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OBRAZLOZENJE

KONTEKST PRIJEDLOGA
Razlozi i ciljevi prijedloga

Razvoj jednostavnog, transparentnog i standardiziranog sekuritizacijskog trziSta sastavni je
dio unije trzista kapitala i pridonosi prioritetnom cilju Komisije, a to je poticati otvaranje
radnih mjesta i povratak odrZivom rastu'. Kvalitetnim okvirom EU-a za sekuritizaciju moze
se promicati integracija financijskih trziSta EU-a, pomo¢i diversificirati izvore financiranja i
osloboditi kapital kako bi kreditne institucije i zajmodavci lakSe kreditirali kuéanstva i
poduzeca.

U svojem radnom programu za 2015.° Europska komisija utvrdila je ciljane mjere s 10
prioriteta te je u okviru prioritetnih mjera za razvoj dubljeg i pravednijeg unutarnjeg trzista s
ja€im industrijskim temeljima najavila uspostavu okvira EU-a za jednostavnu, transparentnu i
standardiziranu sekuritizaciju. U planu ulaganja za Europu koji je Komisija predstavila 26.
studenoga 2014. stvaranje odrzivog trziSta za sekuritizaciju, bez ponavljanja pogresaka iz
razdoblja prije krize, utvrdeno je kao jedno od pet podrucja u kojima su potrebne kratkoro¢ne
mjere’.

Sekuritizacija se odnosi na transakcije koje zajmodavcima ili drugim inicijatorima imovine,
najcesc¢e kreditnim institucijama, omogucéuju refinanciranje skupa kredita ili imovine (npr.
hipoteke, leasing automobila, potrosacki krediti, kreditne kartice) njihovim pretvaranjem u
vrijednosne papire. Zajmodavac ili inicijator dijeli portfelj svojih kredita u razlicite kategorije
rizika prilagodene riziku i dobiti koju ulagaci ocekuju. Povrat od ulaganja ulagaci ostvaruju iz
novcanih tokova odnosnih kredita. Ta trziSta nisu usmjerena na male ulagace.

Sekuritizacija je vazan element za dobro funkcioniranje trzista kapitala. Dobro strukturirana
sekuritizacija moze biti vazan kanal za diversifikaciju izvora financiranja i ucinkovitiju
raspodjelu rizika unutar financijskog sustava EU-a. Omoguéuje Siru distribuciju rizika
financijskog sektora i moze pomoci osloboditi bilance kreditnih institucija kako bi se
omogucilo daljnje kreditiranje gospodarstva. Sve u svemu, moZe poboljSati u¢inkovitost u
financijskom sustavu i osigurati dodatne prilike za ulaganja. Sekuritizacija moze biti most
izmedu kreditnih institucija i trziSta kapitala $to moZe neizravno donijeti korist poduzeéima i
gradanima (na primjer jeftiniji krediti, hipoteke za financiranje poduzeca i kreditne kartice) te
moze odredenim ulaga¢ima omoguciti izloZenost kategorijama imovine koja nece biti vezana
uz kreditni rizik inicijatora.

Nakon krize hipotekarnih kredita u SAD-u 2007.12008. javna tijela poduzela su niz mjera
kako bi transakcije sekuritizacije postale sigurnije i1 jednostavnije te kako bi osiguravala
provedbu odgovaraju¢ih inicijativa za upravljanje rizikom, ukljucujuéi viSe kapitalne
zahtjeve, zahtjeve u pogledu dubinske analize i poslovnog ponasanja te obvezne zahtjeve za
zadrzavanje rizika, kako bi se osiguralo da sekuritizirani proizvodi ne budu kreirani iskljucivo
u svrhu distribucije ulaga¢ima kao Sto je to uglavnom bilo uoci financijske krize 2008.
(takozvani model ,,iniciraj i distribuiraj”).* Te su reforme potrebne kako bi se osigurala

! Vidi politi¢ke smjernice predsjednika Junckera dostupne na
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_en.pdf

2 COM(2014) 910 zavr$na verzija.

} COM/2014/0903 zavrina verzija.

Kreditne institucije i investicijska drustva EU-a koja djeluju kao ulagaci obvezni su od 2011.
provjeravati jesu li banke inicijatori ili pokrovitelji sekuritizacija u transkaciji zadrzali ekonomski udjel
od najmanje 5 % sekuritizirane imovine. Taj je pristup naknadno proSiren na sektor osiguranja i dio
sektora upravljanja imovinom.
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financijska stabilnost. Kao rezultat tih reformi sve sekuritizacije u EU-u sada su strogo
regulirane.

Od pocetka financijske krize europska su trzista sekuritizacije oslabljena, za razliku od trzista
u SAD-u koja su se oporavila, 1 to unato¢ ¢injenici da su se europska trziSta sekuritizacije, za
razliku od americkih, relativno dobro oduprla krizi, s gubicima u instrumentima iniciranim u
EU-u koji su u usporedbi s americkima bili vrlo mali. Na primjer, americki sekuritizacijski
instrumenti s rejtingom AAA  osigurani stambenim hipotekama dosegli su stope
neispunjavanja obveza od 16 % (sekundarne) 1 3 % (primarne). Za razliku od njih, stope
neispunjavanja obveza u slucaju vrijednosnih papira osiguranih stambenim nekretninama u
EU-a nikad nisu premasile 0,1 %. Razlika je joS i veca za proizvode s rejtingom BBB gdje su
stope neispunjavanja obveza u sluc¢aju americkih vrijednosnih papira osiguranih stambenim
nekretninama dosegle najvisu razinu od 62 % (sekundarne) odnosno 46 % (primarne) dok su
stope neispunjavanja obveza proizvoda EU-a dosegle najvisu razinu od 0,2 %.

Iako trziSta sekuritizacije u SAD-u imaju drugacije karakteristike od onith u EU-u 1
pojedinacnih nacionalnih trziSta, od kojih svako ima razli¢it stupanj rascjepkanosti i
ucinkovitosti, svoj oporavak barem djelomi¢no duguju javnim sredstvima. Gotovo 80 %
sekuritizacijskih instrumenata u SAD-u dobilo je drzavna jamstva od poduzeéa po
pokroviteljstvom vlade SAD-a (npr. Fannie Mae i1 Freddy Mac). Isto tako i banke koje ulazu u
te proizvode ostvaruju pravo na nize kapitalne zahtjeve u okviru regulatornog sustava SAD-a.

Ovaj prijedlog temelji se na mjerama koje su u EU-u provedene za rjeSavanje rizika
svojstvenih iznimno sloZenim i netransparentnim sekuritizacijama. UsredotoCenje na bolju
diferencijaciju i razvoj transparentne, jednostavne i standardizirane sekuritizacije prirodan je
korak k uspostavi odrzivog trzista EU-a za sekuritizaciju kojim se podupiru ulaganja EU-a i
odgovarajuce upravljanje rizicima. Stoga je cilj zakonodavnog prijedlog sljedeci:

(1) ponovno pokretanje trziSta na odrzivijim temeljima kako bi jednostavna,
transparentna i standardizirana sekuritizacija mogla sluziti kao uc¢inkoviti kanal
za financiranje gospodarstva;

(2) omogucivanje ucinkovitog i djelotvornog prijenosa rizika na Sirok spektar
institucionalnih ulagaca i banaka;

(3) omogucivanje da sekuritizacija funkcionira kao wucinkovit mehanizam
financiranja za neke dugoro¢ne ulagace i banke;

(4) zaStita ulagaCa 1 upravljanje sistemskim rizicima na nacin da se izbjegne
ponavljanje manjkavih modela ,,iniciraj i distribuiraj”.

U smislu uspostave trziSta za jednostavnu, transparentnu 1 standardiziranu sekuritizaciju, prvi
je korak utvrdivanje stabilnih instrumenata na temelju jasnih kriterija prihvatljivosti. Drugi je

Mjere koje su u EU-u provedene kako bi se rijesili rizici svojstveni iznimno sloZenim i
netransparentnim sekuritizacijama nece se ponistavati. Medutim, ovaj prijedlog pomoc¢i ¢e da
se bolje razlikuju jednostavni,transparentni i standardizirani proizvodi. Tim bi se okvirom
trebalo osigurati povjerenje ulagaca i visoki standard za EU kako bi se strankama pomoglo da
ocijene rizike povezane sa sekuritizacijom (kod proizvoda pojedinac¢no i medu njima). Ipak,
novim okvirom EU-a ne iskljucuje se potreba da ulagaci provode temeljitu dubinsku analizu.
Isto tako, njime se ne kontroliraju kreditni rizici u okviru sekuritiziranih kredita — ulagaci
imaju na raspolaganju ¢itav niz mogucénosti ulaganja prilagodenih njihovoj sklonosti riziku i
dobiti. Pojam ,,jednostavan, transparentan i standardiziran” odnosi se na postupak kojim se
sekuritizacija strukturira, a ne na odnosnu kreditnu kvalitetu predmetne imovine. To ne znaci
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da se neke sekuritizacije koje nisu jednostavne, transparentne i standardizirane, na primjer one
koje podrazumijevaju manje jednostavne strukture, ne bi mogle formirati od odnosnih
izlozenosti s odgovaraju¢im obiljezjima kreditne kvalitete.

Europsko vije¢e navelo je u svojim zaklju¢cima sa sastanka odrzanog 25. 1 26. lipnja 2015. da
sekuritizacija moZze osigurati u¢inkovit mehanizam za prijenos rizika s kreditnih institucija na
nekreditne institucije te time potonjima povecati sposobnost kreditiranja, ali 1 usmjeriti
financiranje nekreditnih institucija u obrtni kapital drustava. Europsko vije¢e pozvalo je
Komisiju da predlozi okvir za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju na
temelju brojnih postojecih inicijativa na europskoj i medunarodnoj razini kao prioritet
najkasnije do kraja 2015.

U svojoj rezoluciji o uniji trzista kapitala europskoga gospodarstva iz srpnja 2015. Europski
parlament naveo je da bi razvoj jednostavne, transparentne i standardizirane sekuritizacije
trebalo bolje iskoriStavati te da pozdravlja inicijativu za uspostavu jednostavnog,
transparentnog 1 standardiziranog sekuritizacijskog trziSta razvojem posebnog regulatornog
okvira s jedinstvenom definicijom kvalitetne sekuritizacije u kombinaciji s ucinkovitim
metodama pracenja, mjerenja 1 upravljanja rizikom. U predloZenoj se Uredbi Cini razlika
izmedu odredaba primjenjivih na STS sekuritizacije od odredaba koje se primjenjuju na STS
sekuritizacije 1 sekuritizacije koje nisu STS.

Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Trenutacno je okvir za sekuritizaciju EU-a odreden velikim brojem pravnih akata EU-a. Oni
ukljuéuju Uredbu o kapitalnim zahtjevima za banke’, Direktivu Solventnost II° za
osiguravatelje te direktive UCITS’ i AIFMD® za upravitelje imovinom. Pravne odredbe,
osobito one o objavi podataka i transparentnosti, utvrdene su i u Uredbi o agencijama za
kreditni rejting” (CRAIII) te u Direktivi o prospektu'®. Postoje i elementi povezani s
bonitetnim tretmanom sekuritizacije u zakonodavnim prijedlozima Komisije o kojima se
trenutacno pregovara (strukturna reforma banaka i nov€ani fondovi).

Odredbe su obuhvacene i delegiranim aktima. EU je ve¢ poduzeo mjere za stvaranje
diferenciranog regulatornog tretmana na temelju dva delegirana akta koja obuhvacaju
bonitetne zahtjeve za osiguravatelje (u okviru Direktive Solventnost IT'") i likvidnost kreditnih

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176, 27.6.2013.,
str. 1.).

Direktiva 2009/138/EZ) Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2009. o osnivanju i obavljanju
djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost II) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i
(EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.).

Uredba (EZ) br. 1060/2009 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. rujna 2009. o agencijama za kreditni
rejting (SL L 302, 17.11.2009., str. 1.).

Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja u trgovanje te o
izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 345, 31.12.2003., str. 64. — 89.)

" Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10. listopada 2014. o dopuni Direktive 2009/138/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja
(Solventnost IT) (SL L 12, 17.1.2015., str. 1.).
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institucija (u okviru Uredbe o koeficijentu likvidnosne pokrivenosti'?). Taj pristup pomaze da
se bolje razlikuju jednostavni, transparentni i1 standardizirani proizvodi od manje
transparentnih i sloZenijih. Time neke sekuritizacije mogu postati privlacnije jer ¢e umanjiti
prepreke postupku sekuritizacije te poboljSati likvidnost 1 dubina trziSta. Ipak, ta
diferencijacija ne znaci da ulagaci ne trebaju provoditi dubinsku analizu. Ti su delegirani akti
2014. bili pocetni koraci koje sada treba dopuniti daljnjim djelovanjem, oslanjajuéi se na niz
europskih i medunarodnih inicijativa prema konvergenciji regulatornih standarda.

U posljednje vrijeme brojna medunarodna i europska javna tijela znatnu koli¢inu rada na
politici posveéuju sekuritizaciji. Ovaj prijedlog temelji se na tim inicijativama.

Na globalnoj razini, Bazelski odbor za nadzor banaka (BCBS) i Medunarodna organizacija
nadzornih tijela za vrijednosne papire (I0OSCO) zajednicki vode medusektorsku radnu skupinu
koja se bavi preprekama sekuritizaciji. Njezin je glavni zadatak razvoj kriterija za utvrdivanje
jednostavnih, transparentnih i usporedivih instrumenata sekuritizacije. Skupina je 23. srpnja
2015. izdala skup globalnih kriterija.'?

U prosincu 2014. BCBS je objavio revidirane standarde povezane s tretmanom kapitala
banaka koje ulaZzu u sekuritizaciju. Odbor ¢e isto tako u narednim mjesecima razmatrati hoce
li 1 kako kriterije za jednostavnu i transparentnu sekuritizaciju koje izraduje radna skupina
BCBS-a i IOSCO-a ugraditi u okvir za sekuritizaciju kapitala.

Na razini EU-a, brojna javna tijela razmatraju o ¢emu je rije¢ s obzirom na spori oporavak
sekuritizacijskih trziSta. Na primjer, Europska srediSnja banka (ESB) i sredi$nja banka
Ujedinjene Kraljevine pokrenule su u svibnju 2014. javno savjetovanje o boljem
funkcioniranju trzista sekuritizacije u Europskoj uniji.

Nakon zahtjeva Komisije iz sijecnja 2014. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA)
Komisiji je 7. srpnja 2015. dostavilo miSljenje o okviru za kvalificirajuéu sekuritizaciju.
Predlaze kriterije za definiranje jednostavnih, standardnih i transparentnih transakcija
sekuritizacije, ukljuuju¢i poseban niz elemenata za kratkorocne sekuritizacije odnosno
komercijalne zapise osigurane imovinom (ABCP). EBA je uz to predlozila bonitetni tretman
kapitalnih zahtjeva predlozenih u sekuritizacijskom okviru Basel iz 2014. kako bi se priznala
relativno niza rizicnost STS sekuritizacije, a regulatorni kapital zadrzao u okvirima bonitetnih
zahtjeva.

Naposljetku, Zajednicki odbor europskih nadzornih tijela ispitao je okvir EU-a u odnosu na
zahtjeve za objavu i obveze povezane s dubinskom analizom, nadzornim izvje$¢ivanjem i
zadrzavanjem rizika. Zajednicki odbor ispitao je 1 moguce nedosljednosti u postojecem
okviru. Detaljno izvjes¢e objavljeno je 12. svibnja 2015.

Dosljednost s drugim politikama Unije

Predlozenom Uredbom o sekuritizaciji podupire se plan ulaganja za Europu koji je Komisija
predstavila 2014. 1 kojim se Zele ukloniti glavne prepreke ulaganjima. Tim novim pristupom
mogao bi se rijesiti trenutacni nedostatak financiranja realnoga gospodarstva u EU-u.

12 Delegirana uredba Komisije od 10. listopada 2014. o dopuni Uredbe (EU) 575/2013 u pogledu zahtjeva
za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija (SL L 11, 17.1.2015., str. 1.).
Dostupno na http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm
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Ova je inicijativa dio akcijskog plana za uniju trzista kapitala koji je danas donijela Europska
komisija. Unija trziSta kapitala jedan je od prioriteta Komisije kako bi se osiguralo da se
financijskim sustavom podupire zapoSljavanje i rast te da se njime pridonosi rjeSavanju
demografskih izazova s kojima se Europa suocava. Cilj je bolje povezati Stednju s rastom te
StediSama 1 ulagacima pruziti vise mogucnosti i bolje prinose. Poduzec¢ima bi trebala ponuditi
ve¢e mogucénosti financiranja u razli¢itim fazama njihova razvoja i usmjeravati ulaganja tamo
gdje ¢e se najproduktivnije iskoristiti, ¢ime ¢e se povecati prilike za europska poduzeca i
infrastrukturne projekte.

