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Prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja (sekurytyzacja STS) jako szczegodlny rodzaj

sekurytyzacji w rozporzadzeniu 2017/2402

STRESZCZENIE

Rynek sekurytyzacji, wart biliony dolaréw, ulegt zatamaniu w czasie kryzysu finansowego z lat 2007—
2009 i przez kolejne lata jego rozmiary w Unii Europejskiej utrzymywaly si¢ na do§¢ niskim poziomie, m.in.
z powodu braku zaufania do sekurytyzacji. Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie niemal niedostrzezonej
w polskiej doktrynie prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji (sekurytyzacji STS) jako szczegodlnego
rodzaju sekurytyzacji, ktory niedawno pojawit si¢ w Unii Europejskiej, w tym takze w Polsce, stanowigc sposob
na ozywienie dziatalnosci sekurytyzacyjnej. W toku rozwazan, po krétkim przedstawieniu sekurytyzacji, jej
rozwoju i upadku, przeanalizowano rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia
12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych ram
dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 347/35)
i wskazane w nim przestanki, ktore musza zosta¢ spetnione, aby sekurytyzacja mogta by¢ oznaczona jako ,,STS”
lub ,,prosta, przejrzysta i standardowa”. Skoncentrowano si¢ w szczegdlnosci na wymaganiach dotyczacych
obowigzku dotozenia nalezytej starannosci, przejrzystosci, zatrzymania ryzyka, prostoty i standaryzacji. Artykut
konczy si¢ uwagami dotyczacymi skutecznosci przyjetych rozwigzan w sferze gospodarczej oraz w zakresie
ujednolicenia prawa sekurytyzacyjnego w panstwach cztonkowskich i przywrdcenia wiarygodnosci sekurytyza-
cji w Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja; sekurytyzacja STS; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/2402; obowiazek dotozenia nalezytej staranno$ci

WPROWADZENIE

Niedawno pojawita si¢ informacja, ze PKO Leasing SA, bedacy wiasnoscig duzego
polskiego banku PKO BP SA, przeprowadzit w 2019 r. najwicksza wowczas na polskim ryn-
ku transakcje sekurytyzacji STS (prostej, przejrzystej 1 standardowej), ktora objeta sprzedaz
portfela wysokiej jakosci wierzytelnosci leasingowych o tacznej wartosci 2,5 mld zI*. Ostat-
nio dokonano takze kilku zmian w prawie polskim i1 prawie Unii Europejskiej, ktore sg w
pewnym stopniu zwigzane z wprowadzeniem sekurytyzacji STS. Z tego powodu powstaje
pytanie, czym jest sekurytyzacja STS w prawie polskim (i europejskim). Oprocz sfery prak-
tycznej zagadnienie to jest ciekawe rowniez z tego wzgledu, ze problematyka sekurytyzacji
STS jak dotad w zasadzie jest pomijana w polskim pismiennictwie.

Sama sekurytyzacja jest zjawiskiem stosunkowo nowym. Jej poczatkéw mozna po-
szukiwa¢ w XVIII w.%, ale zazwyczaj przyjmuje sie, ze wspodiczesna sekurytyzacja zostata

! Rekordowa transakcja na polskim rynku sekurytyzacji, www.pkoleasing.pl/aktualnosci/rekordowa-transakcja-
na-polskim-rynku-sekurytyzacji [dostgp: 23.05.2020].

2 Zob. R. Frehen, W.N. Goetzmann, K.G. Rouwenhorst, Dutch Securities for American Land Speculation in the
Late Eighteenth Century, [w:] Housing and Mortgage Markets in Historical Perspective the Late Eighteenth
Century, eds. E.N. White, K. Snowden, P. Fishback, Chicago 2014, s. 287 i n.
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zapoczatkowana w 1970 r. w Stanach Zjednoczonych®, kiedy rzadowa agencja Government
National Mortgage Association (GNMA, znana tez jako Ginnie Mae) rozpoczeta publiczny
obrot papierami wartosciowymi zabezpieczonymi na wierzytelnosciach hipotecznych (MBS),
zwanymi rowniez papierami warto$ciowymi typu pass-through (przekazuja bowiem sptate
kapitatu i odsetek z tytulu wierzytelnosci hipotecznych inwestorowi, ktory ,.kupuje czastke
niepodzielonych zyskéw z puli kredytow hipotecznych i jest uprawniony do udziatu w uzy-
skiwanych na jej podstawie przychodach ze sptaty odsetek 1 kapitaiu”)4.
Istnieje wiele definicji sekurytyzacji®. Na przyktad w ujeciu S.L. Schwarcza jest to:

[...] transakcja finansowa, w ktorej (1) jednostka specjalnego przeznaczenia emituje i zbywa papiery
warto$ciowe inwestorom oraz, bezposrednio lub posrednio, wykorzystuje uzyskane stad wplywy w celu nabycia
tytutow (oczekiwan) do otrzymania zaplaty, a (2) ptatnosci otrzymane w zwigzku z tak nabytymi tytutami (ocze-
kiwaniami) stanowig gléwne zrodto wykupienia tych papierow wartosciowych®.

Wezsza definicje prezentuje J.L. Lipson, wedlug ktorego:

[...] prawdziwa sekurytyzacja jest definiowana jako nabycie przez podmiot specjalnego przeznaczenia
praw do otrzymania platnosci o charakterze pierwotnym, ktore (1) izoluje prawnie takie prawa do otrzymania
ptatnosci od masy upadtosci (lub podobnego stanu niewyptacalnosci) jednostki inicjujacej oraz (2) skutkuje,
bezposrednio lub posrednio, emisja papieréw wartosciowych, ktorych warto$¢ jest uzalezniona od nabytych
W ten sposob praw do otrzymania ptatnosci [co drdznia ja od innych, w pewnym stopniu podobnych, konstrukc;ji,
takich jak obligacje zabezpieczone dtugiem (CDO)]’.

® Zob. m.in. J.L. Lipson, Re: Defining Securitization, “Southern California Law Review” 2012, vol. 85(5),
s. 1247.

