B Ref. Ares(2025)1545594 - 26/02/2025

**

Komisja
Europejska

* %%
* ok

ZAPROSZENIE DO ZGLASZANIA UWAG
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Celem tego dokumentu jest poinformowanie opinii publicznej i zainteresowanych stron o pracach Komisji, aby umozliwi¢
przekazanie informacji zwrotnych na temat planowanej inicjatywy i skuteczny udziat w konsultacjach.

Zwracamy sie do tych grup o przedstawienie opinii na temat przyjetego przez Komisje podejscia do wskazanego problemu
i mozliwych rozwigzan oraz o przekazanie nam wszelkich istotnych informacji, m.in. na temat mozliwych skutkéw
poszczegdlnych wariantow.

TYTUL INICJATYWY Przeglad ram sekurytyzacji
WIODACA DG | Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii
| ODPOWIEDZIALNY DZIAL Rynkow Kapitatowych, Dziat A1 — Ksztattowanie i koordynacja polityki,

Dziat D1 — Regulacja i nadzér sektora bankowego, Dziat D4 —
Ubezpieczenia i emerytury

PRAWDOPODOBNY RODZAJ | Inicjatywa ustawodawcza
INICJATYWY

ORIENTACYJNY Il kw. 2025 .
HARMONOGRAM

INFORMACJE DODATKOWE "

A. Kontekst polityczny, ocena, okreslenie problemu i analiza zgodnosci z zasadg pomocnhiczosci

Kontekst polityczny [maks. 10 wierszy]

Wzmocnienie unijnych ram sekurytyzacji jest jedng z kluczowych inicjatyw w ramach unii oszczednosci
i inwestycji. Sekurytyzacja to proces, ktéry umozliwia emitentowi fgczenie ryzyka zwigzanego z aktywami
sekurytyzowanymi (takimi jak ekspozycje ztytutu kredytow hipotecznych oraz uméw leasingu/faktoringu,
ekspozycje z tytutu kart kredytowych), podziat ryzyka na transze o réznych profilach ryzyka i przeniesienie go do
szerszego systemu finansowego. Zjednej strony sekurytyzacja moze stuzy¢ jako narzedzie zaréwno
finansowania, jak i zarzgdzania ryzykiem kredytowym i bilansem, odcigzajgc bilanse instytucji finansowych, tak
aby instytucje te mogty udziela¢ wiecej kredytdw i przyczynia¢ sie do pogtebienia unijnych rynkéw kapitatowych;
z drugiej zas strony moze ona zapewni¢ inwestorom dostep do szerszej gamy aktywow, ktére w przeciwnym razie
mogtyby by¢ niedostepne, atym samym umozliwi¢ im dywersyfikacje ich portfeli. Wspieranie opartego na
zdrowych zasadach rynku sekurytyzacji w UE ma zasadnicze znaczenie dla zaspokojenia przysztych potrzeb
inwestycyjnych w zakresie priorytetéw strategicznych (takich jak transformacja ekologiczna i cyfrowa), osiggniecia
wiekszej dywersyfikacji ryzyka ipodziatu ryzyka w systemie finansowym oraz zwigkszenia produktywnosci,
konkurencyjnosci i odpornosci gospodarki UE.

W oswiadczeniach politycznych podkreslono potrzebe zastosowania srodkéw w celu usuniecia barier dla emisji
i inwestycji na unijnym rynku sekurytyzacji (zob. o$wiadczenie Rady Prezesow EBC z 7 marca 2024 r.,
o$wiadczenie Eurogrupy z 11 marca 2024 r., konkluzje Rady Europejskiej z 18 kwietnia 2024 r. i
konkluzje Rady Europejskiej z czerwca 2024 r., atakze sprawozdania Enrica Letty i Maria Draghiego).
Zamiar przyspieszenia prac nad wszystkimi srodkami planowanymi w ramach europejskiej unii oszczednosci
i inwestycji, wtym w zakresie sekurytyzacji, potwierdzono w wytycznych politycznych przewodniczacej
Komisji Ursuli von der Leyen zlipca 2024 r. Ozywienie wykorzystania sekurytyzacji jest rowniez jednym
z zadan zawartych w pismie okreslajgcym zadania komisarz Albuquerque.

