatywa nie ma wptywu finansowego na dochody.

— [0 Wnhniosek/inicjatywa ma wplyw finansowy okreslony ponize;j:

— O wplyw na zasoby wiasne
- O wplyw na dochody r6zne
w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)
: . Wplyw wniosku/inicj atywy48
Srodki
- . zapisane
Linia  budzetowa  po w budzecie na Wprowadzi¢ taka liczbe¢ kolumn dla
stronie dochodéw biezacy rok Rok Rok Rok Rok poszczegodlnych lat, jaka jest niezbedna,
budzetowy N N+1 N+2 N+3 by odzwierciedli¢ caty okres wptywu
(por. pkt 1.6)
Artykut .............

PL

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

Nalezy okresli¢ metode obliczania wptywu na dochody.

48

W przypadku tradycyjnych zasoboéw wiasnych (oplaty celne, optaty wyrownawcze od cukru) nalezy
wskaza¢ kwoty netto, tzn. kwoty brutto po odliczeniu 25 % na poczet kosztow poboru.
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