* S.L. Schwarcz, Structured Finance: The New Way to Securitize Assets, “Cardozo Law Review” 1990, vol. 11,
s. 609: ,[...] purchases a fractional undivided interest in a pool of mortgage loans, and is entitled to share in the
interest income and principal payments generated by the underlying mortgages”. Zob. takze: P. Katner, Umowa
sekurytyzacyjna, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 9: Umowy nienazwane, red. W.J. Katner, Warszawa 2018,
S. 798-799.

> W polskim pi$miennictwie zob. m.in. J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika zarzqdzania ryzykiem kredytowym,
,Prawo Bankowe” 2003, nr 3, s. 29-30; L. Reksa, Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim
systemie bankowym. Wyniki ankiety badawczej, Warszawa 2007, s. 5-6; idem, Sekurytyzacja wierzytelnosci na
rynkach miedzynarodowych, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 2, s. 60; J. Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekurytyzacja —
aspekty prawne, ,,Glosa” 1999, nr 8, s. 4; B. Smolarek, Sekurytyzacyjna umowa subpartycypacyjna, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2009, nr 8, s. 49; M. Baczyk, Bankowa umowa sekurytyzacyjna, [w:] System Prawa Pry-
watnego, t. 9: Prawo zobowigzan — umowy nienazwane, red. W.J. Katner, Warszawa 2015, s. 748-749; P. Kat-
ner, Securitization as an economic-legal construction available under Polish law, [w:] Pravo, obchod, ekonomi-
ka V, red. J. Suchoza, J. Husar, R. Hu¢kova, Kosice 2015, s. 214; idem, Sekurytyzacja aktywow spotki handlo-
wej, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2016, nr 11, s. 12—13; uchwata SN z dnia 7 pazdziernika 2009 r., III CZP
65/09, OSNC 2010, nr 4, poz. 51; uchwata SN z dnia 29 listopada 2007 r., Il CZP 101/07, OSNC 2008, nr 11,
poz. 129.

® S.L. Schwarcz, What is securitization? And for what purpose?, “Southern California Law Review” 2012, vol.
85, s. 1298: ,[...] a financial transaction in which (1) a special purpose entity issues securities to investors and,
directly or indirectly, uses the proceeds to purchase rights to, or expectations of, payment, and (2) collections on
the rights or expectations so purchased constitute the primary source of repayment of those securities”.

7 J.L. Lipson, op. cit., s. 1233: ,[...] true securitization is defined as a purchase of primary payment rights by
a special purpose entity that (1) legally isolates such payment rights from a bankruptcy (or similar insolvency)
estate of the originator, and (2) results, directly or indirectly, in the issuance of securities whose value is deter-
mined by the payment rights so purchased”.
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Autor analizuje takze kilka innych — r6znych — prawniczych i pozaprawnych definicji
sekurytyzacji wystepujacych w USA®. Natomiast w jednej z publikacji Biura Analiz Parla-
mentu Europejskiego (EPRS) stwierdzono, ze:

[...] sekurytyzacja jest technikg finansowania, dzigki ktorej jednorodne aktywa generujgce dochod —
ktore same w sobie moga by¢ trudne w zbyciu — s3 gromadzone i sprzedawane specjalnie utworzonej osobie
trzeciej, ktora wykorzystuje je jako zabezpieczenie W celu emisji papierow wartoSciowych i ich sprzedazy na
rynkach finansowych®.

ROZWOJ SEKURYTYZACIJI, JE] UPADEK I POTRZEBA OZYWIENIA

Oprécz Ginnie Mae konstrukcja sekurytyzacji byta poczatkowo wykorzystywana tak-
ze przez Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) i Federal Home Loan Mortga-
ge Corporation (Freddie Mac)', a nastepnie przez inne podmioty. Z czasem, w polowie
lat 80. XX w., sekurytyzacja pojawita si¢ w Europie Zachodniej, a pdzniej rozprzestrzenita si¢
niemal na calym $wiecie'*. Na poczatku jedynymi sekurytyzowanymi aktywami byty wierzy-
telnosci hipoteczne wynikajace z udzielenia kredytoéw mieszkaniowych. Pdzniej jednak
przedmiotem sekurytyzacji stato si¢ wiele innych rodzajow aktywow, takich jak pule komer-
cyjnych kredytow hipotecznych, wierzytelnosci handlowych, pozyczek samochodowych, na-
leznosci z tytutu kart kredytowych, a nawet honorariéw muzycznych™.

Rozwoj sekurytyzacji wynikal z réznorodnos$ci realizowanych przez nig funkcji.
Obejmujg one m.in. pozyskiwanie i dywersyfikacje zrodet finansowania dla prowadzonej
dziatalnosci, dywersyfikacj¢ 1 przenoszenie ryzyka kredytowego, uwalnianie kapitatu regula-
cyjnego lub ekonomicznego (wewnetrznego), poprawe wskaznikow zwrotu z aktywow
i zZwrotu z kapitatu oraz zwigkszenie mozliwosci inwestycyjnych®®, Zgodnie ze wskazaniem
Parlamentu Europejskiego 1 Rady Unii Europejskiej ,,sekurytyzacja obejmuje transakcje, kto-
re umozliwiajg kredytodawcy lub wierzycielowi — zazwyczaj instytucji kredytowej lub przed-
sighiorstwu — refinansowanie pakietu pozyczek, ekspozycji lub naleznosci, takich jak pozycz-
ki na nieruchomosci mieszkalne, kredyty na zakup samochodu lub umowy leasingu samocho-
dow, kredyty konsumenckie, karty kredytowe lub naleznosci z tytutu dostaw i ustug, poprzez
przeksztalcenie ich w zbywalne papiery wartosciowe™ . | Sekurytyzacje stanowia wazny

® Ibidem, s. 1256 i n.

® A. Delivorias, Understanding  Securitisation: ~ Background —  benefits —  risks, 2016,
www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2015/569017/EPRS_IDA(2015)569017_EN.pdf [dostep:
23.05.2020]: ,,[...] securitisation is a financing technique by which homogeneous income-generating assets —
which on their own may be difficult to trade — are pooled and sold to a specially created third party, which uses
them as collateral to issue securities and sell them in financial markets”.