Komisija je objavila zelenu knjigu o stvaranju unije trziSta kapitala na temelju savjetovanja
odrzanog od 18. veljace do 13. svibnja 2015. Povratne informacije vecine ispitanika potvrdile
su potrebu za djelovanjem u podru¢jima utvrdenima u zelenoj knjizi za unaprjedenje trzista
kapitala u Europi."* Dionici su podrzali i izradu okvira EU-a za promicanje jednostavne i
transparentne sekuritizacije, a detaljna stajaliSta predstavljena su kao dio odvojenog
savjetovanja.

Osim plana ulaganja za Europu i inicijativa za reguliranje podrucja financija, nekoliko
institucija 1 tijela EU-a pokrenulo je inicijative za ponovno pokretanje trziSta sekuritizacije 1
povecanje povjerenja u funkcioniranje trziSta. Komisija u suradnji s Europskom
investicijskom bankom 1 Europskim investicijskim fondom radi na poboljSanju financiranja
MSP-ova koriStenjem sekuritizacijskih subjekata, na primjer u okviru programa COSME i
zajednickih inicijativa Komisije i EIB-a.

U drugoj polovini 2014. ESB je pokrenuo program kupnje vrijednosnih papira osiguranih
imovinom (ABSPP) kojem je cilj dodatno poboljsati transmisiju monetarne politike. Zajedno
s ostalim monetarnim mjerama (ciljane aktivnosti dugoroc¢nijeg refinanciranja (TLTRO),
program kupnje pokrivenih obveznica (CBPP), program kupnje imovine javnog sektora
(PSPP)) zeli se olaksati kreditiranje gospodarstva u europodrucju. U operativnim
pojedinostima programa donesenog 2. listopada 2014. utvrdeno je koje vrijednosne papire
osigurane imovinom ESB mozZe kupiti. Kriteriji uglavnom odrazavaju postojeci okvir ESB-a
za kolaterale pri aktivnostima refinanciranja. Oni su uglavnom uskladeni s trenutacnim
kriterijima delegiranih akata Komisije i s ovim prijedlogom.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST I PROPORCIONALNOST
Pravna osnova

Ovaj se prijedlog temelji na ¢lanku 114. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU),
koji je pravna osnova mjera za uskladivanje odredaba utvrdenih zakonodavstvom ili drugim

propisima u drzavama Clanicama ¢iji je cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trzista.

Tu pravnu osnovu zakonodavac EU-a upotrebljavao je i za donoSenje Uredbe o kapitalnim
zahtjevima (CRR) (Uredba (EU) br. 575/2013), Uredbe o agencijama za kreditni rejting
(CRAIII) (Uredba (EU) 1060/2009) i Uredbe (EU) 648/2012 (o OTC izvedenicama,
srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju) ¢ije su odredbe obuhvacene ili
izmijenjene ovom Uredbom.

Ovim se prijedlogom isto tako mijenjaju odredene odredbe Direktive Solventnost II i stavljaju
izvan snage odredbe direktiva o UCITS-ima i UAIF-ima. Te se direktive temelje na ¢lanku
53. u kombinaciji s ¢lankom 62. Ugovora. lako pravna osnova tih odredaba, za razliku od
ovog prijedloga, nije ¢lanak 114. Ugovora, da se predmetne odredbe donose odvojeno od tih

14 Vidi [link to feedback statement to be inserted].
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direktiva, njihova pravna osnova bila bi ¢lanak 114. UFEU-a. Njihov je glavni cilj uspostava i
funkcioniranje unutarnjeg trzista, osobito na nacin da se za ulagace i izdavatelje koji se bave
sekuritizacijom osiguraju ravnopravni uvjeti na unutarnjem trzistu.

Supsidijarnost (za neiskljucivu nadleZnost)

Cilj je ovog prijedloga ponovno pokrenuti odrzivo trziSte sekuritizacije koje ¢e poboljsati
financiranje gospodarstva EU-a, a istodobno osigurati financijsku stabilnost 1 zaStitu ulagaca.
Stoga je cilj prijedloga osigurati regulatornu platformu na kojoj se moze graditi povjerenje
ulagaca kako bi na trzistu bilo viSe dosljednosti 1 standardizacije te kako bi se uspostavio

delegiranog akta Solventnost II).

Sekuritizacijski proizvodi dio su financijskih trzista EU-a koja su otvorena i integrirana.
Sekuritizacijom se povezuju financijske institucije iz raznih drzava ¢lanica i tre¢ih zemalja:
banke Cesto iniciraju sekuritizirane kredite, dok financijske institucije kao Sto su osiguravatelji
1 investicijski fondovi ulazu u te proizvode u cijeloj Europi, ali i u svijetu. Stoga je trziSte
sekuritizacije medunarodnoga karaktera.

Drzave clanice ne mogu same poduzimati mjere dovoljne za ponovno pokretanje trziSta
sekuritizacije. EU je zagovarao standarde na medunarodnoj razini kako bi se utvrdila
jednostavna, transparentna i standardizirana (STS) sekuritizacija. Takvi standardi pomogli bi
ulagac¢ima da utvrde kategorije sekuritizacija kod kojih se rizici koji iz njih proizlaze mogu
lakSe 1 transparentnije analizirati.

Provedba tih medunarodnih standarda od strane drzava c¢lanica mogla bi dovesti do
neujednacenih pristupa stvarajuci de facto prepreku prekograni¢nim ulagacima i potkopati

razli¢ite vrste sekuritizacija u razli¢itim drzavama ¢lanicama. To bi dovelo do nejednakih
uvjeta i regulatorne arbitraze. Sto se tiGe nedostatka dosljednosti i standardizacije, u
zakonodavstvu EU-a ve¢ je uskladen niz elemenata o sekuritizaciji, osobito definicije, pravila
o objavi, dubinskoj analizi, zadrzavanju rizika i bonitetnom tretmanu reguliranih subjekata
koji ulazu u te proizvode. Te su odredbe izradene u okviru razli¢itih pravnih akata (Uredba o
kapitalnim zahtjevima, Solventnost II, UCITS, Uredba o agencijama za kreditni rejting i
direktiva o UAIF-ima) §to je dovelo do odredene neujednacenosti zahtjeva koji se primjenjuju
na razlicite ulagace. Veca dosljednost i daljnja standardizacija tih odredaba moze se postici
samo na razini Unije.

Mjerom se cijelom EU-u odasalje jasna 1 dosljedna poruka da su odredene sekuritizacije bile
ucinkovite Cak i tijekom financijske krize i da mogu biti korisna ulaganja za razliCite
profesionalne ulagace za koje bi trebalo ukloniti regulatorne prepreke (nedostatak
odgovarajuceg bonitetnog tretmana, neuskladeni tretman u razli¢itim financijskim sektorima).
rizik za sekuritizacije jer je bonitetni tretman ve¢ utvrden u zakonodavstvu EU-a, niti se njime
ne moze osigurati dosljednost i1 standardizacija tih odredaba trenutacno obuhvacéenih raznim
pravnim aktima EU-a poput onih koji se odnose na objavu, dubinsku analizu i zadrzavanje
rizika.
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Proporcionalnost

Odabrane opcije politike jesu uvodenje kriterija za STS sekuritizaciju koji se primjenjuju na
dugoro¢nu i kratkoro¢nu (uklju¢uju¢i ABCP) sekuritizaciju. Za osiguravanje uskladenosti s
tim kriterijima nadleZni su u prvom redu inicijatori i sponzori koji bi trebali osigurati da STS
sekuritizacije ispunjavaju STS kriterije prijavljene ESMA-i. Prije ulaganja u STS
sekuritizacije ulagaci bi trebali provesti odgovaraju¢u dubinsku analizu oslanjaju¢i se na
odgovaraju¢i nacin na STS obavijest i informacije koje objavljuju inicijator, sponzor i
sekuritizacijski subjekt posebne namjene (SSPE). Pristup se dopunjava nadzorom,
prekograni¢nom koordinacijom nadzora i mehanizmom sankcija. Okvirom EU-a predvidjet
¢e se pravila o transparentnosti, dubinskoj analizi 1 zadrzavanju rizika.

Istovremeno sudionici na trziStu nisu obvezni izdavati STS sekuritizacije 1 ulagati u njih:
inicijatori i dalje mogu kreirati sekuritizacije koje nisu STS ili sekuritizacije koje su
jednostavnije, transparentnije i standardiziranije nego Sto se to zahtijeva STS kriterijima. Pri
utvrdivanju STS kriterija nastojalo se uskladiti ih s postoje¢im kriterijima iz delegiranih akata
o koeficijentu likvidnosne pokrivenosti (LCR) i Solventnost I’ te kriterijima BCBS-a i
IOSCO-ai EBA-e.

U pogledu uskladenosti sa STS zahtjevima najprikladniji utvrdeni mehanizam jest osigurati da
odgovornost snose inicijatori i ulagaci koji ¢e biti pod kontrolom nadzornih tijela. Potonji
mogu pratiti kretanja na trziStu i provjeravati je li transakcija u skladu sa svim STS zahtjevima
te po potrebi izre¢i sankcije. S jedne strane financijska je kriza pokazala da su se ulagaci u
proSlosti previse oslanjali na tre¢e strane kao Sto su agencije za kreditni rejting. Zbog tog
prekomjernog oslanjanja na treée strane ulagaci su manje provodili dubinsku analizu.
Djelomic¢no je tome razlog regulatorno upucivanje na trec¢e strane (,,hardwiring”) pa bi ga
stoga trebalo izbjegavati. Iako tre¢e strane i dalje mogu imati vaznu ulogu na dobrovoljnoj
osnovi, u ovom prijedlogu dubinska se analiza 1 dalje smatra odgovorno$c¢u inicijatora i
ulagaca. S druge strane ex-ante regulatornim uklju¢ivanjem nadzornih tijela koja bi utvrdivala
ispunjava li sekuritizacija STS zahtjeve, odgovornost bi se prebacila na javna tijela $to bi
dovelo do rizika moralnog hazarda, a zapravo bi odgovornost trebali snositi ulagaci,
sponozori i SSPN-ovi.

Konac¢no, okvir EU-a za sekuritizaciju izraduje se, gdje je relevantno, u skladu s postoje¢im
definicijama 1 odredbama u zakonodavstvu Unije o objavi, dubinskoj analizi i zadrzavanju
rizika. Time Ce se osigurati da trziSte 1 dalje funkcionira na temelju postojeceg pravnog
okvira, ako taj okvir nije izmijenjen, kako se ne bi nepotrebno povecavali troskovi i stvarali
regulatorni poremecaji. Isto tako ¢e se i dalje osiguravati zaStita ulagaca i financijska
stabilnost te ¢e se u najveco] mogucoj mjeri pridonositi financiranju gospodarstva EU-a.
Izmjene su uvedene tamo gdje je to bilo potrebno radi uspostave uskladenog okvira EU-a.

Samim uskladivanjem postojeceg pravnog okvira na razini EU-a ne mogu se standardizirati
svi postupci 1 prakse na trziStima sekuritizacije. Iz tog razloga ovim se prijedlogom sudionici
na trziStu pozivaju da rade na daljnjoj standardizaciji trziSnih praksi. Primjerice, javnim se
savjetovanjem pokazalo da daljnja standardizacija dokumentacije sekuritizacija od strane
samih sudionika na trzistu, kao §to to radi na primjer nizozemsko udruZenje za sekuritizacije
(Dutch Securitisation Association), puno obe¢ava. Taj bi se pristup mogao prosiriti na druge
drzave cClanice 1 kategorije imovine kako bi se i1 dalje standardizirale sekuritizacijske prakse te
time svim sudionicima na trziStu smanjili troSkovi i1 olakSala ulaganja u sekuritizacije.
Komisija poziva sudionike na trzistu i njihove strukovne udruge da po¢nu raditi na daljnjoj
standardizaciji, a ona ¢e to pratiti 1 pruzati pomo¢ ako to bude potrebno.

13 Vidi napomenu 16.1 17.
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Rasprava o proporcionalnosti nastavlja se u procjeni u¢inka, osobito u odjeljku 4.4.

Odabir instrumenta

Ovim prijedlogom zeli se uspostaviti odrzivo trziSte za STS sekuritizaciju. U tu svrhu u
prijedlogu se utvrduju kriteriji koje sekuritizacije moraju ispunjavati te se osigurava nadzorni
okvir 1 objedinjuju postoje¢e odredbe iz zakonodavstva EU-a o sekuritizaciji povezane sa
zadrzavanjem rizika, objavom i dubinskom analizom.

STS kriteriji trebali bi biti jednaki u cijelom EU-u. Usporedivi kriteriji s ve¢im ogranicenjima
u podrucju primjene trenutacno postoje u dvjema delegiranim uredbama koje je donijela
Komisija (delegirani akti o koeficijentu likvidnosne pokrivenosti i Solventnost II). Uz to,
bitna pravila o objavi, zadrzavanju rizika i dubinskoj analizi utvrdena su u raznim uredbama
EU-a (Uredba o kapitalnim zahtjevima, delegirani akt Solventnost II, Delegirana uredba o
agencijama za kreditni rejting i Delegirana uredba o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova).

Pravnu osnovu za uredbu o utvrdivanju jedinstvenih odredaba u cilju poboljSanja
funkcioniranja unutarnjeg trziSta Cini ¢lanak 114. stavak 1. UFEU-a. Kriterijima za STS
sekuritizaciju 1 uskladivanjem postojecih odredaba u zakondavstvu EU-a o sekuritizaciji
povezanih sa zadrzavanjem rizika, objavom i dubinskom analizom poduprijet ¢e se ispravno i
sigurno funkcioniranje unutarnjeg trziSta. Direktiva ne bi dovela do istih rezultata jer bi
provedba direktive mogla dovesti do neujednacenih mjera koje se donose na nacionalnoj
razini, a time i do naruSavanja trziSnog natjecanja i regulatorne arbitraze. Osim toga, vecina
odredaba EU-a koje su ve¢ na snazi u tom podruc¢ju donesena je u obliku uredbi.

Stvaranje tog pravnog okvira zahtijeva donoSenje niza pravnih akata. Prvo, uredbe o
sekuritizaciji s jedinstvenim definicijama 1 pravilima za razliite financijske sektore radi
uskladivanja pravila o zadrzavanju rizika, dubinskoj analizi i objavi. Istom uredbom utvrduju
se kriteriji za STS sekuritizaciju za sve financijske sektore, kategorije prihvatljive imovine 1
strukture transakcija te relevantne sudionike na trzistu u svim sektorima. Tom bi se uredbom
ujedno trebale staviti izvan snage odredbe iz sektorskog zakonodavstva koje ¢e postati
rizik za kreditne institucije. Trenutacni bonitetni tretman za kreditne institucije utvrden je u
Uredbi o kapitalnim zahtjevima, a za osiguravatelje u delegiranom aktu Solventnost II. Stoga
bi trebalo donijeti prijedlog za izmjenu Uredbe o kapitalnim zahtjevima, dok bi delegirani akt
Solventnost II isto tako trebalo izmijeniti nakon $to se donese pravni okvir za sekuritizaciju.

U pogledu vremenskog planiranja tih instrumenata, razliCiti pravni akti ¢ine povezan paket jer
¢e STS sekuritizacija biti predmetom posebno prilagodenog bonitetnog tretmana. Stoga je
vazno da Komisija izradi sveobuhvatan paket koji sadrzava sve relevantne elemente.