Ocena [maks. 15 wierszy]

W ramach tego przeglagdu przeprowadzona zostanie ocena ram sekurytyzacji (obejmujgcych rozporzgdzenie
w sprawie _sekurytyzacji, rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych, rozporzadzenie delegowane



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240307~76c2ab2747.en.html
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w sprawie wskaznika pokrycia wyptywow netto oraz rozporzadzenie delegowane do dyrektywy Wyptacalnos¢ 11).
Ogoélnym celem obecnych ram sekurytyzacji, wskazanym w ocenie skutkébw z 2015r., jest odbudowa
bezpiecznego rynku sekurytyzacji, ktéry poprawi finansowanie gospodarki UE.

W ramach przeglgdu funkcjonowania rozporzgdzenia w sprawie sekurytyzacji w 2022 r., w wyniku ktérego
w grudniu 2022 r. Komisja opublikowata sprawozdanie, po raz pierwszy przeanalizowano wptyw rozporzgdzenia
w sprawie sekurytyzacji na funkcjonowanie unijnego rynku sekurytyzacji. Biorgc pod uwage, ze w kwietniu 2021 r.
ramy sekurytyzacji zostaty zmienione ze wzgledu na bezprecedensowe czynniki zewnetrzne zwigzane
z pandemig COVID-19 oraz ze w czasie sporzgdzania sprawozdania z 2022 r. ramy te nie byly jeszcze w petni
stosowane, Komisja stwierdzita, ze petna ocena wplywu i skutecznosci tych ram wymaga wiecej czasu.

W oparciu o sprawozdanie Komisji z 2022 r. dotyczace funkcjonowania rozporzgdzenia w sprawie sekurytyzacji
w ramach niniejszej oceny zostanie zbadane, czy osiggnieto dwojaki cel, tj., po pierwsze, zapewnienie
bezpieczenstwa rynkéw sekurytyzaciji po kryzysie finansowym, a po drugie umozliwienie ich ozywienia z korzyscig
dla gospodarki UE. Ocena obejmie okres od wprowadzenia gtéwnych aktow ustawodawczych na podstawie ram
sekurytyzacji do chwili obecnej, w tym zmiany wprowadzone w 2021 r.

Ocena zostanie przeprowadzona rownolegle z oceng skutkéw i bedzie opiera¢ sie na nastepujacych kryteriach:
skutecznos¢, efektywno$c, adekwatnosé, spojnos¢ (w odniesieniu do innych przepisow dotyczacych ustug
finansowych) oraz unijna wartos$¢ dodana.

Problem, ktéremu ma zaradzi¢ inicjatywa [maks. 20 wierszy]

Obecne ramy sekurytyzacji uwzgledniajg rodzaje ryzyka zidentyfikowane w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego, kiedy to nieprzejrzyste produkty oraz zachety dla emitentow stawiajgce ich w uprzywilejowanej
pozycji wzgledem inwestorow (np. mozliwos¢ emisji bez zatrzymania jakiejkolwiek czesci ryzyka, co doprowadzito
do zmniejszenia zachet dla emitentéw do utrzymania nalezytych standardéw zawierania umow kredytowych,
mozliwos¢ tworzenia coraz bardziej ztozonych struktur sekurytyzacyjnych oraz zbyt fagodne wymogi w zakresie
ujawniania informacji inwestorom i stosowania wobec nich zasad nalezytej starannosci) spowodowaty straty, ktére
zaszkodzity inwestorom i stabilnosci finansowej. Ramy te obejmujg w szczegdlnosci zatrzymanie ryzyka,
przejrzystosé, nalezytg starannosc¢ iinne przepisy wykonawcze majgce na celu przeciwdziatanie szczegdélnym
rodzajom ryzyka zwigzanym ztym instrumentem, w potgczeniu z odpowiednimi ramami ostroznosciowymi
dotyczacymi bankoéw i ubezpieczycieli. Przeciwdziatanie tym rodzajom ryzyka pozostaje jednym z gtéwnych celow
systemu prawnego.