10 Zob. m.in. S.Y. Deku, A. Kara, Securitization: Past, Present and Future, New York 2017, s. 59.

11 Zob. m.in. B. Salter, C. Utz, The Australian securitization market in 2000, “International Financial Law Re-
view” 2001, vol. 20(1), s. 45; E. Mancuso, Peru introduces securitization option, “International Financial Law
Review” 1997, vol. 16(10), s. 59-60; P. Katner, Securitization as an economic-legal construction..., s. 212-218.
2's.L. Schwarcz, B. Markell, L.L. Broome, Securitization, Structured Finance and Capital Markets, London
2004, s. 3.

3 Zob. m.in. A. Stopyra, [w:] Prawo bankowe, red. H. Gronkiewicz-Waltz, Warszawa 2013, s. 310. Co do ko-
rzy$ci, ktore mozna osiagna¢ dzieki sekurytyzacji, zob. P. Katner, Securitization as an economic-legal construc-
tion..., . 218.

4 Motyw 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w spra-
wie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczego6lnych ram dla prostych, przejrzystych



Pobrane z czasopisma Studia luridica Lublinensia http://studiaiuridica.umcs.pl

Data: 06/04/2026 09:18:07
Uwaga! Artykul zostal opublikowany w dwoch wersjach jezykowych — podstawg

do cytowan jest wersja angielska

element sktadowy dobrze funkcjonujacych rynkéw finansowych w zakresie, w jakim przy-
czyniajg si¢ one do dywersyfikacji zrodet finansowania oraz dywersyfikacji ryzyka instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych (zwanych dalej »instytucjami«) oraz do uwolnienia kapi-
tatu regulacyjnego, ktory mozna nastepnie realokowac na wspieranie dalszej dzialalnosci kre-
dytowej, w szczego6lnosci finansowania gospodarki realnej. Ponadto sekurytyzacje zapewniaja
instytucjom i innym uczestnikom rynku dodatkowe mozliwosci inwestycyjne, umozliwiajac
w ten sposob dywersyfikacje portfela oraz ulatwiajac przeptyw finansowania do przedsie-
biorstw i 0sob fizycznych [...]"".

Przed kryzysem finansowym z lat 2007-2009 rynek sekurytyzacji rozwijat si¢ szybko
1 byt szacowany na setki miliardow, a nawet biliony dolarow™. Kryzys doprowadzit jednak do
zalamania w tej mierze w skali $wiatowej'’ i przez kilka lat warto$¢ aktywow sekurytyzowa-
nych w Unii Europejskiej pozostawata na niskim poziomie. Powodow takiej sytuacji doszu-
kiwano si¢ m.in.: w powstatej na skutek kryzysu ztej opinii wsrod inwestorow dotyczacej
calego rynku sekurytyzacji, w otoczeniu makroekonomicznym, ktére rozwinglo si¢ od czasu
kryzysu finansowego; w zaostrzeniu metodologii i polityk ratingowych gtéwnych agencji
ratingowych, wptywajacym na klase aktywow sekurytyzacyjnych i stanowigcym nastepstwo
negatywnych doswiadczen zwigzanych z ratingami sekurytyzacji w latach kryzysu; w zmianie
bazy inwestorow i braku ptynnosci rynku wtornego; w jednolitym podejsciu istniejacych
przepiséw do réznych sekurytyzacji (niezaleznie od sposobu ich przeprowadzania, zabezpie-
czenia 1 stopnia ztozono$ci) 1 w potencjalnej niepewnosci co do przepisoOw wsrod emitentow
I inwestoréw, stanowigcej nastepstwo licznych inicjatyw regulacyjnych, zar6wno na poziomie
UE, jak i na poziomie globalnym'®. W tym samym czasie amerykanski rynek sekurytyzacji
rost znacznie szybciej, 1 to pomimo faktu, ze amerykanskie instrumenty sekurytyzacyjne w
latach kryzysu osiagnety znacznie wyzsze wskazniki niewykonania zobowigzan niz te pocho-
dzace z UE™.

W celu zmiany sytuacji, a takze z uwagi na znaczenie solidnie ustrukturyzowanej se-
kurytyzacji dla rynku®® oraz prace Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (BCBS)

i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 347/35), dalej: rozporzadzenie
2017/2402.

> Motyw 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2401 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmie-
niajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych (Dz.Urz. UE L 347/1), dalej: rozporzadzenie 2017/2401.

1®'s.L. Schwarcz, B. Markell i L.L. Broome (op. cit., s. 1) wskazuja, ze w 2004 r. rynek sekurytyzacji wynosit
6 bln USD. Wedlug M. Cheng, D.S. Dhaliwala i M. Neamtiu (Asset Securitization, Securitization Recourse, and
Information Uncertainty, “The Accounting Review” 2011, vol. 86(2), DOI:
https://doi.org/10.2308/accr.00000020, s. 541 i n.) w 2007 r. wynosit on okoto 8,9 bln USD.

7 Zob. m.in. Association for Financial Markets in Europe, AFME/ESF Securitisation Data Report Q4:2009,
www.sifma.org/wp-content/uploads/2017/05/afme-esf-securitisation-data-report-2009-q4.pdf [dostep:
23.05.2020], s. 21.

8 Zob. European Banking Authority, EBA report on qualifying securitisations, 2014,
www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EB A+report+on+qualifying+securitisation.pdf [dostep:
23.05.2020], s. 7, 24 i n.; A. Delivorias, op. cit., s. 17; P. Katner, Umowa..., s. 814.

19 Zob. uzasadnienie wniosku z dnia 30 maja 2015 r. dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie ustanowienia wspolnych zasad dotyczacych sekurytyzacji, utworzenia europejskich ram dla
prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji oraz zmiany dyrektyw 2009/65/WE, 2009/138/WE,
2011/61/UE i rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012, COM/2015/0472 final — 2015/0226 (COD).