Kako bi se osiguralo da regulatorni okvir za sekuritizaciju u podru¢ju osiguranja bude u
skladu sa sadrzajem ove Uredbe, potreban je niz izmjena Delegirane uredbe Komisije (EU)
2015/35 (delegirani akt Solventnost II). Prvo, njezine definicije u pogledu sekuritizacije
morale bi se uskladiti s onima u ovom prijedlogu. Drugo, zbog izravne primjenjivosti zahtjeva
o zadrzavanju rizika i1 dubinskoj analizi u ovom prijedlogu Uredbe, slicni zahtjevi iz
Delegirane uredbe Solventnost II mogu se staviti izvan snage nakon §to ovaj prijedlog stupi
na snagu. Konac¢no, s obzirom na Siroku potporu tijekom javnog savjetovanja o zelenoj knjizi
o uniji trziSta kapitala u pogledu ideje da se i na tranSe STS sekuritizacije koje nisu najvise
nadredene moze primjenjivati prilagodeni kapitalni zahtjev na temelju Solventnosti II, s
poboljsanom osjetljivos¢u na rizik, Komisija ¢e utvrditi novu kalibraciju. Metodologija bi
slijedila pristup transparentnosti koji se temelji na kapitalnom zahtjevu za odnosne
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izlozenosti, uve¢ano za faktor nepostojanja neutralnosti kako bi se obuhvatio rizik modela
sekuritizacije.  Kapitalni zahtjevi odnosnih izloZenosti temeljili bi se na postojeim
kalibracijama iz delegiranog akta Komisije (EU) 2015/35 te bi se faktor nepostojanja
neutralnosti uskladio s prosjecnim faktorima sadrzanima u misljenju EBA-e od 7. srpnja
2015."® Rezultat metodologije bio bi znatno smanjenje kapitalnih zahtjeva za transe STS
sekuritizacije koje nisu najvise nadredene. Tehnicki ¢e se poboljsati i metodologija za izracun
kalibracija za najviSe nadredene transe. Te promjene kalibracije bit ¢e u obliku izmjene
Delegiranog akta Komisije (EU) 2015/35.

Komisija je ovlastena da ve¢ sada donese te izmjene Delegirane uredbe Solventnost II.
Medutim, buduéi da ¢e se novim kalibracijama morati upucivati na ovaj prijedlog te osobito
na STS zahtjeve, potrebne izmjene mogu se donijeti tek nakon donoSenja ovog prijedloga.
Komisija namjerava osigurati da se nove kalibracije u sektorima osiguranja i bankarstva
pocnu primjenjivati od istog datuma.

Naposljetku, nakon ovog prijedloga u kasnijoj fazi uslijedit ¢e prijedlog za izmjenu
delegiranog akta o koeficijentu likvidnosne pokrivenosti kako bi se uskladio s ovom
Uredbom. Osobito ¢e se izmijeniti kriteriji prihvatljivosti za sekuritizacije kao imovine 2.B
stupnja iz Clanka 13. tog delegiranog akta kako bi bio dosljedan s opéim STS kriterijima iz
ove Uredbe. U ovom trenutku ne predlazu se izmjene tih delegiranih akata. One podlijezu
drugacijem postupku 1 ovise o ishodu zakonodavnih pregovora o ovom paketu.

3. REZULTATI SAVJETOVANJA S DIONICIMA I PROCJENA UCINKA
Savjetovanja s dionicima

Javno savjetovanje o moguc¢em okviru EU-a za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju odrzano je izmedu 18. veljace 1 13. svibnja 2015. Zaprimljeno je 120
odgovora'’. Sve u svemu, savjetovanje je pokazalo da bi prioritet trebala biti izrada okvira za
jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju u cijelom EU-u (vidi sazetak
odgovora u Prilogu 10. procjeni uc¢inka na koju se upucéuje u nastavku).

Ispitanici su se opcenito slozili da je potrebno priznati znatno bolje rezultate sekuritizacija
EU-a tijekom krize u usporedbi s onima u SAD-u i da je potrebno izmijeniti trenutacni
regulatorni okvir.  Time bi se na odrziv nacin pridonijelo oporavku europskog trzista
sekuritizacije jer bi se osigurao dodatni kanal za financiranje gospodarstva EU-a, dok bi se
istovremeno osigurala financijska stabilnost.

Uzeti su u obzir doprinosi dionika. Niz sudionika na trziStu prednost daje uspostavi privatnih
tijela koja bi djelovala kao ,.tijela za certifikaciju” ili ,, kontrolna tijela” za STS sekuritizacije.
Navode da bi obvezno pravo namirenja u odnosu na vanjske strane moglo pridonijeti
prevladavanju trenutacnog loSeg ugleda koji se veze uz sekuritizacije i1 izgraditi povjerenje
ulaga¢a u STS sekuritizacije. Moguénost ukljuéivanja trec¢ih strana sa stru¢nim znanjem o
STS sekuritizacijama koje bi pomogle provjeriti uskladenost sekuritizacije sa STS zahtjevima,
moze i1 ulagacima i inicijatorima pomoc¢i u donosenju misljenja. Medutim, kako je veéina
nadzornih tijela u javnom savjetovanju naglasila, bitno je da ulagaci i dalje provode vlastitu
procjenu jer su na koncu odgovorni za svoje odluke o ulaganjima. Komisija isto tako smatra

16 Dostupno na www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
17 Dokument je dostupan na sljedecoj adresi:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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da ¢e povoljniji bonitetni tretman u bankarstvu i osiguranju ulagace dovoljno potaknuti da
ulaZzu u STS sekuritizacije.

Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Komisija je sudjelovanjem u raspravama i1 razmjeni misljenja sa zajednickom radnom
skupinom BCBS-a i IOSCO-a u podrucju trzista sekuritizacije te ukljuc¢ivanjem u rad BCBS-a
na preispitivanju tretmana kapitala dosla do vrijednih spoznaja. Komisija je isto tako pratila
rad Zajedni¢kog odbora europskih nadzornih tijela (ESA-e) te njegovih ¢lanova odvojeno
(EBA, ESMA, EIOPA) na klju¢nim aspektima sekuritizacije. Tijekom tri javna savjetovanja
koja su 2014. proveli ESB i1 srediSnja banka Ujedinjene Kraljevine, BCBS — IOSCO odnosno
EBA, prikupljene su vrijedne informacije o stajaliStima dionika u pogledu trzista
sekuritizacije. Komisija je na temelju toga provela vlastito javno savjetovanje pri ¢emu se
usredotocila na prikupljanje dodatnih podataka o kljuénim pitanjima. Komisija se sastala s
javnim tijelima, srediSnjim bankama, predstavnicima privatnog sektora i MMF-om. Sve u
svemu, tim savjetovanjima na medunarodnoj razini potvrdena su stajaliSta iznesena tijekom
javnog savjetovanja Komisije te su dobivene odredene povratne informacije o relativnim
prednostima pojedinih predlozenih opcija politike.

Procjena ucinka

Za potrebe izrade ovog prijedloga provedena je procjena ucinka te se o njoj raspravljalo
s upravljackom skupinom za suradnju medu sluzbama. Izvjesée o procjeni
uc¢inka podneseno je Odboru za nadzor regulative 17. lipnja 2015. Sastanak
Odbora odrzan je 15. srpnja 2015. Odbor je izdao pozitivno miSljenje i pozvao
na promjene i dodatne doprinose u sljede¢im podrucjima: trenutaéno stanje na
trziStu sekuritizacije u razli¢itim drZzavama c¢lanicama i vjerojatnim ucincima
inicijative na ovoj razini; opis poveznice izmedu utvrdenih problema i ciljeva
inicijative te njezinih ciljeva koji se realno mogu ostvariti; pregled prednosti i
nedostataka opcija u analizi u€inka. Ta su pitanja bila predmet razmatranja i
obuhvaéena su u zavr$moj verziji dostupnoj na  web-mjestu
Komisije.Primjerenost propisa i pojednostavnjivanje

Ovim se prijedlogom pojednostavnjuju 1 uskladuju postoje¢e pravne odredbe koje se
primjenjuju na sekuritizacije. Nije lako dati pouzdane procjene o tome koliko bi se dodatno
financiranje moglo osigurati povecanjem trziSta sekuritizacije s obzirom na to da ono ovisi o
mnogim c¢imbenicima kao $to su makroekonomski uvjeti i monetarna politika, ukupna
potraznja za kreditima ili trendovi u pogledu alternativnih kanala financiranja. Svi se ti
¢imbenici mogu tijekom vremena promijeniti i utjecati na konacni rezultat. Primjerice, kad bi
se trziSte sekuritizacije vratilo na prosjecne razine izdavanja iz razdoblja prije krize te kad bi
novo izdavanje kreditne institucije upotrebljavale za odobravanje novih kredita, one bi
privatnom sektoru mogle osigurati dodatni volumen kredita u iznosu izmedu 1001 150
milijardi EUR. To bi za poduzeca i ku¢anstva znacilo povecanje kredita od 1,6 %.

Ti financijski instrumenti nisu prikladni za male ulagace zbog razine rizika i sloZenosti koja
im je svojstvena. Opcije politike u ovom prijedlogu trebale bi imati nekoliko pozitivnih
uc¢inaka na financiranje MSP-ova (vidi Prilog 6. izvjeS¢u o procjeni ucinka). Kao prvo, trebalo
bi pomo¢i financiranju MSP-ova preko dva posebna kanala: kreditiranje MSP-ova preko
vrijednosnih papira osiguranih imovinom za MSP-ove 1 kratkorocno kreditiranje preko
jednostavnih i transparentnih ABCP jedinica. Kao drugo, inicijativa bi bankama trebala
osigurati instrument za prijenos rizika izvan njihovih bilanci. To znac¢i da bi banke trebale
osloboditi viSe kapitala koji se zatim moze upotrebljavati za odobravanje novih kredita,
uklju¢uju¢i MSP-ovima. I na kraju, zahvaljuju¢i uvodenju jedinstvenog 1 dosljednog okvira
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EU-a za sekuritizaciju te poticanju sudionika na trziStu na razvoj daljnje standardizacije,
inicijativom bi se trebali smanjiti operativni troskovi za sekuritizacije. Buduéi da su ti
troSkovi visi od prosjeka za sekuritizaciju kredita MSP-ovima, to bi smanjenje osobito
povoljno trebalo utjecati na troSkove kreditiranja MSP-ova.

Temeljna prava

Za ovaj su prijedlog u odredenoj mjeri relevantni samo zastita osobnih podataka (Clanak 8.),
poduzetnicka sloboda (Cl. 16.) i zastita potrosaca (¢l. 38.) Povelje EU-a o temeljnim pravima.
Ogranicenja tih prava i sloboda dopustena su na temelju ¢lanka 52. Povelje.

Cilj od opc¢eg interesa kojim se u okviru ovog prijedloga opravdavaju odredena ogranicenja
temeljnih prava jest osiguranje integriteta trzista i financijske stabilnosti. Na poduzetnicku
slobodu mogla bi utjecati potreba za pracenjem odredenih zahtjeva u pogledu zadrzavanja
rizika 1 dubinske analize kako bi se osigurala uskladenost interesa u investicijskom lancu i
promisljeno postupanje potencijalnih ulagaca. U pogledu zaStite osobnih podataka moZze biti
potrebna objava odredenih informacija o kreditu kako bi se osiguralo da ulaga¢i mogu
provesti svoju dubinsku analizu. Medutim, napominje se da su te odredbe trenutacno ve¢ na
snazi u zakonodavstvu EU-a. Ovaj prijedlog ne bi trebao utjecati na potroSace jer
sekuritizacije nisu namijenjene potrosa¢ima. Medutim, svim kategorijama ulaga¢a u STS
sekuritizaciju omogucila bi se bolja analiza prisutnih rizika, ¢ime se pridonosi zastiti ulagaca.

4. UTJECAJ NA PRORACUN

Ovaj zakonodavni prijedlog imao bi ogranieni utjecaj na proracun EU-a. Podrazumijeva
daljnji razvoj politike unutar Komisije i u trima europskim nadzornim tijelima. Uz to ¢e se
europskim nadzornim tijelima dodijeliti posebne zadace koordinacije kako bi se osigurala
dosljedna provedba STS okvira u EU-u. Kao prilog je priloZena ocjena financijskih
posljedica.

5. OSTALI DIJELOVI
. Planovi provedbe i mehanizmi pracenja, evaluacije i izvjeséivanja

Budu¢i da je predloZeni instrument uredba koja se u znatnoj mjeri temelji na postojeCem
zakonodavstvu EU-a, nije potrebno izraditi plan provedbe.

Uredba ukljucuje pracenje 1 evaluaciju od strane europskih nadzornih tijela 1 Komisije. Prvo,
EBA bi u bliskoj suradnji s ESMA-om i EIOPA-om trebala objaviti izvjes¢e o provedbi STS
zahtjeva, o mjerama koje su poduzela nadzorna tijela, znacajnim rizicima i novim slabostima
koje su se eventualno pojavile tijekom provedbe i konac¢no o inicijativama sudionika na trzistu
za poticanje standardizacije na trZiStu sekuritizacije u EU-u. Osim toga, u bliskoj suradnji s
dvama drugim europskim nadzornim tijelima tri godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe,
ESMA objavljuje izvjeS¢e o funkcioniranju zahtjeva za transparentnost 1 razini
transparentnosti na trzistu sekuritizacije u EU-u.

Drugo, Komisija ¢e preispitati tu Uredbu Cetiri godine nakon njezina stupanja na snagu i
izvijestiti o njezinu funkcioniranju te ¢e to izvjesée podnijeti Europskom parlamentu i Vije¢u
prema potrebi zajedno sa zakonodavnim prijedlogom.

Stoga ¢e Uredba podlijegati potpunoj evaluaciji kako bi se procijenilo, medu ostalim, koliko
je bila uc¢inkovita i djelotvorna u smislu ostvarivanja ciljeva.

Stupanj ostvarenja prvog cilja (razlikovanje jednostavnih, transparentnih i standardiziranih
sekuritizacijskih proizvoda od drugih vrsta sekuritizacije) mjerit ¢e se prema cijeni STS
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proizvoda i razinama izdavanja. Povecanje i jednog i drugog u odnosu na proizvode koji nisu
STS bit ¢e znak diferencijacije, a time 1 ostvarenja prvog cilja.

Drugi cilj (poticanje Sirenja standardizacije postupaka i prakse na trzistima sekuritizacije,
rjesavanje nedosljednosti propisa) mjerit ¢e se u odnosu na tri kriterija: 1) cijena STS
proizvoda i povecanje izdavanja (npr. s obzirom na to da bi smanjenje operativnih troskova
trebalo dovesti do viSih razina izdavanja), 2) stupanj standardizacije materijala za trgovanje 1
izvjeS¢ivanje i na kraju 3) povratne informacije od aktera na trziStu o razvoju operativnih
troSkova (Cinjeni¢ni podaci o tome ne moraju biti javno dostupni).

Detaljno objasnjenje posebnih odredaba prijedloga

Ovaj prijedlog sadrzava dva glavna dijela. Prvi dio posvecen je pravilima koja se primjenjuju
na sve sekuritizacije, dok je drugi dio usmjeren samo na STS sekuritizaciju.

U prvom dijelu navode se osnovna zajednicka pravila koja se primjenjuju na sve
sekuritizacije, uklju¢uju¢i STS sekuritizaciju. lako u postoje¢em zakonodavstvu EU-a ve¢
postoje odredena pravila za sektore kreditnih institucija, upravljanja imovnom i osiguranja,
ona su rasprsena u razli¢itim pravnim aktima 1 nisu uvijek dosljedna. Stoga se prvim dijelom
prijedloga pravila stavljaju u jedan pravni akt, ¢ime se osigurava medusektorska dosljednost i
konvergencija te racionalizacija i pojednostavnjenje postojecih pravila. Posljedica toga bilo bi
ukidanje sektorskih odredaba o istom podrucju.

Drugi dio sadrzava kriterije kojima se definira STS sekuritizacija. U Uredbi o koeficijentu
likvidnosne pokrivenosti 1 Uredbi Solventnost II Komisija je u posebne svrhe ve¢ utvrdila
kriterije slicne onima u prijedlogu, ali Uredbom o sekuritizaciji uvest ¢e se opceniti
medusektorski mehanizam. Preispitivanjem Uredbe o kapitalnim zahtjevima i buduéim
rizik za banke 1 osiguravatelje koji ulazu u STS sekuritizaciju. Delegirani akt o koeficijentu
likvidnosne pokrivenosti isto ¢e se izmijeniti kako bi upuéivao na ovaj zakonodavni akt i
osobito na skup STS kriterija. Posebni kriteriji povezani s obiljezjima likvidnosti
sekuritizacije odredit ¢e se u izmijenjenom delegiranom aktu.

Definicije (¢lanak 2.)

Definicije u prijedlogu u velikoj su mjeri preuzete iz Uredbe o kapitalnim zahtjevima i
osiguravaju da se iste definicije primjenjuju u svim financijskim sektorima, ukljucujuci i one
koji nisu obuhvaéene Uredbom o kapitalnim zahtjevima.

Pravila o dubinskoj analizi za ulagace (¢lanak 3.)

Budu¢i da sekuritizacije nisu uvijek najjednostavniji i najtransparentniji financijski proizvodi
te da mogu biti rizi¢niji od drugih financijskih instrumenata, institucionalni ulagac¢i podlijezu
pravilima o dubinskoj analizi.