Chociaz poprzednie inicjatywy w zakresie sekurytyzacji sprawity, Zze unijny rynek sekurytyzacji stat sie
bezpieczniejszy, skutkowaty one wysokimi kosztami przestrzegania przepiséw dla emitentéw iinwestoréw.
Utrzymujgce sie bariery dla emisji i inwestycji hamujg rozwdj unijnego rynku sekurytyzacji. Jest to stracona
szansa na dalsze pogtebienie unijnych rynkéw kapitatowych i umozliwienie inwestorom na rynkach kapitatowych
posredniego finansowania gospodarki UE. W zwigzku ztym nalezy zapewni¢ lepszg roéwnowage miedzy
bezpieczenstwem a rozwojem.

Staby rozwdj unijnego rynku sekurytyzacji moze wynika¢ z dziatania réznych czynnikéw. Niektorzy postrzegaja
ramy regulacyjne jako nadmiernie ucigzliwe w poréwnaniu z ramami dotyczgacymi innych poréwnywalnych
instrumentdéw finansowych (takich jak obligacje zabezpieczone), atakze zramami sekurytyzacji w innych
jurysdykcjach. Ustalenia ze sprawozdania z 2022 r., a takze uwagi zainteresowanych stron wskazujg na pewne
bariery dla emisji i inwestycji ograniczajgce zdolnos$¢ unijnych kredytodawcow, zwtaszcza bankdéw, do stosowania
sekurytyzacji w sposob racjonalny pod wzgledem kosztéw jako narzedzia finansowania lub do uwolnienia
kapitatu, ktéry mozna ponownie wykorzystaé na nowe, bardziej produktywne kredyty. Ocena skutkow obejmie
zatem ocene adekwatnosci istniejagcych ram regulacyjnych, takich jak wymogi dotyczace przejrzystosci i nalezytej
starannosci, atakze ostroznosciowe (wymogi kapitatowe) iptynnosciowe podejscie do sekurytyzacji.
Jednoczes$nie rézne zewnetrzne czynniki makroekonomiczne i strukturalne, takie jak niskie stopy procentowe
w ostatnich latach lub obserwowane utrzymujgce sie pietno globalnego kryzysu finansowego, mogty réowniez
przyczyni¢ sie do niskiego poziomu wykorzystania instrumentéw sekurytyzacyjnych.

W przypadku braku dziatan ze strony UE i przy zatozeniu, ze wszystkie inne istotne czynniki wptywajgce na rynek
sekurytyzacji nie ulegng zmianom, bariery dla emisji iinwestycji pozostang wysokie. Nalezy zapewni¢, aby
kredytodawcy bankowi i kredytodawcy niebedgcy bankami mieli do dyspozycji wszystkie niezbedne narzedzia,
w tym sekurytyzacje, umozliwiajgce finansowanie priorytetéw strategicznych UE przy jednoczesnym zapewnieniu
stabilnosci finansowej. Biorgc pod uwage prognozowany wzrost przysziych potrzeb inwestycyjnych w zakresie
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transformaciji ekologicznej i cyfrowej oraz w celu zwigkszenia produktywnosci, konkurencyjnosci i odpornosci UE,
optymalna alokacja kapitatu bedzie coraz pilniejszg kwestia.

Podstawa dziatania UE (podstawa prawna i analiza zgodnosci z zasada pomocniczosci) [maks. 10
wierszy]

Podstawa prawna

Podstawa prawna przegladu pozostanie taka sama jak podstawa prawna pierwotnych aktéw ustawodawczych,
a mianowicie art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do rozporzadzenia w sprawie
sekurytyzacji i rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych, art. 111 ust. 1 lit. ¢) i art. 135 ust. 2 dyrektywy
Wyptacalnosé Il w odniesieniu do rozporzgdzenia delegowanego do dyrektywy Wyptacalnos¢ I, art. 460
rozporzgdzenia w sprawie wymogoéw kapitatowych w odniesieniu do rozporzgdzenia delegowanego w sprawie
wskaznika pokrycia wyptywéw netto.