20 Zob. motyw 4 rozporzadzenia 2017/2402.
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I Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO), Unia Europej-
ska poczatkowo wdrozyta ramy prawne sluzace przeciwdziataniu ryzykom nieodlacznie
zwigzanym z sekurytyzacja, a nastgpnie rozpoczeta prace nad zasadami dostosowanymi do
lepszego odroznienia prostych, przejrzystych i standardowych (STS) produktéw od ztozo-
nych, nieprzejrzystych i ryzykownych. W rezultacie 30 wrzesnia 2015 r. Komisja Europejska
przedstawita wniosek dotyczacy rozporzadzenia ustanawiajgcego ogolne ramy dla sekuryty-
zacji oraz tworzacego curopejskie ramy dla prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji
(sekurytyzacji STS)*. Rozporzadzenie 2017/2402 zostato przyjete 12 grudnia 2017 r., weszlo
w zycie 18 stycznia 2018 r. i jest stosowane od 1 stycznia 2019 r. Jednocze$nie przyjeto roz-
porzadzenie 2017/2401, zmieniajace wczesniej obowigzujgce rozwigzania w odniesieniu do
zasad dotyczacych sekurytyzacji. Po nich wydawane byly kolejne akty prawne zwigzane
z sekurytyzacja STS?.

SEKURYTYZACIJA STS W ROZPORZADZENIU 2017/2402

Sekurytyzacja STS jest szczegdlnym rodzajem sekurytyzacji. Ta ostatnia zostata zde-
finiowana w art. 2 ust. 1 rozporzadzenia 2017/2402, na jego potrzeby, jako transakcja ,,lub
program, w wyniku ktorych ryzyko kredytowe zwigzane z ekspozycja lub pula ekspozycji
ulega podziatowi na transze charakteryzujace si¢ wszystkimi nastepujacymi cechami:

a) platnosci w ramach transakcji lub programu zaleza od dochodow z tytutu ekspozycji
lub puli ekspozyciji;

b) hierarchia transz okre$la rozklad strat w czasie trwania transakcji lub programu;

c) transakcja lub program nie tworzy ekspozycji, ktore posiadajg wszystkie cechy wy-
mienione w art. 147 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 575/20137%,

Art. 2 rozporzadzenia 2017/2402 zawiera rowniez definicje wszystkich innych klu-
czowych pojec¢ dla sekurytyzacji (i sekurytyzacji STS), takich jak: sekurytyzacja tradycyjna
i syntetyczna, resekurytyzacja, jednostka inicjujaca, pierwotny kredytodawca, jednostka spe-
cjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji (SSPE), jednostka sponsorujaca, inwestor (in-
stytucjonalny), jednostka obslugujaca, program emisji papierow dluznych przedsigbiorstw
zabezpieczonych aktywami (program ABCP), transakcja na papierach dtuznych przedsie-
biorstw zabezpieczonych aktywami (transakcja ABCP) itd.

2! Uzasadnienie wniosku z dnia 30 maja 2015 r. dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady.
%2 Na przyklad rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/1851 z dnia 28 maja 2019 r. uzupekniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych jednorodnosci ekspozycji bazowych w ramach sekurytyzacji (Dz.Urz. UE L 285/1).

% Definicja jest dos¢ podobna do pierwotnie znajdujacej sie w art. 4 ust. 1 pkt 61 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L
176/1). Wskazany art. 147 ust. 8 tego rozporzadzenia stanowi obecnie, ze w ramach kategorii ekspozycji wobec
przedsiebiorstw (jedna z kategorii ekspozycji wyr6znionych w art. 147 ust. 2 rozporzadzenia) ,,instytucje identy-
fikuja osobno jako ekspozycje zwigzane z kredytowaniem specjalistycznym ekspozycje, ktore maja nastepujace
cechy: a) jest to ekspozycja wobec podmiotu, ktory zostat stworzony specjalnie w celu finansowania aktywow
rzeczowych lub operowania nimi, lub jest to ekspozycja porownywalna pod wzgledem ekonomicznym; b) usta-
lenia umowne daja kredytodawcy znaczny stopien kontroli nad aktywami oraz dochodem przez nie generowa-
nym; c¢) gtownym zrédtem splaty zobowigzan jest dochod generowany przez aktywa objete finansowaniem, nie
za$ niezalezna zdolno$¢ generowania dochodow szerszego przedsigbiorstwa”.
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Jako szczeg6lny rodzaj sekurytyzacji, uregulowany w rozdziale 4 rozporzadzenia
2017/2402, sekurytyzacja STS musi by¢ zgodna z og6lnymi ramami przyjetymi w rozporza-
dzeniu wzgledem sekurytyzacji (chyba ze przepisy szczegdlne dotyczace sekurytyzacji STS
przewiduja dalej idace postanowienia). Ramy te obejmujg wymagania dotozenia nalezytej
staranno$ci 0raz zatrzymania ryzyka i przejrzystosci w odniesieniu do podmiotéw zaangazo-
wanych w sekurytyzacje, a takze przewiduja szczeg6élne kryteria udzielania kredytow, zakaz
resekurytyzacji, ograniczenia dotyczace sprzedazy pozycji sekurytyzacyjnych klientom deta-
licznym oraz wymagania dotyczace SSPE.

W tym zakresie sprzedawca pozycji sekurytyzacyjnej moze sprzeda¢ takg pozycje
klientowi detalicznemu tylko wtedy, gdy spelnione sg wszystkie szczegotowe warunki wska-
zane w art. 3 rozporzadzenia 2017/2402. Nastepnie SSPE sa ograniczone co do krajow,
w ktorych mozna je zatozy¢ (przepisy normujace sekurytyzacje STS przewidujg dalsze ogra-
niczenie). Co do zasady jednostki inicjujgce, sponsorujgce oraz pierwotni kredytodawcy po-
winni stosowa¢ do sekurytyzowanych ekspozycji te same nalezyte i $ci§le zdefiniowane kry-
teria udzielania kredytu, jakie stosuja do ekspozycji niesekurytyzowanych (art. 9 rozporza-
dzenia 2017/2402).

Wymaganie dotozenia nalezytej starannosci jest skierowane do inwestorow instytu-
cjonalnych innych niz jednostka inicjujgca, jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredyto-
dawca, ktorzy sa zobowigzani do weryfikacji réznych informacji zwigzanych z sekurytyzacja
i do podjgcia krokow w celu zapewnienia, ze wlasciwie oceniaja ryzyko wynikajace z sekury-
tyzacji, co ma przynies¢ korzys¢ inwestorom koncowym. W tym celu moga korzysta¢ z in-
formacji przedstawionych przez podmioty dokonujace sekurytyzacji, w szczegélnosci —
w przypadku sekurytyzacji STS — wskazanych w zgloszeniu STS oraz ujawnionych w zwigz-
ku z nim, ktoére powinny zapewni¢ inwestorom wszystkie istotne wiadomosci na temat sposo-
bu, w jaki kryteria STS sa spetlnione. Nie powinni jednak polega¢ wytacznie i automatycznie
na takim zgtoszeniu 1 takich inforrnacjach24.