Postojeca pravila utvrdena su Uredbom o kapitalnim zahtjevima, delegiranim aktom
Solventnost II. 1 Delegiranom uredbom Komisije 231/2013 (Uredba o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova). Ta ¢e se pravila staviti izvan snage i1 zamijeniti
jedinstvenim ¢lankom kojim se za sve vrste institucionalnih ulagaca koji posluju u EU-u ili
preko EU-a predvidaju identi¢ne i1 pojednostavnjene odredbe o dubinskoj analizi. Na UCITS-e
se za sada ne primjenjuju pravila o dubinskoj analizi, medutim Komisija je ovlaStena donijeti
takva pravila (¢lanak 50.a Direktive o UCITS-ima). To jo$ nije ucinila zbog namjere da
UCITS-e obuhvati ovom inicijativom. Iz tog se razloga prijedlog proSiruje i na zahtjeve za
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UCITS-e. U prijedlogu su zahtjevima u pogledu dubinske analize obuhvacdene i institucije za
strukovno mirovinsko osiguranje (IORP). One do sada nisu podlijegale tim pravilima, ali to bi
bilo u skladu s ciljem poboljSanja upravljanja rizicima iz prijedloga IORP2 i ciljem uspostave
uskladenog okvira za institucionalne ulagace.

Za STS sekuritizacije ulagaci bi trebali provoditi dubinsku analizu uskladenosti sa STS
zahtjevima. S obzirom na to da STS zahtjevi nisu pokazatelj obiljeZja rizika sekuritizacije,
ulaga¢i su 1 dalje odgovorni za procjenu rizika svojstvenih njihovoj izloZenosti
sekuritizacijskoj poziciji te je li sekuritizacija prikladna i odgovara li potrebama ulagaca.

Zadrzavanje rizika (¢lanak 4.)

Zadrzavanjem rizika od strane inicijatora, sponzora i izvornih zajmodavaca sekuritizacija
osigurava se uskladenost interesa tih aktera i interesa ulagaca.

Postoje¢im sektorskim propisima (Uredba o kapitalnim zahtjevima, Direktiva Solventnost II i
Uredba o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova) ve¢ su utvrdeni zahtjevi u
pogledu zadrzavanja rizika, ali se primjenjuje tzv. ,,neizravan pristup’: inicijatori, sponzori ili
izvorni zajmodavci ne podlijezu tim zahtjevima izravno, ve¢ bi ulaga¢ trebao provijeriti je li
inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac zadrzao rizik. Medutim, time se opterecuje ulagac
koji nema izravan pristup informacijama potrebnima za takvu provjeru.

Stoga se ovim prijedlogom za inicijatora, sponzora ili izvornog zajmodavca predvida zahtjev
izravnog zadrZavanja rizika i obveza izvjeS¢ivanja. Na taj ¢e nacin ulagaci jednostavno moci
provjeriti jesu li ti subjekti zadrzali rizik. Za sekuritizacije osobito u situacijama u kojima
inicijator, sponzor ni izvorni zajmodavac nemaju poslovni nastan u EU-u i dalje ¢e se u
cijelosti primjenjivati neizravan pristup. Tim postojeéim pristupom osiguravaju se
ravnopravni uvjeti na globalnoj razini. U skladu s postoje¢im zakonodavstvom EU-a trebalo
bi predvidjeti odredene iznimke za slucajeve u kojima su sekuritizacijske izlozenosti u
cijelosti, bezuvjetno i neopozivo zajamcene, osobito od strane javnih tijela. U slucaju potpore
iz javnih sredstava u obliku jamstava ili u drugim oblicima, odredbama u ovoj Uredbi ne
dovode se u pitanje pravila o drzavnim potporama.

Ovim se prijedlogom uzima u obzir i preporuka EBA-e o zatvaranju potencijalnih rupa u
propisima kod provedbe mehanizma zadrzavanja rizika zbog kojih bi se zahtjeve moglo
zaobi¢i Sirokim tumacenjem definicije inicijatora. Stoga se za potrebe ¢lanka 4. utvrduje da se
subjekt osnovan kao namjenski subjekt isklju¢ivo u svrhu sekuritizacije izloZenosti i bez Sire
poslovne namjene ne moze smatrati inicijatorom. Primjerice, subjekt koji zadrzava ekonomski
udjel mora biti sposoban podmiriti obvezu pla¢anja iz sredstava koja nisu povezana s
izlozenostima koje se sekuritiziraju.

Pravila o transparentnosti (¢lanak 5.)

Zahtjevi u pogledu transparentnosti sekuritizacije 1 odnosnih izloZzenosti omogucuju
ulagac¢ima da razumiju, procijene i usporeduju sekuritizacijske transakcije i da se ne oslanjaju
samo na trece strane kao Sto su agencije za kreditni rejting. Njima se ulagac¢ima omogucuje
da postupaju promisljeno i provode dubinsku analizu.

Ovim se prijedlogom osigurava da ¢e ulagaCi imati na raspolaganju sve relevantne
informacije o sekuritizacijama. Obuhvacéa sve vrste sekuritizacija 1 primjenjuje se u svim
sektorima. Kako bi se ulagaima olakSalo koriStenje informacijama, a inicijatorima,
sponzorima i SSPN-ovima objava, prijedlogom se preuzima postojeca stecevina, ukljucujuci
standardizirane obrasce za objavu. Budu¢i da potonji trenutacno ne obuhvacaju sve segmente
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sekuritizacije, potrebno je izraditi dodatne obrasce (npr. za ABCP). Pritom je potrebno
pronaci pravu ravnotezu izmedu razine detalja 1 proporcionalnosti zahtjeva u pogledu objave.

Inicijatori, sponzori i SSPN-ovi trebali bi informacije staviti na raspolaganje ulagac¢ima, preko
standardiziranih obrazaca, na web-mjestu koje ispunjava odredene kriterije kao $to su kontrola
kvalitete podataka i kontinuitet poslovanja. U praksi to bi moglo omoguéiti unos tih
informacija u registar podataka kao Sto je ,,Europsko skladiSte podataka” gdje je vec
prikupljeno mnogo informacija te vrste u svrhu provjere prihvatljivosti za aktivnosti
refinanciranja u Eurosustavu. Informacije se unose preko standardiziranih obrazaca koji bi se
mogli upotrebljavati 1 za izvjeS¢ivanje u skladu s ovom Uredbom i do njezina dovrSenja na
web-mjestu za SFI u skladu s ¢lankom 8.b Uredbe o agencijama za kreditni rejting (CRAIII).
U svakom slucaju, nadlezna tijela duzna su osigurati da se ulagaima propisno pruZaju
informacije 1 da web-mjesto bude u skladu s potrebnim karakteristikama. Zahtjeve koje mora
ispunjavati web-mjesto na kojem ¢e informacije biti dostupne imateljima sekuritizacijskih
pozicija, ESMA bi u bliskoj suradnji s EBA-om i EIOPA-om trebala utvrditi u nacrtu
regulatornih tehnickih standarda. Tim ¢e se zahtjevima osobito obuhvatiti struktura
upravljanja, ukljucuju¢i neovisnost web-mjesta, modaliteti pristupa informacijama, interni
postupci za osiguravanje dobrog funkcioniranja, operativne stabilnosti 1 integriteta web-mjesta
te vazeci postupci za osiguranje kvalitete i tocnosti informacija.

STS sekuritizacija (€lanci 6. do 13.)

Clanci 6. do 13. sadrzavaju zahtjeve za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
(,STS”) sekuritizaciju.

»3TS standard” ne znaci da predmetna sekuritizacija ne nosi rizike, ve¢ znaci da proizvod
ispunjava niz kriterija i da ¢e razborit ulaga¢ koji postupa s duznom paznjom moci analizirati
prisutne rizike.

Postojat ¢e dvije vrste STS zahtjeva: jedan za dugorocne sekuritizacije i jedan za kratkorocne
sekuritizacije (ABCP). Medutim, zahtjevi su u velikoj mjeri sli¢ni. Zahtjevi su izradeni na
temelju postojecih zahtjeva iz delegiranih akata o koeficijentu likvidnosne pokrivenosti i
Solventnost 11, misljenja EBA-e i standarda BCBS-a i IOSCO-a. Zahtjevi ¢e se primjenjivati
na sve financijske sektore.

Ovim prijedlogom omogucuje se da samo sekuritizacija ,,stvarne prodaje” postane STS. U
sekuritizaciji stvarne prodaje vlasniStvo odnosnih izlozenosti prenosi se ili ustupa
sekuritizacijskom subjektu posebne namjene (SSPN). U sintetskim sekuritizacijama odnosne
izloZzenosti ne prenose se na takav subjekt, ve¢ se kreditni rizik povezan s odnosnim
izloZzenostima prenosi s pomoc¢u jamstva ili ugovora o izvedenicama. Time se uvodi dodatni
kreditni rizik druge ugovorne strane i1 potencijalna sloZzenost povezana posebno sa sadrzajem
ugovora. Dosad za sintetsku sekuritizaciju nisu izradeni STS kriteriji niti na medunarodnoj
razini (BCBS — IOSCO) niti na europskoj razini (EBA). Stoga u ovom trenutku nije dovoljno
jasno koje bi se sintetske sekuritizacije trebale smatrati STS sekuritizacijama i1 pod kojim
uvjetima. Komisija ¢e i dalje razmatrati to pitanje i pratiti rad medunarodnih 1 europskih tijela
na tom pitanju. Procijenit ¢e bi li odredene sintetske sekuritizacije, koje su bile uspjesne
tijekom financijske krize te su jednostavne, transparentne i standardizirane, trebale moci
ispunjavati STS zahtjeve. Komisija bi budu¢e doprinose, posebno doprinose EBA-e, mogla
ukljuciti u svoje buduce prijedloge politike. Medutim, izdvojena je posebna kategorija
transakcija MSP-ova koje se obavljaju uz javna tijela ili sustave drZzavnih jamstava (tzv.
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»transirano pokri¢e”) te ¢e joj se pod posebnim uvjetima dodijeliti STS bonitetni tretman iz
Uredbe o kapitalnim zahtjevima.

STS obavijesti i objave (¢lanak 14.)

Inicijatori, sponzori i SSPN-ovi trebali bi zajednicki snositi odgovornost za uskladenost sa
STS zahtjevima 1 za slanje obavijesti ESMA-i koja ¢e je objaviti na svojem web-mjestu.
Time ¢e se osigurati da inicijatori, sponzori i SSPN-ovi preuzmu odgovornost za svoju
tvrdnju da je rije¢ o STS sekuritizaciji 1 da je trziSte transparentno. Inicijatori i sponzori
odgovorni su za sve gubitke ili Stete nastale zbog neto¢nih ili obmanjujucih obavijesti pod
uvjetima utvrdenima nacionalnim zakonodavstvom. Medutim, ulaga¢i i dalje moraju
provoditi dubinsku analizu, ali se u odgovaraju¢oj mjeri mogu osloniti na STS obavijest i
informacije koje objavljuje inicijator, sponzor ili SSPN o ispunjavanju STS kriterija. Kako bi
se ulagaCima te inicijatorima, sponzorima i SSPN-ovima olakSao postupak, europska
nadzorna tijela izradit ¢e obrazac za STS procjenu.

Nadzor (€lanci 15. do 22.)

Kako bi se ocuvala financijska stabilnost, osiguralo povjerenje ulagaca i poticala likvidnost,
klju€an je pravilan i u€inkovit nadzor sekuritizacijskih trziSta. U tu svrhu prijedlogom se
zahtijeva da drzave €lanice imenuju nadlezna tijela u skladu s postoje¢im pravnim aktima EU-
a u podrucju financijskih usluga. Kao §to je trenuta¢no slucaj u skladu s postojeéim
odredbama zakonodavstva EU-a, drzave ¢lanice trebale bi za nadzor uskladenosti s ¢lankom o
dubinskoj analizi imenovati nadlezno tijelo relevantnog institucionalnog ulagaca. To
nadzorno tijelo trebalo bi imati ovlasti koje mu se dodjeljuju na temelju mjerodavnog
zakonodavstva o financijskim uslugama. Za nadzor iz ¢lanaka 4. do 14. prijedloga, kada
ukljucene stranke podlijezu nadzoru na temelju zakonodavstva EU-a o financijskim uslugama,
nadlezno tijelo za predmetni regulirani subjekt trebale bi imenovati drZzave ¢lanice. Na
primjer, ako je predmetni subjekt kreditna institucija, drzava ¢lanica imenuje odgovarajuce
nadzorno tijelo za bankarstvo. Ako je kreditna institucija znacajna kreditna institucija u skladu
s Uredbom (EU) br. 1024/2013, trebalo bi imenovati jedinstveni nadzorni mehanizam. Ako
predmetna stranka nije regulirani subjekt u skladu sa zakonodavstvom EU-a o financijskim
uslugama, na primjer SSPN, drzave ¢lanice mogu odluciti koje tijelo bi trebalo biti nadlezno
tijelo. Na taj nacin mehanizmi nadzora za ovaj prijedlog uskladeni su u najve¢oj mogucoj
mjeri s postoje¢im mehanizmima. Za subjekte koji trenutacno ne podlijezu zakonodavstvu
EU-a drzave ¢lanice moraju imenovati jedno ili viSe nadleznih tijela.

Drzave Cclanice trebale bi nadleznim dijelima dodijeliti ovlasti nadzora, istrage i
sankcioniranja koje su inaCe dostupne na temelju zakonodavstva EU-a o financijskim
uslugama.

S obzirom na prekograni¢ni karakter trziSta sekuritizacije, od presudne je vaznosti suradnja
nadleznih tijela 1 europskih nadzornih tijela. Osnovni preduvjet su razmjena informacija,
suradnja u aktivnostima nadzora i istraga te koordinacija donoSenja odluka.

Kako bi se osiguralo dosljedno tumacenje i zajednicko razumijevanje STS zahtjeva od strane
nadleZnih tijela, EBA, ESMA i EIOPA trebale bi koordinirati rad nadleZnih tijela u razli¢itim
financijskim sektorima i ocijeniti prakti¢na pitanja koja bi se mogla pojaviti u pogledu STS
sekuritizacije. Posebno mogu koordinirati njihov rad u okviru Zajedni¢kog odbora europskih
nadzornih tijela. Postupkom pitanja i odgovora mogla bi se olaksati provedba ove Uredbe od
strane sudionika na trzistu i nadleznih tijela.
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S obzirom na utjecaj STS klasifikacije na, primjerice, tretman kapitala takvih proizvoda,
potrebna su odredena posebna pravila. Na primjer, dva osiguravatelja iz dviju razli¢itih
drzava ¢lanica mogla bi uloziti u istu STS sekuritizaciju iz druge drzave ¢lanice. Nadlezno
tijelo s nadzorom nad prvim osiguravateljem moglo bi zakljuciti da sekuritizacijski instrument
ne udovoljava STS zahtjevima, dok bi nadlezno tijelo s nadzorom nad drugim osiguravateljem
moglo zakljuciti da udovoljava STS zahtjevima. Kontinuirana primjena razlicitih pristupa
mogla bi negativno utjecati na vjerodostojnost STS pristupa i dovesti do regulatorne arbitraze.

Kako bi se osigurao vjerodostojan pristup za STS sekuritizaciju, u prijedlog su uvedena
odredena posebna pravila. Ako nadlezno tijelo ima dokaze da su inicijatori, sponzori i SSPN-
ovi poslali bitno neto¢nu ili obmanjujucu STS obavijest, trebalo bi odmah obavijestiti ESMA-
u, EBA-u ili EIOPA-u te nadleZna tijela predmetnih drZava ¢lanica kako bi se razmotrili
njegovi nalazi. Ako se ne mogu sloziti, trebalo bi provesti obvezujuée posredovanje u skladu
s Uredbom o ESMA-i.

Izmjene drugih pravnih akata (¢lanci 23. do 27.)

Clancima 24.—27. izmjenjuje se niz ¢lanaka drugih pravnih akata, osobito Direktive o
UCITS-ima, Direktive Solventnost II, Uredbe o agencijama za kreditni rejting, Direktive o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova 1 EMIR-u. Te su promjene potrebne kako bi
odrazavale uspostavu uskladenog sekuritizacijskog okvira ovim prijedlogom. Stoga se niz
odredaba mora staviti izvan snage ili izmijeniti. One ¢e ostati na snazi dok se delegirani akti
(relevantne odredbe u njima) koji se temelje na ovim direktivama i uredbama ne stave izvan
snage. To osobito vazi za odredbe Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 625/2014'%, &lanke
254.—257. delegiranog akta Solventnost II, ¢lanke 50.—56. Uredbe o upraviteljima
alternativnih  investicijskih fondova'® i odredbe Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 2015/3.2° Komisija ¢e donijeti potrebne izmjene tih delegiranih akata na temelju donesene
Uredbe o sekuritizaciji.