Praktyczna potrzeba dzialania na poziomie UE

Produkty sekurytyzacyjne stanowig wazny segment rynkow finansowych UE iprzyczyniajg sie do integraciji
finansowej UE. Sekurytyzacja tgczy instytucje finansowe z réznych sektorow rynkéw finansowych, a takze
z roznych panstw cztonkowskich i jurysdykcji spoza UE, i moze powodowaé problemy ze stabilnoscig finansowa,
jezeli nie jest odpowiednio uregulowana. W zwigzku z tym sekurytyzacja wymaga opracowania przepisow na
szczeblu ponadnarodowym. Zdolno$¢ panstw czionkowskich do przyjmowania sSrodkdéw krajowych jest
ograniczona, biorgc pod uwage, ze istniejgce unijne ramy sekurytyzacji, w tym majgce zastosowanie systemy
nadzoru ostroznosciowego dotyczace sekurytyzacji, juz zawierajg zharmonizowany zbior przepiséw na poziomie
UE, a zmiany na poziomie krajowym bytyby sprzeczne z obecnie obowigzujgcym prawem Unii. Cele, jakim stuzg
te ramy, mozna zatem lepiej osiggna¢ na poziomie Unii niz poprzez rézne inicjatywy krajowe. Jednoczesnie ramy
te powinny zapewnia¢ réwne warunki dostepu do sekurytyzacji dla instytucji we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

B. Gtéwne cele i warianty strategiczne

Celem przeglagdu jest lepsze umozliwienie instytucjom finansowym w catej Unii zwiekszenia wykorzystania
sekurytyzacji poprzez zmniejszenie obcigzen wynikajgcych z unijnych ram sekurytyzacji, oparcie ich w wiekszym
stopniu na zasadach, zwigkszenie ich proporcjonalnosci i wrazliwosci na ryzyko przy jednoczesnym dalszym
zapewnieniu stabilnosci finansowej. Oczekuje sie, ze doprowadzi to do pogtebienia unijnych rynkéw kapitatowych,
uwolnienia dodatkowych srodkéw na kredyty dla unijnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a takze
finansowania transformacji w UE, aby gospodarka UE stata sie bardziej konkurencyjna i odporna.

Aby osiggna¢ ten cel, Komisja Europejska oceni i w razie potrzeby usunie istniejgce bariery, ktére niepotrzebnie
ograniczajg emisje i inwestycje na unijnym rynku sekurytyzacji, a jednoczesnie zabezpieczy stabilnos¢ finansowa.
Potencjalne warianty strategiczne o charakterze legislacyjnym beda koncentrowac sie na obszarach, ktére sg
obecnie postrzegane jako bariera dla emisji sekurytyzacyjnych iinwestycji w sekurytyzacje, takich jak pewne
wymogi w zakresie przejrzystosci i nalezytej starannosci oraz wymogi ostroznosciowe dla bankow i zaktadow
ubezpieczeh. Potencjalne warianty strategiczne zostang ocenione wzgledem scenariusza bazowego bez zmian
legislacyjnych i nielegislacyjnych, ktory uwzglednia istniejgce polityki krajowe i unijne oraz prognozowane istotne
zmiany technologiczne i spoteczne.

C. Prawdopodobne skutki

Zmniejszenie kosztéw operacyjnych ikosztow przestrzegania przepiséw na unijnym rynku sekurytyzaciji bez
uszczerbku dla pierwotnych celdw prawodawstwa ufatwi emisje sekurytyzacyjne iinwestycje w sekurytyzacje.
Dzieki temu unijne instytucje finansowe beda mogty korzystaé z sekurytyzacji, aby odcigzy¢ swoje bilanse
i udziela¢ wiecej kredytéw unijnym przedsiebiorstwom, wtym MSP, oraz gospodarstwom domowym. Ponadto
inicjatywa ta przyczyni sie do pogtebienia rynkéw kapitatowych i zwiekszenia konkurencyjnosci UE. Utatwi ona
rébwniez korzystanie z sekurytyzacji w catej Unii (obecnie jest ona skoncentrowana w kilku panstwach
cztonkowskich).