Poniewaz spetnienie kryterium dotyczacego dotozenia nalezytej staranno$ci wymaga
dostepu do informacji o danym instrumencie sekurytyzacyjnym, jednostka inicjujaca, jed-
nostka sponsorujaca i SSPE powinny udostgpni¢ — z reguty za posrednictwem repozytorium
sekurytyzacji — przynajmniej okreslone informacje i dokumenty posiadaczom pozycji sekury-
tyzacyjnej, wlasciwym organom25 oraz, na zadanie, potencjalnym inwestorom (wymaganie
przejrzystosci). Takie repozytoria s3 osobami prawnymi rejestrowanymi i nadzorowanymi
przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartos$cio-
wych, ESMA), dziatajacymi na warunkach okreslonych w rozporzadzeniu 2017/2402, ktére
gromadzg 1 przechowuja na szczeblu centralnym dane dotyczace sekurytyzacji%. Ich glow-
nym celem jest zapewnienie inwestorom jednego i nadzorowanego zrodla danych niezbed-
nych do tego, by mogli przeprowadzi¢ analiz¢ due diligence.

Wreszcie wymaganie dotyczace zatrzymania ryzyka ma na celu zapewnienie zgodno-
Sci interesOw jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych, pierwotnych kredytodawcow

2 7ob. motyw 9 i art. 5 rozporzadzenia 2017/2402.

% 7godnie z art. 3d ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. 2020,
poz. 180 ze zm.) w Polsce takim organem jest Komisja Nadzoru Finansowego.

% Zob. motywy 11-13 oraz art. 7 i 10—17 rozporzadzenia 2017/2402.
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1 inwestorow. Aby to osiggna¢, jednostka inicjujgca, jednostka sponsorujgca lub pierwotny
kredytodawca musi na biezaco utrzymywac istotny udzial gospodarczy netto (zdefiniowany
w art. 6 ust. 3 rozporzadzenia 2017/2402) w sekurytyzacji w wysoko$ci nie mniejszej niz 5%,
aby zachowa¢ istotng ekspozycj¢ ekonomiczng netto z tytulu odno$nych ryzyk bazowych
(z pewnymi wyjatkami). Istotnego udzialu gospodarczego netto nie dzieli si¢ migdzy po-
szczegoblne rodzaje podmiotdw zobowigzanych do jego zatrzymania i nie podlega on zadnemu
ograniczeniu ryzyka kredytowego lub zabezpieczeniu. Jednostkom inicjujgcym nie wolno
takze dokonywac¢ wyboru aktywow, ktore majg zostac przeniesione do SSPE z zatozeniem, by
straty na aktywach przekazanych SSPE byly wyzsze niz straty poniesione w takim samym
okresie z tytutu poréwnywalnych aktywow utrzymywanych w bilansie jednostki inicjujace;j 21,

Oprocz ogoélnych wymagan stawianych sekurytyzacji, sekurytyzacja STS musi réw-
niez spetnia¢ szczegdlne kryteria wskazane w rozdziale 4 rozporzadzenia 2017/2402. Zgodnie
z art. 18 jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace oraz SSPE moga uzywaé w odniesieniu
do sekurytyzacji oznaczenia STS lub ,,prosta, przejrzysta i standardowa”, lub oznaczenia,
ktore odnosi si¢ bezposrednio lub posrednio do tych termindow tylko wowczas, gdy: sekuryty-
zacja spetnia te kryteria, ESMA otrzymata o tym zgloszenie oraz dana sekurytyzacja jest ujeta
w wykazie wszystkich zgloszonych sekurytyzacji STS prowadzonym przez ESMA. Jednostka
inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE uczestniczace w sekurytyzacji uznanej za STS mu-
sza tez mie¢ siedzibe w Unii Europejskie;.

W celu uwzglednienia réznych cech strukturalnych w rozdziale 4 rozporzadzenia
2017/2402 zostaly wyszczegolnione dwa zestawy kryteriow dotyczacych sekurytyzacji STS:
jeden w art. 19-22, dotyczacy sekurytyzacji terminowej/dlugoterminowe;j (sekurytyzacja nie-
obj¢ta ABCP; sekurytyzacje z wyjatkiem programow ABCP i transakcji ABCP, zgodnie z ich
definicjg w art. 2 pkt 7 i 8 rozporzadzenia 2017/2402), a drugi w art. 23-26, dotyczacy seku-
rytyzacji krotkoterminowe;j (sekurytyzacja ABCP), obejmujacej programy ABCP i transakcje
ABCP. Kryteria te s3 w duzej mierze podobne w odniesieniu do prostego, przejrzystego
i standardowego charakteru sekurytyzacji STS, a r6znice w przypadku sekurytyzacji ABCP
stuza odzwierciedleniu specyfiki sekurytyzacji krotkoterminowej. Jednakze sposdb unormo-
wania kryteriow sekurytyzacji nieobjetej ABCP koncentruje si¢ na rozréznieniu migdzy ce-
chami prostoty, przejrzystosci i standaryzacji, natomiast kryteriow sekurytyzacji ABCP — na
rozroznieniu kryteriow wystepujacych na poziomie transakcji dotyczacych jednostki sponso-
rujacej iprogramuZB.

W odniesieniu do wymagan zwigzanych z prostota SSPE musi naby¢ prawo do ekspo-
zycji bazowych w drodze ,,prawdziwej” sprzedazy, cesji lub przeniesienia o takim samym
skutku prawnym w sposob, ktory jest mozliwy do wyegzekwowania wobec sprzedawcy lub
innej osoby trzeciej. Wyklucza to (przynajmniej na razie) sekurytyzacj¢ syntetyczng i pozwa-
la na oznaczanie symbolem STS jedynie sekurytyzacji tradycyjnych®. Przeniesienie ekspozy-

27 Zob. motyw 10 i art. 6 rozporzadzenia 2017/2402.

8 Zob. European Banking Authority, Guidelines on STS criteria for ABCP securitisation, EBA/GL/2018/08,
12.12.2018, https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/guidelines-on-the-sts-
criteria-for-abcp-and-non-abcp-securitisation [dostep: 23.05.2020], s. 4.