Izmjenama Uredbe o EMIR-u predvideno je da ugovori o OTC izvedenicama koje su sklopili
subjekti pokrivenih obveznica i sekuritizacijski subjekti posebne namjene ne bi trebali
podlijegati obvezi poravnanja pod uvjetom da su ispunjeni odredeni uvjeti. To je izuzece
opravdano Cinjenicom da su druge ugovorne strane ugovora o OTC izvedenicama osigurani
vjerovnici na temelju pokrivenih obveznica i sekuritizacijskih aranzmana i1 mozda je vec
predvidena odgovaraju¢a zastita od kreditnog rizika druge ugovorne strane. U tim
sluajevima obveza centralnog poravnanja mogla bi predstavljati nepotrebno dupliciranje
mjera smanjenja rizika i stoga bi mogla neopravdano utjecati na strukturu imovine. Te bi
odredbe trebale omoguciti europskim nadzornim tijelima da za izdavatelje STS sekuritizacija
utvrde situacije i uvjete kojima se opravdava iskljuCenje iz zahtjeva EMIR-a u pogledu
poravnanja i pokrivenosti marzom.

Trece zemlje

18 Delegirana uredba Komisije (EU) br. 625/2014 od 13. ozujka 2014. o dopuni Uredbe (EU) br. 575/2013
Europskog parlamenta i Vijeca regulatornim tehnickim standardima kojima se odreduju zahtjevi za
institucije ulagatelje, sponzore, izvorne zajmodavce i inicijatore koji se odnose na izlozenosti
prenesenom kreditnom riziku (SL L 174, 13.6.2014., str. 16. — 25.).

19 Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 od 19. prosinca 2012. o dopuni Direktive 2011/61/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a u odnosu na izuzeéa, opée uvjete poslovanja, depozitare, financijsku
polugu, transparentnost i nadzor (SL L 83, 22.3.2013., str. 1. — 95.).

20 Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/3 od 30. rujna 2014. o dopuni Uredbe (EZ) br. 1060/2009
Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih standarda koji se odnose na zahtjeve za
objavu povezane sa strukturiranim financijskim instrumentima (SL L 2, 6.1.2015., str. 57. — 119.).
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Ovim se prijedlogom predvida sustav koji ¢e biti otvoren za sekuritizacije iz tre¢ih zemalja.
Institucionalni ulagaci iz EU-a mogu ulagati u sekuritizacije koje nisu iz EU-a 1 morat ¢e
provoditi istu dubinsku analizu kao i za sekuritizacije iz EU-a §to ukljucuje provjeru je li
zadrZan rizik 1 je li inicijator, sponzor ili SSPN dao na raspolaganje sve potrebne informacije.
Nadalje, sekuritizacije koje nisu iz EU-a mogu isto tako ispunjavati STS zahtjeve, a inicijator,
sponzor ili SSPN moze poslati STS obavijest ESMA-i u skladu s ¢lankom 8. Isto tako nije
potrebno da se odnosne izlozenosti nalaze u EU-u.
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2015/0226 (COD)
Prijedlog
UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o utvrdivanju zajednickih pravila o sekuritizaciji i uspostavi europskog okvira za
jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju i izmjeni direktiva

2009/65/EZ, 2009/138/EZ, 2011/61/EU i uredaba (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 648/201

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora®’,

djelujuci u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduéi da:

(1)

2

3)

“

Sekuritizacijom su obuhvadene transakcije kojima se zajmodavcu — obi¢no kreditnoj
instituciji — omogucuje refinanciranje skupa kredita ili izloZenosti, kao $to su krediti za
nekretnine, leasing automobila, potrosacki krediti ili kreditne kartice, njihovim
pretvaranjem u vrijednosne papire kojima se trguje. Zajmodavac objedinjuje i
,preoblikuje” portfelj svojih kredita i raspodjeljuje ih u razlicite kategorije rizika za
razliCite ulagace, ¢ime ulaga¢ima omogucuje pristup ulaganjima u kredite i druge
izlozenosti kojima ina¢e ne bi imali izravan pristup. Povrat od ulaganja ulagaci

ostvaruju iz novc¢anih tokova odnosnih kredita.

U planu ulaganja za Europu koji je predstavljen 26. studenoga 2014. Komisija je
najavila svoju namjeru ponovnog pokretanja kvalitetnih trziSta sekuritizacija bez
ponavljanja pogresaka iz razdoblja prije financijske krize 2008. Razvoj jednostavnog,
transparentnog 1 standardiziranog sekuritizacijskog trziSta sastavni je dio unije trziSta
kapitala 1 pridonosi prioritetnom cilju Komisije, a to je poticati otvaranje radnih mjesta

1 povratak odrzivom rastu.

Europska unija ne namjerava oslabiti zakonodavni okvir proveden nakon financijske
krize u cilju rjeSavanja rizika svojstvenih iznimno slozenim, netransparentnim i
rizicnim sekuritizacijama. NuZzno je osigurati da se donesu pravila kojima ¢e se
jednostavni, transparentni i standardizirani proizvodi bolje diferencirati od slozenih,

rizik.

Sekuritizacija je vaZzan element za dobro funkcioniranje financijskih trzista. Dobro
strukturirana sekuritizacija vazan je kanal za diversifikaciju izvora financiranja i
ucinkovitiju raspodjelu rizika unutar financijskog sustava Unije. Omogudéuje Siru
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(6)

(7

®)

©)

(10)

distribuciju rizika financijskog sektora i moze pomoci osloboditi bilance inicijatora
kako bi se omogucilo daljnje kreditiranje gospodarstva. Sve u svemu, moze poboljSati
ucinkovitost u financijskom sustavu i osigurati dodatne prilike za ulaganja.
Sekuritizacija moZe biti most izmedu kreditnih institucija i1 trZiSta kapitala, Sto e
neizravno donijeti korist poduze¢ima i gradanima (na primjer jeftiniji krediti i
financiranje poduzeca, krediti za nekretnine i kreditne kartice).

institucije 1 druStva za osiguranje na druk¢iji nacin primjenjivao na vrste sekuritizacija
koje se razlikuju u drzavama clanicama. To bi dovelo do nejednakih uvjeta i
regulatorne arbitraze.

Primjereno je u skladu s postojec¢im definicijama u sektorskom zakonodavstvu Unije
utvrditi definicije svih kljuénih pojmova iz podrucja sekuritizacije. Posebno je
potrebna jasna i obuhvatna definicija sekuritizacije kako bi se obuhvatile sve
transakcije ili sheme u kojima je kreditni rizik povezan s izlozenos¢u ili skupom
izlozenosti tranSiran. Izlozenost iz koje proizlazi izravna obveza pladanja za
transakciju ili shemu koja se upotrebljava za financiranje ili upravljanje materijalnom
imovinom ne treba se smatrati izloZzenoS¢u prema sekuritizaciji, ¢ak i ako iz
transakcije ili sheme proizlaze obveze plac¢anja razlicitog statusa u redoslijedu naplate.

Na medunarodnoj i1 europskoj razini ulozen je velik trud u definiranje STS
sekuritizacije, a u delegiranim uredbama Komisije (EU) 2015/61%* i (EU)2015/35%
ve¢ su utvrdeni kriteriji za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju

Na temelju postoje¢ih kriterija, kriterija BCBS-a i IOSCO-a donesenih 23. srpnja
2015. za utvrdivanje jednostavnih, transparentnih i usporedivih sekuritizacija, a
posebno na temelju misljenja EBA-e o prihvatljivim sekuritizacijama objavljenog
7.srpnja 2015., od kljuéne je vaznosti utvrditi op¢u definiciju STS sekuritizacije
primjenjivu na razlic¢ite sektore.

Primjena STS kriterija u cijelom EU-u ne bi smjela dovesti do neujednacenih pristupa.
Takvim bi se pristupima stvorile moguce prepreke prekograni¢nim ulagacima jer bi
oni morali detaljno prouciti okvire drzava Clanica, ¢ime bi se naruSilo povjerenje
ulagaca u STS kriterije.

Od klju¢ne je vaznosti da nadlezna tijela usko suraduju kako bi se osiguralo
zajednic¢ko 1 dosljedno shvacanje STS zahtjeva u cijeloj Uniji i rijesili potencijalni
problemi tumacenja. U svjetlu tog cilja tri europska nadzorna tijela (ESA-e) trebala bi
u okviru Zajednickog odbora europskih nadzornih tijela koordinirati svoj rad i rad
nadleznih tijela kako bi se osigurala medusektorska dosljednost te procijeniti moguca
prakticna pitanja povezana s STS sekuritizacijama. Pritom bi trebalo zatraziti i
misljenja sudionika na trzistu te ih uzeti u obzir u mjeri u kojoj je to moguce. Rezultat
tth rasprava treba objaviti na web-mjestima ESA-a kako bi se inicijatorima,
sponzorima, sekuritizacijskim subjektima posebne namjene (SSPN-ovi) i ulaga¢ima

22

23

Delegirana uredba Komisije od 10. listopada 2014. o dopuni Uredbe (EU) 575/2013 u pogledu zahtjeva
za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija (SL L 11, 17.1.2015., str. 1.).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10. listopada 2014. o dopuni Direktive 2009/138/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a o osnivanju i1 obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja
(Solventnost IT) (SL L 12, 17.1.2015., str. 1.).
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pomoglo pri procjeni STS sekuritizacija prije izdavanja ili ulaganja u takve pozicije.
Takav bi koordinacijski mehanizam bio osobito vazan u razdoblju prije provedbe ove
Uredbe.

Ne samo da ¢e se ulaganjima u sekuritizacije ili izloZenosti sekuritizacijama ulagaci
izloziti kreditnim rizicima odnosnih kredita ili izloZenosti, ve¢ bi proces strukturiranja
sekuritizacije mogao dovesti i do drugih rizika kao Sto su rizik agencije, rizik modela,
pravni i operativni rizik, rizik druge ugovorne strane, rizik servisiranja, likvidnosni
rizik, koncentracijski rizik 1 rizici operativne prirode. Stoga je nuZzno da institucionalni
ulagac¢i podlijezu proporcionalnim zahtjevima povezanima s dubinskom analizom,
kojima se osigurava da pravilno procjenjuju rizike povezane sa svim vrstama
sekuritizacije, u korist krajnjih ulagaca. Stoga se dubinskom analizom moze povecati
povjerenje u trziSte i medu pojedinim inicijatorima, sponzorima i ulagac¢ima. Potrebno
je 1 da ulagaci provedu primjerenu dubinsku analizu u pogledu STS sekuritizacija. Oni
mogu prikupiti informacije koje objavljuju stranke sekuritizacije, osobito STS
obavijest i povezane informacije objavljene u tom kontekstu, kojima bi se ulaga¢ima
pruZzile sve relevantne informacije o nacinu ispunjivanja STS kriterija. Institucionalni
ulagaci trebali bi se mo¢i na odgovarajuéi nacin osloniti na STS obavijest i informacije
koje objavljuju inicijator, sponzor i SSPN-ovi u pogledu toga ispunjuje li sekuritizacija
STS zahtjeve.

Vazno je uskladiti interese inicijatora, sponzora 1 izvornih zajmodavaca, koji
izlozenosti pretvaraju vrijednosne papire kojima se trguje, i ulagaca. Kako bi to
postigli, inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac trebali bi zadrzati znatan udio u
odnosnim izlozenostima sekuritizacije. Zato je vazno da inicijatori ili sponzori zadrze
znafajnu neto ekonomsku izloZenost predmetnom odnosnom riziku. Opcenito,
sekuritizacijske transakcije ne bi smjele biti strukturirane na nacin kojim se izbjegava
primjena zahtjeva za zadrzavanje. Taj bi se zahtjev trebao primjenjivati u svim
situacijama u kojima je primjenjiv ekonomski sadrzaj sekuritizacije, bez obzira na
pravni oblik ili instrumente koji se upotrebljavaju. Nema potrebe za viSestrukom
primjenom zahtjeva za zadrzavanje. Kod svake sekuritizacije dovoljno je da zahtjevu
podlijeze samo inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac. Isto tako, ako
sekuritizacijske transakcije sadrzavaju druge sekuritizacijske pozicije kao odnosne
izloZenosti, zahtjev za zadrzavanje trebao bi se primjenjivati samo na sekuritizaciju
koja je predmet ulaganja. U STS obavijesti ulagaci se obavjeS¢uju da inicijatori
zadrzavaju znacajnu neto ekonomsku izlozenost odnosnim rizicima. Potrebne su
odredene iznimke kada za sekuritizirane izlozenosti u cijelosti, bezuvjetno i neopozivo
jamce odredena javna tijela. U slucaju potpore iz javnih sredstava u obliku jamstava ili
iz drugih izvora, ni jednom odredbom ove Uredbe ne dovode se u pitanje pravila o
drzavnim potporama.

Sposobnost ulagaca za provedbu dubinske analize i donoSenje utemeljene procjene
kreditne sposobnosti odredenog sekuritizacijskog instrumenta ovisi o njihovu pristupu
informacijama o tim instrumentima. Na temelju postoje¢eg zakonodavstva vazno je
uspostaviti sveobuhvatan sustav u okviru kojeg ¢e ulagaci imati pristup svim
relevantnim informacijama tijekom cijelog razdoblja trajanja transakcija i smanjiti
obveze izvjeS¢ivanja inicijatora, sponzora i SSPN-ova te omogucditi trajan, jednostavan
i slobodan pristup ulagaca pouzdanim informacijama o sekuritizacijama.

Inicijatori, sponzori i SSPN-ovi trebali bi u izvjeS¢u ulagacima staviti na raspolaganje
sve materijalno znacajne podatke o kreditnoj kvaliteti 1 kvaliteti odnosnih izloZenosti,

ukljucujuéi podatke kojima se ulagaCima omogucuje da jasno utvrde neurednosti u
placanju i neispunjavanje obveza odnosnih duznika, restrukturiranje duga, otpust duga,
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odgodu placanja, otkup, razmake izmedu placanja, gubitke, storniranja, povrate i druge
instrumente za ispravljanje kvalitete imovine u skupu odnosnih izloZenosti. U izvje$¢éu
ulagacima trebali bi se navesti i podaci o nov€anim tokovima koji nastaju na temelju
odnosnih izloZenosti 1 obveza povezanih s izdavanjem sekuritizacije, ukljucujuci
zasebno objavljivanje dobiti i1 isplata sekuritizacijske pozicije (planirana glavnica,
planirane kamate, pausal glavnice, dospjele kamate i1 naknade te svi podaci povezani s
bilo kojim dogadajem kojim se pokreéu promjene u prvenstvu placanja ili zamjena
bilo koje druge ugovorne strane), kao i podaci o iznosu i obliku kreditnog poboljSanja
dostupnog svakoj transi. lako su jednostavne, transparentne i standardizirane
sekuritizacije do sada bile uspjeSne, ispunjivanje STS zahtjeva ne zna¢i da
sekuritizacijska pozicija nije povezana s rizicima niti se time upucuje na ikakve
pokazatelje kreditne kvalitete sekuritizacije. Naprotiv, to bi se trebalo shvatiti kao
naznaka da ¢e razborit i pazljiv ulaga¢ moci analizirati rizike povezane sa
sekuritizacijom. Trebale bi postojati dvije vrste STS zahtjeva: jedna za dugoro¢ne, a
druga za kratkoro¢ne sekuritizacije (ABCP), koje bi trebale u velikoj mjeri biti
podlozne sliénim zahtjevima, uz posebnu prilagodbu kako bi se uzele u obzir
strukturne znacajke tih dvaju trzisnih segmenata. Funkcioniranje tih trzista razlicito je
kod programa ABCP koji se oslanjaju na niz ABCP transakcija, koje se sastoje od
kratkoroc¢nih izlozenosti koje je potrebno zamijeniti nakon dospije¢a. Osim toga, STS
kriteriji trebaju odrazavati i posebnu ulogu sponzora u pruzanju likvidnosne potpore
ABCP jedinicama.

Ovim prijedlogom omogucuje se da samo sekuritizacije ,,stvarne prodaje”’nose oznaku
STS. U sekuritizaciji stvarne prodaje vlasniStvo odnosnih izlozenosti prenosi se ili
dodjeljuje izdavatelju, a to je sekuritizacijski subjekt posebne namjene (SSPN).
Prijenos odnosnih izlozenosti SSPN-u ne bi trebao podlijegati strogim odredbama o
povratu sredstava u slucaju nesolventnosti prodavatelja. Takve stroge odredbe o
povratu sredstava ukljucuju, ali ne bi se trebale ograni¢iti na odredbe u skladu s
kojima likvidator prodavatelja moze ponistiti prodaju odnosnih izloZenosti iskljucivo
na osnovi toga da je zaklju¢ena u odredenom razdoblju prije objave nesolventnosti
prodavatelja ili odredbe prema kojima SSPN mozZe sprijeciti to poniStenje samo ako
moze dokazati da u trenutku prodaje nije bio svjestan nesolventnosti prodavatelja.