Jednoczesnie bardziej rozwiniety unijny rynek sekurytyzacji zwiekszy wzajemne powigzania w systemie
finansowym i jego ztozonos¢, co podkresla znaczenie utrzymania, a w razie potrzeby aktualizacji zabezpieczen
przewidzianych w ramach regulacyjnych w celu ograniczenia ryzyka dla stabilnosci finansowe;.
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Nie zidentyfikowano zadnych ewentualnych negatywnych skutkéw tej inicjatywy dla klimatu. Wrecz przeciwnie,
ozywienie sekurytyzacji mogtoby by¢ pomocne we wspieraniu ekokredytow/kredytéw na renowacje. Inicjatywa
przyczyni sie do realizacji zadania 8.2 wramach celu ONZ w zakresie zrownowazonego rozwoju: ,Osiggngé
wyzszy poziom wydajnosci gospodarczej poprzez dywersyfikacje, modernizacje technologiczng iinnowacje,
atakze poprzez skupienie sie na sektorach o wysokiej wartosci dodanej oraz o wysokim wskazniku
pracochtonnosci”.

D. Instrumenty lepszego stanowienia prawa

Ocena skutkéw i ocena [maks. 10 wierszy]

W celu wsparcia przygotowania tej inicjatywy obecnie prowadzona jest ocena iocena skutkéw. W dziataniach
tych uwzgledniony zostanie réwniez wkfad wniesiony przez Europejskie Urzedy Nadzoru i podjete przez nie prace
w zakresie polityki, wtym sprawozdanie Wspdlnego Komitetu dotyczgce wdrazania ifunkcjonowania
rozporzgdzenia w sprawie sekurytyzacji przygotowane w 2021r. na podstawie art. 44, opinia Wspolnego
Komitetu w sprawie przeqglgdu ram ostroznosciowych dotyczgcych sekurytyzacji z 12 grudnia 2022 r. oraz
sprawozdanie Wsp6lnego Komitetu na podstawie art. 44, ktére ma zostaé opublikowane na poczatku 2025 r.

Strategia konsultacji [maks. 10 wierszy]

Przewiduje sie lub przeprowadzono juz nastepujace dziatania konsultacyjne:

e Przez 8 tygodni w okresie od9 pazdziernika do 4 grudnia 2024 r. prowadzono ukierunkowane
konsultacje. Szczegétowe informacje iudzielone odpowiedzi mozna znalez¢ tutaj. Wyniki wszystkich
dziatan konsultacyjnych zostang uwzglednione w sprawozdaniu zbiorczym.

Dalsze kontakty z przedstawicielami gtéwnych zainteresowanych stron i grupami ekspertéw (Grupa Ekspertow ds.
Bankowosci, Platnosci i Ubezpieczen — EGBPI). Dziatanie to obejmie zaréwno kwestie podstawowe, jak
i konkretne kwestie techniczne.

Powody prowadzenia konsultacji

Komisja pragnie zebra¢ opinie idoswiadczenia odpowiednich =zainteresowanych stron posiadajgcych
doswiadczenie w zakresie funkcjonowania obecnych ram sekurytyzacji (w tym zmian wprowadzonych od czasu
ich przyjecia), a takze ich opinie na temat ewentualnych modyfikacji w trakcie nadchodzgcego przegladu. Biorgc
pod uwage techniczny i ztozony charakter oczekiwanych informacji zwrotnych, konsultacje te bedg skierowane
w szczegodlnosci do uczestnikédw rynku posiadajgcych wiedze fachowg w zakresie europejskiego rynku
sekurytyzacji (zob. nizej). Respondenci biorgcy udziat w ostatnich ukierunkowanych konsultacjach nie muszg
ponownie przekazywaé swoich uwag.

Grupa docelowa

Celem jest zgromadzenie informacji od zainteresowanych stron dziatajgcych na unijnym rynku sekurytyzaciji:
emitentow, inwestoréw, sponsoréw, podmiotdw obstugujacych, organizatoréw, weryfikatoréw zewnetrznych oraz
wszystkich innych uznanych podmiotéw dziatajgcych na rynku sekurytyzacji; repozytoriow danych i agencji
ratingowych, stowarzyszen branzowych, wtasciwych organéw, instytucji badawczych, organizacji spoteczehstwa
obywatelskiego; konsumentow i ich organizacji.
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