% Niemniej art. 45 rozporzadzenia 2017/2402 pozostawia mozliwosé wprowadzenia bilansowej sekrutytyzacji
syntetycznej STS. Zob. takze: European Banking Authority, EBA report on STS framework for synthetic securit-
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cji bazowych na SSPE (oraz na ich sprzedawce, jesli nie jest on pierwotnym kredytodawca)
nie moze pozwala¢ na cofnigcie przeniesienia (clawback) w przypadku niewyptacalno$ci
sprzedawcy, wskazanym w art. 20 ust. 2 i art. 24 ust. 2 rozporzadzenia 2017/2402. Ograni-
czenie to nie dotyczy przepisow krajowych 0 niewyplacalnosci, ktore ,,pozwalaja likwidato-
rowi lub sagdowi uniewazni¢ sprzedaz ekspozycji bazowych w przypadku przeniesien maja-
cych charakter oszustwa, krzywdzacego uprzedzenia w stosunku do wierzycieli lub w przy-
padku przeniesien majacych niewlasciwie faworyzowac¢ konkretnych wierzycieli wzgledem
innych” (art. 20 ust. 3 i art. 24 ust. 3 rozporzadzenia 2017/2402). Ponadto sprzedawca powi-
nien ztozy¢ o$wiadczenia i zapewnienia, ze — wedlug jego najlepszej wiedzy — ekspozycje
bazowe objete sekurytyzacja nie sg obcigzone lub w inny sposob dotkniete okoliczno$ciami,
co do ktorych mozna przewidzie¢, iz negatywnie wplyng na skuteczno$¢ dokonania ,,praw-
dziwej” sprzedazy, cesji lub przeniesienia o takim samym skutku prawnym (art. 20 ust. 6
I art. 24 ust. 6 rozporzadzenia 2017/2402).

W przypadku sekurytyzacji STS rozporzadzenie 2017/2402 okresla tez szczeg6lne ce-
chy ekspozycji bazowych. Powinny one m.in. spetnia¢ z gory okreslone, jasne i udokumen-
towane kryteria kwalifikowalnos$ci, ktore nie pozwalaja na aktywne zarzadzanie portfelem
tych ekspozycji na zasadzie uznaniowej. Ekspozycje bazowe nie mogg obejmowac np. niekto-
rych zbywalnych papieréw wartoSciowych oraz jakichkolwiek pozycji sekurytyzacyjnych.
Sekurytyzacja (transakcja ABCP) powinna by¢ zabezpieczona pulg ekspozycji bazowych,
ktore sg jednorodne pod wzgledem rodzaju aktywow, biorgc pod uwage specyficzne cechy
zwigzane z przeptywami pienigznymi danego rodzaju aktywdéw, w tym ich charakterystyke
umowna, zwigzang z ryzykiem kredytowym i przedterminowos$cia sptat (art. 20 ust. 7-8
iart. 24 ust. 7 i 15 rozporzadzenia 2017/2402). Motyw 27 rozporzadzenia 2017/2402 jako
przyklady podaje m.in. pule kredytow mieszkaniowych, pule kredytow dla przedsigbiorstw,
umowy leasingu i instrumenty kredytowe dla przedsigbiorstw nalezacych do tej samej katego-
rii, pule pozyczek na zakup samochodu i umow leasingu samochodow, a takze pule instru-
mentow kredytowych dla osob fizycznych przeznaczonych na cele konsumpcyjne osobiste,
rodzinne lub na cele konsumpcyjne gospodarstw domowych. Jedna pula ekspozycji bazowych
moze obejmowac tylko jeden rodzaj aktywow. Ekspozycje bazowe musza zawiera¢ zobowig-
zania, ktore sa umownie wigzace i mozliwe do wyegzekwowania, z prawem dochodzenia
roszczen w pelnym zakresie wobec dtuznikow oraz — w stosownych przypadkach — gwaran-
tow. Powinny one mie¢ zdefiniowane strumienie ptatnosci (w przypadku sekurytyzacji nieob-
jetej ABCP — okresowych), a takze moga generowac przychody ze sprzedazy aktywow finan-
sowych lub bedacych przedmiotem leasingu.

W celu zapobiezenia tworzeniu modeli originate to distribute (,,udzielasz i ucie-
kasz”)go, w ktérych kredytodawcy udzielajg kredytéw, stosujac nieadekwatne i niewystarcza-
jace zasady oceny ryzyka, poniewaz wiedzg z wyprzedzeniem, ze powigzane ryzyka sg doce-
lowo przenoszone na osoby trzecie, ekspozycje bazowe powinny by¢ w szczegolnosci inicjo-
wane w toku zwyklej dziatalnosci jednostki inicjujacej lub pierwotnego kredytodawcy zgod-

isation under Article 45 of Regulation (EU) 2017/2402, EBA/OP/2020/07, 6.05.2020, https://eba.europa.eu/eba-
proposes-framework-sts-synthetic-securitisation [dostep: 23.05.2020].

%0 Zob. m.in. R.J. Rosen, The impact of the originate-to-distribute model on banks before and during the finan-
cial crisis, 2010, www.kansascityfed.org/publicat/events/research/2011DayAhead/Rosen.pdf  [dostep:
23.05.2020].
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nie ze standardami zawierania uméw kredytowych, ktore sg nie mniej rygorystyczne niz te,
ktore jednostka inicjujgca lub pierwotny kredytodawca stosowali w momencie inicjowania
wobec podobnych ekspozycji nicobjetych sekurytyzacjg. Jednostka inicjujaca lub pierwotny
kredytodawca powinni rowniez mie¢ fachowa wiedz¢ w zakresie inicjowania ekspozycji
o charakterze podobnym do ekspozycji sekurytyzowanych. W stosownych przypadkach ocena
zdolnosci kredytowej kredytobiorcy powinna spetniac¢ okreslone dodatkowe wymagania. Je-
zeli ekspozycjami bazowymi sg kredyty mieszkaniowe, t0 pula kredytow nie moze obejmo-
wac takich, ktore byly oferowane i zostaty udzielone w sytuacji, gdy sktadajgcy wniosek kre-
dytowy lub — w stosownych przypadkach — posrednicy zostali powiadomieni, ze przedstawio-
ne przez sktadajacego wniosek informacje mogg nie by¢ weryfikowane przez kredytodawce.
Ekspozycje bazowe po ich wybraniu powinny zosta¢ przeniesione niezwtocznie do SSPE. Nie
moga przy tym obejmowaé — w momencie dokonywania wyboru — ekspozycji, w przypadku
ktérych mamy do czynienia z niewykonaniem zobowigzania lub wobec dluznika Iub gwaranta
o obnizonej wiarygodnosci kredytowej, wskazanego w art. 20 ust. 11 lub art. 24 ust. 9 rozpo-
rzadzenia 2017/2402. Co do zasady dtuznicy powinni w momencie przeniesienia ekspozycji
mie¢ dokonang co najmniej jedng ptatnos¢. Wreszcie co do zasady sptata na rzecz posiadaczy
pozycji sekurytyzacyjnych nie moze by¢ skonstruowana w ten sposob, aby zaleze¢ w gléwne;j
mierze od sprzedazy aktywow zabezpieczajacych ekspozycje bazowe®".