U sekuritizacijama koje nisu ,,stvarna prodaja” odnosne izloZenosti ne prenose se na
takav subjekt izdavatelja, ve¢ se kreditni rizik povezan s odnosnim izloZenostima
prenosi na temelju ugovora o izvedenicama ili jamstava. Time se uvodi dodatni
kreditni rizik druge ugovorne strane i potencijalna slozenost povezana posebno sa
sadrzajem ugovora o izvedenicama. Do sada ni jedna analiza na medunarodnoj razini
ili razini Unije nije bila dovoljna za utvrdivanje STS kriterija za te vrste
sekuritizacijskih instrumenata. Nuzna je buduca procjena o tome jesu li stoga odredene
sintetske sekuritizacije, koje su bile uspjeSne tijekom financijske krize te su
jednostavne, transparentne i standardizirane, prihvatljive za oznaku STS. Na temelju
navedenog Komisija ¢e procijeniti bi i sekuritizacije koje nisu ,,stvarna prodaja”
trebale biti obuhvacene oznakom STS u budu¢em prijedlogu.

Odnosne izloZenosti koje je prodavatelj prenio na SSPN trebale bi ispunjivati
prethodno utvrdene i jasno definirane kriterije prihvatljivosti kojima se ne dopusta
aktivno upravljanje portfeljima tih izloZenosti na diskrecijskoj osnovi. Zamjena
izloZenosti kojima se krSe izjave 1 jamstva u nacelu se ne bi trebala smatrati aktivnim
upravljanjem portfeljima.

Kako bi se osiguralo da ulagaCi provode primjerenu dubinsku analizu i1 olakSala
procjena odnosnih rizika, vazno je da sekuritizacijske transakcije budu osigurane
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skupovima izlozenosti koje su slicne prema vrsti imovine, kao S§to su skupovi
stambenih kredita, skupovi komercijalnih kredita, najmovi i kreditne linije odobreni
drustvima iste kategorije radi financiranja kapitalnih rashoda ili poslovnih djelatnosti,
skupovi kredita 1 najmova za kupnju automobila odobreni duznicima ili
najmoprimcima ili krediti i skupovi kreditnih linija odobreni pojedincima za osobne
potrebe ili potrebe obitelji ili potrosnje kucanstva.

Nuzno je izbjeé¢i ponavljanje modela koji se temelje isklju¢ivo na nacelu ,kreiraj i
distribuiraj”. U tim situacijama zajmodavci odobravaju kredite primjenjujuéi loSe i
slabe politike odobravanja plasmana jer unaprijed znaju da se povezani rizici
naposljetku prodaju tre¢im osobama. Stoga bi se izloZenosti koje se sekuritiziraju
trebale inicirati u uobicajenom poslovanju inicijatora ili izvornog zajmodavca u skladu
sa standardima odobravanja plasmana koji ne bi trebali biti manje strogi od onih koje
inicijator ili izvorni zajmodavac primjenjuje na iniciranje slicnih izlozenosti koje nisu
sekuritizirane. Znacajne promjene standarda odobravanja plasmana potrebno je u
potpunosti objaviti potencijalnim ulagac¢ima. Inicijatori ili izvorni zajmodavci trebali
bi imati dovoljno iskustva u iniciranju izloZenosti sli¢énih onima koje su sekuritizirane.
U slucaju sekuritizacija u kojima su odnosne izlozenosti stambeni krediti, skup kredita
ne bi trebao ukljucivati kredite koji su stavljeni na trziSte i zajamceni pod
pretpostavkom da su podnositelj zahtjeva za kredit ili, ovisno o slu¢aju, posrednici
upozoreni da zajmodavac mozda nije provjerio dostavljene informacije. Kada je to
primjenjivo, procjena kreditne sposobnosti duznika trebala bi ispunjivati i zahtjeve iz
Direktive 2014/17/EU ili  2008/48/EZ Europskog parlamenta 1 Vijeéa ili
jednakovrijedne zahtjeve u tre¢im zemljama.

Ako inicijatori, sponzori i SSPN-ovi Zele da njihove sekuritizacije nose oznaku STS,
trebali bi obavijestiti ulagaCe, nadlezna tijela i ESMA-u da sekuritizacija ispunjuje
STS zahtjeve. Tada bi th ESMA trebala objaviti na popisu transakcija koji je za
potrebe pruzanja informacija dostupan na njezinu web-mjestu. Uklju€ivanjem
izdavanja sekuritizacije u ESMA-in popis objavljenith STS sekuritizacija ne
podrazumijeva se da su ESMA ili druga nadlezna tijela potvrdili da sekuritizacija
ispunjuje STS kriterije. Uskladenost s STS kriterijima u isklju¢ivoj je nadleznosti
inicijatora, sponzora i SSPN-ova. Time ¢e se osigurati da inicijatori, sponzori i SSPN-
ovi preuzmu odgovornost za svoju tvrdnju da je rije¢ o STS sekuritizaciji, kao i
transparentnost na trzistu.

Ako sekuritizacija viSe ne ispunjuje STS zahtjeve, inicijator, sponzor i SSPN trebaju
odmah obavijestiti ESMA-u. Nadalje, ako je nadlezno tijelo izreklo administrativne
sankcije ili korektivne mjere u pogledu sekuritizacije koja je objavljena kao STS
sekuritizacija, to nadlezno tijelo treba odmah obavijestiti ESMA-u kako bi njezino
navodenje na listi STS obavijesti omogucilo ulaga¢ima informiranost o tim sankcijama
1 pouzdanosti STS obavijesti. Stoga je u interesu inicijatora, sponzora i SSPN-ova da
pazljivo sastave obavijesti zbog utjecaja na ugled.

Ulagac¢i bi trebali provesti vlastitu dubinsku analizu o ulaganjima primjerenu
povezanom riziku, ali bi se trebali mo¢i osloniti na STS obavijesti i informacije koje o
uskladenosti s STS kriterijima navode inicijator, sponzor i SSPN.

Ukljucenost trec¢ih osoba koje pridonose provjeri uskladenosti sekuritizacije s STS
zahtjevima moze koristiti ulaga¢ima, inicijatorima, sponzorima i SSPN-ovima i mogla
bi pridonijeti ve¢em povjerenju u trziSte STS sekuritizacija. Medutim, od kljucne je
vaznosti da ulagaci provedu vlastitu procjenu, preuzmu odgovornost za svoje odluke o
ulaganju 1 ne oslanjaju se automatski na tre¢e osobe.
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Drzave ¢lanice trebale bi imenovati nadlezna tijela i dodijeliti im potrebne ovlasti u
podru¢ju nadzora, istrage i sankcioniranja. Administrativne sankcije i korektivne
mjere trebalo bi u nacelu objaviti. Budué¢i da ulagaci, inicijatori, sponzori, izvorni
zajmodavci 1 SSPN-ovi mogu imati poslovni nastan u razli¢itim drZzavama ¢lanicama 1
mogu ih nadzirati razli¢ita nadlezna sektorska tijela, potrebno je osigurati usku
suradnju medu odgovaraju¢im nadleznim tijelima, ukljuuju¢i Europsku srediSnju
banku (ESB) u skladu s Uredbom Vijeéa (EU) br. 1024/2013*, i s europskim
nadzornim tijelima, s pomoc¢u uzajamne razmjene informacija i pomo¢i u aktivnostima
nadzora.

Nadlezna tijela trebala bi blisko koordinirati svoj nadzor i osigurati dosljedne odluke,
osobito u slucaju povreda ove Uredbe. Kada se takva povreda odnosi na netoc¢nu ili
obmanjujucu obavijest, nadlezno tijelo koje utvrdi tu povredu trebalo bi obavijestiti 1
ESA-e i odgovaraju¢a nadlezna tijela premetne drzave cClanice. ESMA i, prema
potrebi, Zajednicki odbor europskih nadzornih tijela trebali bi biti u moguénosti
izvrsiti svoje ovlasti za obvezujuce posredovanje.

Ovom Uredbom promice se uskladivanje niza klju¢nih elemenata na sekuritizacijskom
trziStu ne dovode¢i u pitanje daljnje dopunsko trzisno uskladivanje postupaka i prakse
na sekuritizacijskim trziStima. 1z tog je razloga klju¢no da sudionici na trzistu i njihova
strukovna udruzenja nastave raditi na daljnjoj standardizaciji trziSne prakse, a osobito
na standardizaciji dokumentacije povezane sa sekuritizacijama. Komisija ¢e pazljivo
pratiti i izvjesS¢ivati o naporima koje sudionici na trzistu ulazu u standardizaciju.

Direktiva o subjektima za zajednic¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire
(UCITS), Direktiva Solventnost II, Uredba o agencijama za kreditni rejting (CRA),
Direktiva o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova (AFIM) i Uredba o
infrastrukturi europskog trzista (EMIR) na odgovarajuci se na¢in izmjenjuju kako bi se
osigurala dosljednost pravnog okvira EU-a s ovom Uredbom u pogledu odredaba
povezanih sa sekuritizacijom, €iji je glavni cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg
trziSta, osobito osiguravanjem ravnopravnih uvjeta na unutarnjem trziStu za sve

institucionalne ulagace.

U pogledu izmjena Uredbe (EU) br. 648/2012, ugovori o OTC izvedenicama koje su
sklopili sekuritizacijski subjekti posebne namjene ne bi trebali podlijegati obvezi
poravnanja pod uvjetom da su ispunjeni odredeni uvjeti jer su druge ugovorne strane
ugovora o OTC izvedenicama sklopljenih sa sekuritizacijskim instrumentima posebne
namjene osigurani vjerovnici na temelju sekuritizacijskih aranzmana te je obi¢no
osigurana odgovarajuca zastita od kreditnog rizika druge ugovorne strane. U pogledu
izvedenica kod kojih se poravnanje ne provodi centralno, kod potrebnih razina
kolaterala treba uzeti u obzir 1 specificnu strukturu sekuritizacijskih aranzmana i
zastite koje su u njima ve¢ sadrzane.

Pokrivene obveznice i1 sekuritizacije u odredenoj su mjeri medusobno zamjenjive.
Stoga, kako bi se sprijeCila mogucénost poremecaja ili arbitraze izmedu upotrebe
sekuritizacija 1 pokrivenih obveznica zbog razli¢itog tretmana ugovora o OTC
izvedenicama koje su sklopili subjekti pokrivenih obveznica ili SSPN-ovi, trebalo bi
izmijeniti 1 Uredbu (EU) br. 648/2012 kako bi se subjekti pokrivenih obveznica izuzeli
od obveze poravnanja te kako bi se osiguralo da subjekti pokrivenih obveznica
podlijezu istim bilateralnim odstupanjima.

24

Uredba Vije¢a (EU) br. 1024/2013 od 15. listopada 2013. o dodjeli odredenih zada¢a Europskoj
sredi$njoj banci u vezi s politikama bonitetnog nadzora kreditnih institucija (SL L 287, 29.10.2013., str.
263.).
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(30)

€2))

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

Kako bi se precizirao zahtjev za zadrzavanje rizika, potrebno je Komisiji delegirati
ovlasti za donoSenje akata u skladu s c¢lankom 290. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije u pogledu donoSenja regulatornih tehnickih standarda kojima se
utvrduju nacini zadrzavanja rizika, mjerenje razine zadrzavanja, odredene zabrane
povezane sa zadrzanim rizikom, zadrzavanje na konsolidiranoj osnovi i izuzece za
odredene transakcije. S obzirom na stru¢no znanje EBA-e pri definiranju delegiranih
akata, Komisija bi trebala to stru¢no znanje upotrijebiti u pripremanju delegiranih
akata. EBA bi se trebala blisko savjetovati s ostala dva europska nadzorna tijela.

Kako bi se ulaga¢ima omoguéio kontinuiran, jednostavan i slobodan pristup
pouzdanim informacijama o sekuritizacijama, Komisiji je potrebno delegirati iste
ovlasti za donoSenje akata u pogledu regulatornih tehnickih standarda za usporedive
informacije o odnosnim izloZenostima i redovna izvje$¢a ulagacima te zahtjeve s
kojima treba biti uskladeno web-mjesto na kojem se informacije stavljaju na
raspolaganje imateljima sekuritizacijskih pozicija. S obzirom na struéno znanje
ESMA-e pri definiranju delegiranih akata, Komisija bi trebala to stru¢no znanje
upotrijebiti u pripremanju delegiranih akata. ESMA bi se trebala blisko savjetovati s
ostala dva europska nadzorna tijela.

Kako bi se ulagaCima, inicijatorima, sponzorima i SSPN-ovima olakSao postupak,
Komisiji je potrebno delegirati iste ovlasti za donoSenje akata u pogledu regulatornih
tehnickih standarda za obrazac STS obavijesti kojom ¢e se ulagacima 1 nadleZznim
tijelima pruziti dovoljno informacija za njihovu procjenu uskladenosti s STS
zahtjevima. S obzirom na struéno znanje ESMA-e pri definiranju delegiranih akata,
Komisija bi trebala to stru¢no znanje upotrijebiti u pripremanju delegiranih akata.
ESMA bi se trebala blisko savjetovati s ostala dva europska nadzorna tijela.

Kako bi se precizirali uvjeti obveze suradnje i razmjene informacija nadleznih tijela,
Komisiji je potrebno delegirati iste ovlasti za donoSenje akata u pogledu regulatornih
tehnickih standarda kojima se utvrduju informacije koje se razmjenjuju te sadrzaj i
opseg obveza izvjeS¢ivanja. S obzirom na stru¢no znanje ESMA-e pri definiranju
delegiranih akata, Komisija bi trebala to stru¢no znanje upotrijebiti u pripremanju
delegiranih akata. ESMA bi se trebala blisko savjetovati s ostala dva europska
nadzorna tijela.

Komisija bi tijekom pripreme 1 sastavljanja delegiranih akata trebala osigurati da se
relevantni dokumenti istovremeno, pravovremeno i na odgovaraju¢i nain dostave
Europskom parlamentu 1 Vijecu.

Buduéi da drzave c¢lanice ne mogu dostatno ostvariti ciljeve ove Uredbe jer
sekuritizacijska trziSta djeluju na globalnoj razini te da je potrebno osigurati
ravnopravne uvjete na unutarnjem trziStu za sve institucionalne ulagace i subjekte
ukljucene u sekuritizaciju, ali se zbog njihova opsega i u¢inaka to moze bolje ostvariti
na razini Unije, Unija moZe donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti kako je
navedeno u c¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. Kako je utvrdeno u navedenom
¢lanku, u skladu s nacelom proporcionalnosti ova Uredba ne prelazi ono $to je
potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

Ova bi se Uredba trebala primjenjivati na sekuritizacije ¢iji su vrijednosni papiri izdani
na dan njezina stupanja na snagu ili nakon tog datuma.

Za sekuritizacijske pozicije koje su neotplacene na dan stupanja na snagu ove Uredbe,
inicijatori, sponzori i SSPN-ovi mogu upotrijebiti oznaku STS pod uvjetom da je
sekuritizacija u skladu s STS zahtjevima. Stoga bi inicijatori, sponzori i SSPN-ovi
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(3%)

trebali biti u moguénosti ESMA-i podnijeti STS obavijest u skadu s ¢lankom
14. stavkom 1. ove Uredbe.