Sekurytyzacja STS wymaga rowniez szerszego zakresu przejrzystosci niz ten przewi-
dziany w og6lnych ramach dla sekurytyzacji. Miedzy innymi jednostka inicjujaca i jednostka
sponsorujgca powinny udostepnia¢ potencjalnym inwestorom przed wyceng dane dotyczace
historycznych statycznych 1 dynamicznych wynikéw w zakresie niewykonania zobowigzan
i strat, takich jak dane dotyczace zaleglosci kredytowych i niewykonania zobowigzan, w 0d-
niesieniu do ekspozycji w znacznym stopniu podobnych do tych bedacych przedmiotem seku-
rytyzacji, a takze zrodta tych danych oraz uzasadnienie twierdzenia o podobienstwie. Dane te
powinny obejmowa¢ okres co najmniej picciu lat (w okreslonych przypadkach — trzech lat)®.
W okreslonym momencie proba ekspozycji bazowych powinna zosta¢ poddana zewngtrznej
weryfikacji prowadzonej przez odpowiedni i niezalezny podmiotss.

W odniesieniu do wymagania standaryzacji sekurytyzacja STS zaktada natomiast
pewne ujednolicenie praktyk i dokumentacji. W tej mierze nalezy m.in. odpowiednio ograni-
czy¢ ryzyko stopy procentowej i1 ryzyko walutowe wynikajace z sekurytyzacji oraz ujawnic
wszelkie srodki podjete w tym celu. Z reguly SSPE nie moze zawiera¢ kontraktow pochod-
nych i powinna zapewnia¢, ze pula ekspozycji bazowych nie obejmuje instrumentdéw pochod-
nych. Wszelkie ptatnosci odsetek wedtug stop referencyjnych w ramach sekurytyzowanych
aktywow 1 zobowigzan musza opiera¢ si¢ na ogolnie stosowanych rynkowych stopach procen-
towych lub ogodlnie stosowanych stopach sektorowych odzwierciedlajagcych koszt $srodkow
pienigznych. Doreczenie zawiadomienia o wszczeciu egzekucji lub zawiadomienia o przy-

31 7ob. art. 20 ust. 13 i art. 24 ust. 11 rozporzadzenia 2017/2402. Motyw 29 rozporzadzenia wyjasnia, ze ,,silne
uzaleznienie sptaty pozycji sekurytyzacyjnych od sprzedazy aktywoéw zabezpieczajacych aktywa bazowe pro-
wadzi do stabosci, czego dowodem moga by¢ stabe wyniki cz¢sci rynku papieréw wartoSciowych zabezpieczo-
nych sptatami komercyjnych kredytéw hipotecznych (»CMBS«) odnotowane w trakcie kryzysu finansowego.
W zwigzku z tym CMBS nie nalezy uznawac za sekurytyzacje STS”.

%2 Zob. art. 22 ust. 1 i art. 24 ust. 14 rozporzadzenia 2017/2402.

% Zob. art. 22 ust. 2 i art. 26 ust. 1 rozporzadzenia 2017/2402. Szerzej na temat wymagania przejrzystosci
w przypadku sekurytyzacji STS zob. m.in. art. 22 rozporzadzenia 2017/2402.
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spieszeniu splaty powinno mie¢ okreslone nastepstwa. W dokumentacji transakcji powinny
znajdowac si¢ wskazane w rozporzadzeniu postanowienia (np. w przypadku, gdy transakcja
ABCEP jest sekurytyzacja odnawialng, w dokumentacji transakcji okresla si¢ czynniki wywo-
tujace zakonczenie okresu odnawialno$ci, obejmujace co najmniej dwa wyszczegdlnione
w art. 24 ust. 19 rozporzadzenia 2017/2402)*.

Oprocz tego przepisy dotyczace prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji
ABCP zawieraja réwniez pewne wymagania dotyczace jednostki sponsorujacej (np. jednostka
sponsorujgca programu ABCP powinna by¢ instytucja kredytowa nadzorowang na podstawie
dyrektywy 2013/36/UE, powinna przeprowadzi¢ wiasng analiz¢ due diligence oraz weryfiko-
wac spetnienie wymagan okreslonych w art. 5 ust. 1 1 3 rozporzadzania 2017/2402) oraz nie-
zbedne do spelnienia na poziomie programu (np. pozostaly sredni wazony okres trwania eks-
pozycji bazowych programu ABCP nie moze by¢ dtuzszy niz dwa lata)*>.

Ilos¢ 1 stopien skomplikowania kryteriow uznania sekurytyzacji za STS mogltby po-
wodowaé ograniczenie korzystania z tej konstrukcji. Z tego wzgledu rozporzadzenie
2017/2402 przewiduje, ze jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca lub SSPE moga sko-
rzysta¢ z ustug osoby trzeciej upowaznionej przez odpowiednie wtadze zgodnie z art. 28 roz-
porzadzenia W celu sprawdzenia, czy sekurytyzacja jest zgodna z wymaganiami stawianymi
sekurytyzacji STS. Rozwigzanie to ma takze za zadanie doprowadzi¢ do zwigkszenia zaufania
do rynku sekurytyzacji STS. Jednakze korzystanie z takich ustug nie wplywa ani na odpowie-
dzialno$¢ jednostki inicjujacej, jednostki sponsorujacej lub SSPE z tytutu wykonania przez
nie obowigzkow natozonych przez rozporzadzenie, ani na obowiazek dotozenia nalezytej sta-
rannos$ci przez inwestorow instytucjonalnych.