Zahtjevi u vezi s dubinskom analizom u nacelu su preuzeti iz postoje¢eg prava Unije i
stoga bi se trebali primjenjivati na sekuritizacije izdane 1. sije¢nja 2011. ili nakon tog
datuma 1 na sekuritizacije izdane prije tog datuma ako su nakon 31. prosinca 2014.
dodane ili zamijenjene nove odnosne izloZenosti. Odgovaraju¢i €lanci Delegirane
uredbe Komisije (EU) br. 625/2014 kojima se preciziraju zahtjevi za zadrzavanje
rizika za kreditne institucije i investicijska druStva kako su definirani u clanku
4. stavku 1. to¢kama 1.12. Uredbe (EU) br. 2013/575 trebali bi ostati primjenjivi do
trenutka primjene regulatornih tehnickih standarda o zadrzavanju rizika u skladu s
ovom Uredbom. Iz razloga pravne sigurnosti kreditne institucije ili investicijska
druStva, druStva za osiguranje, druStva za reosiguranje i upravitelji alternativnih
investicijskih fondova trebali bi, za sekuritizacijske pozicije koje su neotpladene na
dan stupanja na snagu ove Uredbe, i dalje podlijegati ¢lanku 405. Uredbe
(EU) br. 575/2013 i poglavljima 1., 2. i 3. te ¢lanku 22. Delegirane uredbe Komisije
(EU) br. 625/2014, ¢lancima 254. 1 255. Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 2015/35 1 ¢lanku 51. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 231/2013. Kako bi se
osiguralo da se inicijatori, sponzori i SSPN-ovi pridrZzavaju svojih obveza u pogledu
transparentnosti, do trenutka primjene regulatornih tehnickih standarda koje Komisija
donosi u skladu s ovom Uredbom, oni stavljaju na raspolaganje informacije navedene
u prilozima I. do VIII. Delegirane uredbe 2015/3/EU na web-mjestu iz clanka
5. stavka 4. ove Uredbe,

DONIJELI SU OVU UREDBU:

Poglavlje 1.

Opce odredbe

Clanak 1.

Predmet i podrucje primjene

Ovom se Uredbom utvrduje op¢i okvir za sekuritizaciju. Definira se sekuritizacija i
utvrduju zahtjevi za dubinsku analizu, zadrzavanje rizika i transparentnost za stranke
ukljuc¢ene u sekuritizacije kao $to su institucionalni ulagaci, inicijatori, sponzori,
izvorni zajmodavci 1 sekuritizacijski subjekti posebne namjene. Utvrduje se 1 okvir
za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu (,,STS”) sekuritizaciju.

Ova se Uredba primjenjuje na institucionalne ulagace koji postaju izlozeni
sekuritizaciji te na inicijatore, izvorne zajmodavce, sponzore i sekuritizacijske
subjekte posebne namjene.
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Clanak 2.

Definicije

Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se sljedece definicije:

(1

2

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

€))

»sekuritizacija” znaCi transakcija ili shema u kojoj se kreditni rizik povezan s
izlozenos¢u ili skupom izloZenosti transira te ima obje sljedece karakteristike:

(a) placanja u transakciji ili shemi ovise o kvaliteti izloZenosti ili skupa
izloZzenosti;

(b) podredenost transi odreduje razdiobu gubitaka tijekom trajanja transakcije ili
sheme;

»sekuritizacijski subjekt posebne namjene” ili ,,SSPN” znaci drustvo Kkapitala,

zaklada ili neki drugi pravni subjekt, osim inicijatora ili sponzora, osnovan radi

provodenja jedne sekuritizacije ili viSe njih, ¢ije su djelatnosti ograni¢ene samo na

djelatnosti koje su prikladne za postizanje tog cilja, ¢ija je struktura namijenjena

izdvajanju obveza SSPN-a od obveza inicijatora te u kojem imatelji prava na udjele

imaju pravo zaloziti ili razmijeniti te udjele bez ogranicenja;

»inicijator” znaci sljedece:

(a) subjekt koji je sam ili preko povezanih subjekata izravno ili neizravno
sudjelovao u izvornom ugovoru na temelju kojeg su nastale obveze ili

potencijalne obveze duznika ili potencijalnog duznika, zbog kojih nastaju
izloZenosti koje se sekuritiziraju ili

(b) subjekt koji kupuje izloZenosti treée strane za svoj racun, a zatim ih
sekuritizira;

,resekuritizacija” znaci sekuritizacija u kojoj je barem jedna od odnosnih izlozenosti
sekuritizacijska pozicija;

»sponzor” znac¢i kreditna institucija ili investicijsko drustvo kako su definirani u
¢lanku 4. stavku 1. tockama 1.1 2. Uredbe (EU) br. 2013/575, osim inicijatora, koji
uspostavljaju i upravljaju programom komercijalnih zapisa osiguranih imovinom ili
nekom drugom sekuritizacijskom transakcijom ili shemom koji otkupljuje izlozenosti
od tre¢ih osoba;

»transa” znaci ugovorno utvrden segment kreditnog rizika povezanog s izlozenosti ili
skupom izloZenosti, pri ¢emu pozicija u segmentu ukljucuje rizik gubitka po kreditu
koji je ve¢i ili manji od pozicije istog iznosa u drugom segmentu, pri cemu se ne
uzima u obzir kreditna zastita koju trece strane izravno pruZaju imateljima pozicija u
tom segmentu ili u drugim segmentima;

»program komercijalnih zapisa osiguranih imovinom (ABCP)” ili ,,program ABCP”
znaci program sekuritizacije u kojem se izdaju vrijednosni papiri uglavnom u obliku
komercijalnih zapisa osiguranih imovinom s izvornim rokom dospije¢a od najvise
godinu dana;

»transakcija komercijalnim zapisima osiguranima imovinom (ABCP)” ili ,,ABCP
transakcija” znaci sekuritizacija u okviru programa ABCP;

»tradicionalna sekuritizacija” znaci sekuritizacija koja ukljucuje ekonomski prijenos
izloZzenosti koje se sekuritiziraju. To se postize prijenosom vlasniStva nad
sekuritiziranim izloZenostima s institucije inicijatora na SSPN ili podsudjelovanjem
SSPN-a. Izdani vrijednosni papiri ne €ine za instituciju inicijatora obveze placanja;
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(10)

(11
(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

»sintetska sekuritizacija” znaci sekuritizacija u kojoj se prijenos rizika postize
uporabom kreditnih izvedenica ili jamstava, a izloZenosti koje se sekuritiziraju ostaju
izlozenosti inicijatora;

,»ulagac” znaci osoba koja drzi vrijednosne papire koji proizlaze iz sekuritizacije;:

»institucionalni ulagaci” znaci druStva za osiguranje kako su definirana u ¢lanku
13. tocki 1. Direktive 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od 25. studenoga
2009. o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost II);
druStva za reosiguranje u smislu c¢lanka 13.tocke 4. Direktive 2009/138/EZ;
institucije za strukovno mirovinsko osiguranje obuhvaéene podrucjem primjene
Direktive 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa™ u skladu s njezinim ¢lankom
2., osim ako je drzava clanica odlucila ne primjenjivati navedenu Direktivu u
cijelosti ili djelomic¢no na tu instituciju u skladu s ¢lankom 5. te Direktive; ,,upravitelj
alternativnog investicijskog fonda (UAIF)”, kako je definiran u clanku
4. stavku 1. to¢ki (b) Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a™ koji
upravlja i/ili trguje AIF-ovima u Uniji ili drustvo za upravljanje UCITS-ima kako je
definirano u c¢lanku 2. stavku 1. tocki (b) Direktive 2009/65/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a®’; UCITS s internim upravljanjem, koji je drutvo za investicije
ovlasteno u skladu s Direktivom 2009/65/EZ, koje nije odabralo druStvo za
upravljanje koje ima odobrenje za upravljanje njime u skladu s navedenom
Direktivom ili kreditne institucije ili investicijska druStva iz clanka
4. stavka 1. tocaka 1.i 2. Uredbe (EU) br. 2013/575;

»serviser” znac€i subjekt definiran u ¢lanku 142. stavku 1. tocki (8) Uredbe
2013/575/EU;

»likvidnosna linija” znaci sekuritizacijska pozicija koja proizlazi iz obveze preuzete
ugovorom da ¢e se osigurati sredstva za pravovremeno plac¢anje ulagacima,;

»obnovljiva izlozenost” znaci izlozenost kod koje je dopusteno da stanje iskoriStenih
iznosa izlozenosti klijenata varira ovisno o njihovim odlukama o pozajmljivanju i
otplati, i to do ugovorenog limita;

»obnovljiva sekuritizacija” zna¢i sekuritizacija u kojoj se sama struktura
sekuritizacije obnavlja tako Sto se izloZenosti dodaju skupu izlozenosti ili uklanjaju
iz njega bez obzira na to obnavljaju li se izloZenosti ili ne;

,odredba o prijevremenoj isplati” znaCi ugovorna odredba u sekuritizaciji
obnovljivih izlozenosti ili u obnovljivoj sekuritizaciji kojom se uvjetuje da se, kad
nastupe definirani dogadaji, pozicije ulagatelja otkupe prije izvornog dospijeca
izdanih vrijednosnih papira;

»tranSa prvoga gubitka” znaCi najniza podredena transa u sekuritizaciji koja je prva
tranSa koja snosi gubitke po sekuritiziranim izloZenostima i stoga pruza zastitu
tranSama drugoga gubitka 1, prema potrebi, tranSama viSeg poloZzaja.
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Direktiva 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 3. lipnja 2003. o djelatnostima i nadzoru
institucija za strukovno mirovinsko osiguranje (SL L 235, 23.9.2003., str. 10.).

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 202. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i
(EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.).

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SLL 302, 17.11.2009., str. 32.).
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Poglavlje 2.

Odredbe koje se primjenjuju na sve sekuritizacije

Clanak 3.

Zahtjevi u vezi s dubinskom analizom za institucionalne
ulagace

Prije izlaganja sekuritizaciji institucionalni ulaga¢ provjerava sljedece:

(a)

(b)

(c)

ako inicijator ili izvorni zajmodavac nije kreditna institucija ili investicijsko
drustvo kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tockama 1.1 2. Uredbe (EU)
br. 575/2013, inicijator ili izvorni zajmodavac odobrava sve svoje kredite na
temelju pouzdanih i dobro definiranih kriterija i jasno ustanovljenih postupaka
za odobravanje, izmjenjivanje, obnavljanje 1 financiranje tih kredita 1 ima
ucinkovite sustave za primjenu tih kriterija i postupaka;

inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac zadrzava znacajan neto ekonomski
udjel u skladu s clankom 4. ove Uredbe te ga objavljuje institucionalnom
ulagacu u skladu s ¢lankom 5.;

inicijator, sponzor i SSPN stavljaju na raspolaganje informacije koje se
zahtijevaju na temelju ¢lanka 5. ove Uredbe u skladu s ucestalo$¢u i nacinima
navedenima u tom ¢lanku.

Prije izlaganja sekuritizaciji institucionalni ulaga¢i provode i procjenu na temelju
dubinske analize primjerenu povezanom riziku, uklju¢ujuéi barem sljedece aspekte:

(a)

(b)

(c)

riziCne karakteristike pojedinih sekuritizacijskih pozicija 1 njihovih odnosnih
izlozenosti;

sve strukturne znacajke sekuritizacije koje mogu znacajno utjecati na kvalitetu
sekuritizacijske pozicije, poput prvenstva placanja definiranog ugovorom i
pokretaca povezanih s prvenstvom pladanja, kreditnih poboljSanja,
likvidnosnih poboljSanja, pokretaca trziSne vrijednosti i posebnih definicija
statusa neispunjavanja obveza u vezi s odredenom transakcijom;

u pogledu sekuritizacija oznafenih kao STS sekuritizacije, ispunjuju li
sekuritizacije STS zahtjeve utvrdene u clancima 7.do 10. ili ¢lancima
11. do 14. Institucionalni ulaga¢i smiju se u odgovaraju¢oj mjeri osloniti na
STS obavijest u skladu s c¢lankom 14.stavkom 1. 1 na informacije o
uskladenosti s STS zahtjevima koje su objavili inicijator, sponzor i SSPN.

Institucionalni ulagaci izloZeni sekuritizaciji poduzimaju barem sljedece:

(a)

utvrduju pisane postupke primjerene profilu rizika sekuritizacijske pozicije i
prema potrebi uskladene s njihovom knjigom trgovanja i knjigom pozicija s
kojima se ne trguje radi kontinuiranog pracenja uskladenosti sa stavcima 1.1 2.
1 kvalitete sekuritizacijske pozicije 1 odnosnih izlozenosti. Ti pisani postupci
prema potrebi ukljucuju pracenje vrste izloZenosti, postotak kredita dospjelih
vise od 30, 60 1 90 dana, postotak nastanka statusa neispunjavanja obveza,
stope placenog predujma, kredite za koje je pokrenut ovrsni postupak, stope
naplata, otkup, izmjene kredita, razmake izmedu placanja, vrstu i zauzece
kolaterala, distribuciju ucestalosti kreditnih ocjena ili ostalih mjera kreditne
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sposobnosti povezanih s odnosnim izlozenostima, sektorsku i geografsku
diversifikaciju te distribuciju ucestalosti omjera vrijednosti kredita i zalozene
nekretnine sa Sirinama raspona koje omogucuju odgovarajuu analizu
osjetljivosti. Ako su odnosne izloZenosti i same sekuritizacije, institucionalni
ulagaci prate i odnosne izlozenosti tih sekuritizacija;

(b) redovno provode testove otpornosti na stres novC€anih tokova i vrijednosti
kolaterala na kojima pocivaju odnosne izlozenosti, primjerene vrsti, opsegu i
sloZenosti rizika sekuritizacijske pozicije;

(c) osiguravaju odgovarajucu razinu internog izvjes¢ivanja upravljackom tijelu
kako bi bilo upoznato sa znacajnim rizikom koji proizlazi iz sekuritizacijskih
pozicija te kako bi se na odgovarajué¢i nacin upravljalo rizicima koji proizlaze
iz tih ulaganja;

(d) mogu na zahtjev nadleznih tijela za svaku svoju sekuritizacijsku poziciju
dokazati da su u cijelosti i detaljno upoznati s pozicijom i njezinim odnosnim
izloZzenostima te da su proveli pisane politike i postupke radi upravljanja
povezanim rizikom i biljeZenja relevantnih informacija.

Clanak 4.
ZadrZzavanje rizika

Inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac sekuritizacije kontinuirano zadrzava
znacajni neto ekonomski udjel u sekuritizaciji od najmanje 5 %. Ako se inicijator,
sponzor ili izvorni najmodavac nisu dogovorili o tome tko ¢e zadrzati znacajni neto
ekonomski udjel, znacajni neto ekonomski udjel zadrzava inicijator. Ni za jednu se
sekuritizaciju zahtjevi za zadrzavanje ne smiju primjenjivati vise puta. Znacajan neto
ekonomski udjel mjeri se pri iniciranju i utvrduje se na temelju zamisljene vrijednosti
izvanbilan¢nih stavki. Znacajan neto ekonomski udjel ne dijeli se medu razli¢itim
vrstama zadrzavatelja i ne podlijeze smanjenju kreditnog rizika ni zastiti.

Za potrebe ovog Clanka subjekt se ne smatra inicijatorom ako je uspostavljen ili
posluje s isklju¢ivom svrhom sekuritizacije izlozenosti.

Samo sljedece situacije ispunjuju uvjete zadrzavanja znacajnog neto ekonomskog
udjela u visini od najmanje 5 % u smislu stavka 1.:

(a) zadrzavanje najmanje 5 % nominalne vrijednosti svih tranSi prodanih ili
prenesenih ulagaCima;

(b) u slucaju obnovljivih sekuritizacija ili sekuritizacija obnovljivih izloZenosti,
zadrzavanje udjela inicijatora u iznosu od najmanje 5 % nominalne vrijednosti
svake od sekuritiziranih izloZenosti;

(c) zadrzavanje nasumce odabranih izloZenosti u iznosu od najmanje 5 %
nominalne vrijednosti sekuritiziranih izloZzenosti ako bi takve nesekuritizirane
izlozenosti inace bile sekuritizirane u sekuritizaciji, pod uvjetom da broj
potencijalno sekuritiziranih izloZenosti iznosi najmanje 100 pri iniciranju;

(d) zadrzavanje tranSe prvoga gubitka 1, ako takvo zadrzavanje ne doseze 5 %
nominalne vrijednosti sekuritiziranih izloZenosti, prema potrebi ostalih transi
istog ili joS veceg profila rizi¢nosti od onih prenesenih ili prodanih ulaga¢ima
koje ne dospijevaju prije onih prenesenih ili prodanih ulagacima, tako da
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ukupan iznos koji se zadrzava iznosi najmanje 5 % nominalne vrijednosti
sekuritiziranih izloZenosti;

(e) zadrzavanje izlozenosti prvog gubitka u iznosu od najmanje 5 % svake
sekuritizirane izloZenosti u sekuritizaciji.

Ako mjeSoviti financijski holding s poslovnim nastanom u Uniji u smislu Direktive
br. 2002/87/EZ, mati¢na kreditna institucija ili financijski holding s poslovnim
nastanom u Uniji ili jedno od njihovih drustava kéeri, u smislu Uredbe
(EU) br. 575/2013, kao inicijator ili sponzor, sekuritizira izloZenosti jedne ili viSe
kreditnih institucija, investicijskih drustava ili drugih financijskih institucija koji su
ukljuceni u opseg nadzora na konsolidiranoj osnovi, zahtjevi iz stavka 1. mogu se
ispuniti na temelju konsolidiranog stanja mati¢ne kreditne institucije, financijskog
holdinga ili mjeSovitog financijskog holdinga s poslovnim nastanom u Uniji.