Wspomniano juz, ze spetnienie wyzej wymienionych wymagan nie powoduje automa-
tycznie uznania sekurytyzacji za sekurytyzacj¢ STS. W tym celu nalezy zglosi¢ te okoliczno$¢
do ESMA 1 sekurytyzacja musi zosta¢ uwzgledniona w wykazie wszystkich zgloszonych se-
kurytyzacji STS, prowadzonym na urzgdowej stronie internetowej ESMA. Zgloszenie powin-
no zosta¢ dokonane wspdlnie przez jednostki inicjujace i jednostki sponsorujace (w przypad-
ku programu ABCP tylko jednostka sponsorujaca jest odpowiedzialna za zgloszenie tego pro-
gramu oraz — w jego ramach — transakcji ABCP spelniajacych przestanki z art. 24 rozporza-
dzenia 2017/2402) i powinno obejmowac wyjasnienie przedstawione przez jednostke inicju-
jaca 1 jednostke sponsorujaca, dotyczace sposobu spetnienia kazdego z kryteriow STS okre-
$lonych w art. 20-22 lub art. 24-26 rozporzadzenia 2017/2402, w razie potrzeby wraz z do-
datkowymi o$wiadczeniami. Jednostki inicjujace i jednostki sponsorujace powinny takze po-
wiadomi¢ wilasciwe dla siebie organy o dokonaniu zgtoszenia STS i1 wyznaczy¢ sposrdd sie-
bie jedng jednostke, ktora bedzie pierwszym punktem kontaktowym dla inwestorow i wtasci-
wych 0rgan6w36.

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze przestrzeganie przez jednostki inicjujgce, pierwot-
nych pozyczkodawcow, jednostki sponsorujace i SSPE przepisow dotyczacych sekurytyzacji
STS podlega nadzorowi witasciwych organéw wyznaczonych przez panstwa cztonkowskie.

% Szerzej na temat wymagania standaryzacji zob. m.in. art. 21 i art. 24 ust. 12-13, 16-17, 19-20 rozporzadzenia
2017/2402.

% Szerzej zob. art. 25 i 26 rozporzadzania 2017/2402.

% Zob. art. 27 rozporzadzenia 2017/2402.
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Ich naruszenie umyslne lub na skutek zaniedbania przez ktorykolwiek z tych podmiotéw mo-
ze skutkowaé natozeniem odpowiednich sankcji administracyjnych, srodkéw naprawczych,
a nawet sankcj karnych.

PODSUMOWANIE

Z poczynionych uwag wynika, ze sekurytyzacja STS jest szczegdlnym rodzajem seku-
rytyzacji, ktory oprocz spetnienia kryteriow stawianych przez ogdlne ramy dla sekurytyzacji,
w szczegdlnosci dotyczacych przejrzystosci, dotozenia nalezytej starannos$ci i zatrzymania
ryzyka, powinien cechowa¢ sie¢ spelnieniem wymagan dotyczacych prostoty konstrukcji,
standaryzacji i zwickszonej przejrzystosci sekurytyzacji oraz miejscem siedziby okreslonych
uczestniczacych w niej podmiotéw w Unii Europejskiej. Jego podstawowym celem jest
zwigkszenie zaufania do sekurytyzacji oraz rozwdj europejskiego rynku transakcji sekuryty-
zacyjnych. Dla zapewnienia jednolitych rozwigzan w panstwach cztonkowskich sekurytyzacja
STS zostata unormowana w rozporzadzeniu (rozporzadzeniu 2017/2402), a nie w dyrektywie,
natomiast tozsamos$¢ wyktadni i sposobu stosowania przyjetych rozwigzan jest osiggana
W drodze aktéw wykonawczych, wydawanych m.in. przez Komisj¢ UE oraz Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego. Ksztalt sekurytyzacji STS nie jest przy tym ostateczny, o czym
$wiadcza prace nad unormowaniem bilansowej sekurytyzacji syntetycznej STS.

Obecnie trudno jest jednoznacznie wskazac¢, czy cel unormowania sekurytyzacji STS
w rozporzadzeniu 2017/2402 zostanie osiagnigty. Z jednej strony samo rozporzadzenie obo-
wigzuje od niedawna, z drugiej zas na aktualny obraz sekurytyzacji wplywa negatywnie bie-
zaca sytuacja ekonomiczna zwigzana z pandemig COVID-19. Obiektywnie mozna jedynie
stwierdzi¢, ze w 2019 r. przeprowadzone sekurytyzacje STS osiagnely wartos¢ 67,6 mld euro
(przy 216,8 mid euro tacznej wartosci sekurytyzacji przeprowadzonych w Unii Europejskiej),
a liczba zgtoszonych sekurytyzacji STS na koniec pierwszego kwartatu 2020 r. wyniosta
248% 7 prawnego punktu widzenia mozna jednak wskaza¢, ze rozwigzania przyj¢te w rozpo-
rzadzeniu 2017/2402 prowadza do uporzadkowania rynku oraz wyodrebnienia sekurytyzacji
STS sposrdd innych rodzajéw sekurytyzacji jako sekurytyzacji wyzszej jakosci, a w potacze-
niu z egzekwowaniem przez uprawnione do tego organy obowigzkéw natozonych na podmio-
ty uczestniczgce w sekurytyzacji powinny one zapewni¢ zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu
I zacheci¢ do inwestowania.
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AKTY PRAWNE

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/1851 z dnia 28 maja 2019 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych dotyczacych jednorodnosci ekspozycji bazowych w ramach sekurytyzacji (Dz.Urz. UE L
285/1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wy-
mogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176/1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2401 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajgce rozpo-
rzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Dz.Urz. UE L 347/1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustano-
wienia og6lnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych ram dla prostych, przejrzystych
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i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajagce dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
i 2011/61/UE oraz rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 347/35).
Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. 2020, poz. 180 ze zm.).
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