Prvi podstavak primjenjuje se jedino ako se kreditne institucije, investicijska drustva
ili financijske institucije koje su kreirale sekuritizirane izloZenosti pridrzavaju
zahtjeva iz Clanka 79. Direktive 36/2013/EU 1 inicijatoru ili sponzoru i mati¢noj
kreditnoj instituciji u EU-u, financijskom holdingu ili mjeSovitom financijskom
holdingu s poslovnim nastanom u Uniji pravovremeno dostave informacije potrebne
za ispunjivanje zahtjeva iz ¢lanka 5. ove Uredbe.

Stavak 1. ne primjenjuje se ako je rije¢ o sekuritiziranim izloZenostima prema

sljede¢im subjektima ili ako za njih u cijelosti, bezuvjetno 1 neopozivo jamce sljedeci

subjekti:

(a) srediSnje drzave ili srediS$nje banke;

(b)  regionalne vlade, lokalna nadlezna tijela i subjekti javnog sektora u smislu
¢lanka 4. stavka 1. tocke 8. Uredbe (EU) br. 575/2013 u drZzavama ¢lanicama,;

(c) institucije kojima se dodjeljuje ponder rizika od 50 % ili manji u skladu s
dijelom tre¢im glavom II. poglavljem 2. Uredbe (EU) br. 575/2013.

(d) multilateralne razvojne banke navedene u c¢lanku 117. Uredbe (EU)
br. 575/2013;

Stavak 1. ne primjenjuje se na transakcije koje se temelje na jasnom, transparentnom
1 dostupnom indeksu, gdje su odnosni referentni subjekti istovjetni onima koji ¢ine
indeks subjekata kojima se opcenito trguje ili ih ¢ine ostali vrijednosni papiri kojima
se trguje osim sekuritizacijskih pozicija.

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) u uskoj suradnji s Europskim
nadzornim tijelom za vrijednosne papire 1 trziSta kapitala (ESMA) i1 Europskim
nadzornim tijelom za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA) izraduje
nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda kako bi se detaljnije utvrdio zahtjev za
zadrzavanje rizika, osobito u pogledu sljedeceg:

(a) nacina zadrzavanja rizika u skladu s clankom 2., ukljucujuéi ispunjivanje
sintetskim ili potencijalnim oblikom zadrzavanja;

(b) mjerenja razine zadrzavanja iz stavka 1.;
(c) zabrane zatite ili prodaje zadrzanog udjela;
(d) uvjeta za zadrzavanje na konsolidiranoj osnovi u skladu sa stavkom 3.;

(e) wuvjeta za izuzimanje transakcija koje se temelje na jasnom, transparentnom i
dostupnom indeksu iz stavka 5.
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EBA Komisiji dostavlja navedeni nacrt regulatornih tehnickih standarda do [Sest
mjeseci nakon stupanja na snagu ove Uredbe].

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehni¢kih standarda iz prvog
podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1093/2010.

Clanak 5.
Zahtjevi za transparentnost za inicijatore, sponzore i SSPN-ove

1. Inicijator, sponzor i SSPN sekuritizacije u skladu sa stavkom 2. imateljima
sekuritizacijske pozicije 1 nadleZznim tijelima iz ¢lanka 15. ove Uredbe stavljanju na
raspolaganje barem sljedece informacije:

(a) informacije o odnosnim izloZzenostima sekuritizacije, na tromjesecnoj osnovi,
ili, u slucaju ABCP-a, informacije o odnosnim potrazivanjima ili kreditnim
potrazivanjima na mjesecnoj osnovi;

(b) ako je to primjenjivo, sljedec¢e dokumente, ukljucujuci detaljan opis prvenstva
placanja sekuritizacije:

1. zavrsnu ponudu ili prospekt, zajedno s dokumentima o zavr$noj
transakciji, osim pravnih misljenja;

ii.  za tradicionalnu sekuritizaciju, ugovor o prodaji, ustupanju, obnovi ili
prijenosu imovine i sve bitne fiducijarne izjave;

iii. sporazume o izvedenicama i jamstvima i sve relevantne dokumente o
aranzmanima za kolateraliziranost ako izloZenosti koje se sekuritiziraju
ostaju izloZenosti inicijatora;

iv. ugovore o servisiranju, dopunskom servisiranju, administriranju 1
upravljanju gotovinom;

v.  ugovore o punomoci, jamstvu, zastupanju, ugovor o bankovnom racunu,
ugovor o osiguranju ulaganja, ukljuene uvjete poslovanja, okvirne
sporazume 1 temeljne ugovore, ili jednakovrijednu pravnu
dokumentaciju;

vi. sve bitne ugovore sklopljene medu vjerovnicima, dokumentaciju
povezanu s izvedenicama, ugovore o podredenim kreditima, ugovore o
kreditima za pokretanje poslovanja i ugovore o likvidnosnim linijama;

vii. ostalu povezanu dokumentaciju koja je nuZzna za razumijevanje
transakcije;

(c) ako prospekt nije sastavljen u skladu s Direktivom 2003/71/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a®, sazetak transakcije ili pregled osnovnih obiljezja
sekuritizacije, ukljucujuéi prema potrebi sljedece:

1. pojedinosti o strukturi transakcije;

ii.  pojedinosti o znaCajkama izloZenosti, nov€anim tokovima, kreditnom
poboljsanju i obiljezjima likvidnosne podrske;

Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja u trgovanje te o
izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 345, 31.12.2003., str. 64.).
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iii. pojedinosti o pravima glasa imatelja sekuritizacijske pozicije i odnosu
izmedu njih 1 drugih osiguranih vjerovnika;

iv.  popis svih pokretaca i dogadaja navedenih u dokumentaciji dostavljenoj
u skladu s tockom (b) koji bi mogli znafajno utjecati na kvalitetu
sekuritizacijskog instrumenta;

v.  strukturne dijagrame koji sadrzavaju pregled transakcije, novcanih
tokova 1 vlasnicke strukture;

(d) uslucaju STS sekuritizacija, STS obavijest iz ¢lanka 14. stavka 1. ove Uredbe;

(e) tromjese¢na izvjeSéa ulagacima ili, u slucaju ABCP-a, mjeseCna izvjesca
ulagacima koja obuhvacaju sljedece:

1. sve materijalno znacajne podatke o kreditnoj kvaliteti i kvaliteti odnosnih
izloZenosti;

ii.  podatke o novCanim tokovima koji nastaju na temelju odnosnih
izloZenosti 1 obveza povezanih sa sekuritizacijom, osim u sluc¢aju ABCP-
a, 1 informacije o bilo kojem dogadaju kojim se pokrecu promjene u
prvenstvu placanja ili zamjena bilo koje druge ugovorne strane;

iii. informacije o zadrzanom riziku u skladu s ¢lankom 4. i informacije
potrebne u skladu sa stavkom 3.

(f) prema potrebi, informacije u skladu s ¢lankom 17. Uredbe (EU) br. 596/2014
Europskog parlamenta i Vije¢a® o trgovanju na temelju povlastenih
informacija i manipuliranju trzistem;

(g) ako se ne primjenjuje podstavak (f), svaki znac¢ajan dogadaj kao Sto je:

1. znacajno krSenje obveza utvrdenih u dokumentima dostavljenima u
skladu s podstavkom (b), ukljuCujué¢i sve naknadne pravne lijekove,
izuzeca ili suglasnosti povezane s tim krSenjem,;

ii.  promjena strukturnih odlika koje mogu znaCajno utjecati na kvalitetu
sekuritizacije;

1ii. znacajna promjena rizicnih karakteristika sekuritizacije ili odnosnih
izlozenosti;

iv. u slucaju STS sekuritizacija, ako sekuritizacija viSe ne ispunjuje STS
kriterije ili ako su nadleZna tijela poduzela korektivne ili upravne mjere;

v.  sve znacajne izmjene dokumentacije o transakciji.

Informacije navedene u podstavcima (a), (b), (c) i (d) bez odgadanja se stavljaju na
raspolaganje najkasnije nakon zaklju€ivanja transakcije.

Informacije navedene u podstavcima (a)i(e) stavljaju se na raspolaganje u istom
trenutku svakog tromjese¢ja, najkasnije mjesec dana nakon datuma dospijeca
placanja kamate. U pogledu ABCP sekuritizacija, informacije navedene u
podstavcima (a) 1 (e) stavljaju se na raspolaganje u istom trenutku svakog mjeseca,
najkasnije mjesec dana nakon datuma dospijeca placanja kamate.

» Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista

(Uredba o zlouporabi trziSta) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ 1 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.).
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Informacije navedene u podstavcima (f) i (g) stavljaju se na raspolaganje bez
odgadanja.

Inicijator, sponzor i SSPN sekuritizacije medu sobom odreduju subjekt koji ispunjuje
zahtjeve u pogledu informacija u skladu sa stavkom 1. Inicijator, sponzor i SSPN
imatelju sekuritizacijske pozicije i nadleznim tijelima na pravovremen i jasan nacin
osiguravaju dostupnost informacija bez naknade. Subjekt odreden za ispunjivanje
zahtjeva iz stavka 1. informacije stavlja na raspolaganje na web-mjestu:

(a) koje ukljucuje sustav kontrole kvalitete podataka koji dobro funkcionira;

(b) koje je uskladeno s odgovaraju¢im standardima upravljanja te na kojem je
osigurano odrZavanje i funkcioniranje odgovarajue organizacijske strukture
kako bi se osigurali kontinuitet i uredno funkcioniranje;

(c) na kojem su uvedeni odgovarajuci sustavi, kontrole i postupci kako bi se
osiguralo da web-mjesto na pouzdan i siguran nacin ispunjuje svoju namjenu te
kako bi se utvrdili uzroci operativnih rizika;

(d) koje ukljucuje sustave kojima se osigurava zaStita i integritet zaprimljenih
informacija i promptno evidentiranje informacija;

(¢) kojim se osigurava da su informacije dostupne najmanje 5 godina nakon
datuma dospijeca sekuritizacije.

Subjekt nadlezan za izvjes¢ivanje o informacijama u skladu s ovim ¢lankom, kao i
mjesto na kojem se informacije stavljaju na raspolaganje, navode se u dokumentaciji
povezanoj sa sekuritizacijom.

ESMA, u bliskoj suradnji s EBA-om i EIOPA-om, izraduje nacrt regulatornih
tehnickih standarda kako bi se utvrdilo sljedeée:

(a) informacije koje trebaju dostaviti inicijator, sponzor i SSPN kako bi ispunili
svoje obveze iz stavka 1. toCaka (a) i (d) i njihov format, s pomocu
standardiziranih obrazaca;

(b) zahtjevi koje treba ispunjivati web-mjesto iz stavka 2., na kojem se informacije
stavljaju na raspolaganje imateljima sekuritizacijskih pozicija, osobito u
pogledu sljedeceg:

— upravljacke strukture web-mjesta i nacina pristupa informacijama,

— internih postupaka u cilju osiguravanja dobrog funkcioniranja, operativne
stabilnosti 1 integriteta web-mjesta i pohranjenih informacija,

— uspostavljenih postupaka kojima se osigurava kvaliteta i tocnost
informacija.

ESMA podnosi navedeni nacrt regulatornih tehnickih standarda Komisiji do [godinu
dana nakon stupanja na snagu ove Uredbe].

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz ovog
stavka u skladu s postupkom propisanim c¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.
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Poglavlje 3.

Jednostavna, transparentna i standardizirana sekuritizacija
Clanak 6.

Upotreba oznake ,,jednostavna, transparentna i standardizirana sekuritizacija”

Inicijatori, sponzori i SSPN-ovi za svoju sekuritizaciju upotrebljavaju oznaku ,,STS” ili
oznaku koja se izravno ili neizravno odnosi na te uvjete samo ako sekuritizacija ispunjuje sve
zahtjeve odjeljka 1. ili odjeljka 2. ove Uredbe i ako su obavijestili ESMA-u u skladu s
¢lankom 14. stavkom 1.

ODJELJAK 1.

OPCI1 ZAHTJEVI ZA STS SEKURITIZACIJU
Clanak 7.

Jednostavna, transparentna i standardizirana sekuritizacija

Sekuritizacije, osim ABCP sekuritizacija, koje ispunjuju zahtjeve iz clanaka 8., 9.1 10. ove
Uredbe smatraju se ,,STS” sekuritizacijama.

Clanak 8.

Zahtjevi povezani s jednostavnoséu

l. SSPN stjece odnosne izloZenosti prodajom ili ustupanjem na nac¢in provediv prema
prodavatelju ili bilo kojoj tre¢oj osobi, ukljucuju¢i u sluc¢aju nesolventnosti
prodavatelja. Prijenos odnosnih izloZenosti SSPN-u ne podlijeze nikakvim strogim
odredbama o povratu sredstava u slucaju nesolventnosti prodavatelja. Ako se
prijenos odnosnih izloZenosti provodi s pomocu ustupanja i usavrSava nakon faze
zakljuCivanja transakcije, pokreta¢i navedenog usavrSavanja moraju ukljucivati
barem sljedec¢e dogadaje:

(c) ozbiljno pogorsanje kreditne kvalitete prodavatelja;
(d) neispunjavanje obveza ili nesolventnost prodavatelja i
(e) neispravljena krSenja ugovorne obveze od strane prodavatelja.

2. Prodavatelj daje izjave 1 jamstva da, prema njegovim saznanjima, odnosne
izlozenosti uklju¢ene u sekuritizaciju nisu opterec¢ene ili na neki drugi nacin u
situaciji za koju se moze predvidjeti da ¢e na negativan nacin utjecati na provedivost
prodaje ili ustupanja.
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Odnosne izlozenosti koje je prodavatelj prenio na SSPN ispunjuju prethodno
utvrdene 1 jasno definirane kriterije prihvatljivosti kojima se ne dopusta aktivno
upravljanje portfeljima tih izlozenosti na diskrecijskoj osnovi.

Sekuritizacija je osigurana skupom odnosnih izloZenosti koje su sli¢ne prema vrsti
imovine. Odnosne izlozenosti ugovorno su obvezujuce i izvrSive obveze s potpunim
pravom namirenja u odnosu na duznike, s definiranim tokovima obro¢nog plac¢anja
povezanima s placanjem najma, glavnice, kamata ili povezanima s bilo kojim drugim
pravom na prihod od imovine na kojem se temelje takva placanja. Odnosne
izlozenosti ne ukljucuju prenosive vrijednosne papire, kako je definirano Direktivom
2014/65/EU.

Odnosne izloZenosti ne ukljucuju sekuritizacije.

Odnosne izloZenosti iniciraju se u uobi¢ajenom poslovanju inicijatora ili izvornog
zajmodavca u skladu sa standardima odobravanja plasmana koji nisu manje strogi od
onih koje inicijator ili izvorni zajmodavac primjenjuje na iniciranje sli¢nih
izlozenosti koje nisu sekuritizirane. Znacajne promjene standarda odobravanja
plasmana u potpunosti se objavljuju potencijalnim ulaga¢ima. U slucaju
sekuritizacija u kojima su odnosne izlozenosti stambeni krediti, skup kredita ne
ukljucuje kredite koji su stavljeni na trziSte i zajamceni pod pretpostavkom da su
podnositelj zahtjeva za kredit ili, ovisno o slucaju, posrednici upozoreni da
zajmodavac mozda nije provjerio dostavljene informacije. Procjena kreditne
sposobnosti duznika mora ispunjivati zahtjeve iz c¢lanka 18. stavaka od 1. do 4.,
stavka 5. tocke (a) 1 stavka 6. Direktive 2014/17/EU Europskog parlamenta i Vijeca
ili ¢lanka 8. Direktive 2008/48/EZ Europskog parlamenta i Vijeca ili jednakovrijedne
zahtjeve u tre¢im zemljama. Inicijatori ili izvorni zajmodavci imaju stru¢no znanje u
podrucju iniciranja izlozenosti sli¢nih onima koje se sekuritiziraju.

U trenutku prijenosa na SSPN, odnosne izloZenosti ne ukljucuju izloZenosti sa
statusom neispunjavanja obveza u smislu ¢lanka 178. stavka 1. Uredbe (EU)
br. 575/2013 ili izlozenosti duzniku ili jamcu smanjene kreditne sposobnosti, koji je,
koliko je poznato inicijatoru ili izvornom zajmodavcu:

(f) proglasio stecaj, dogovorio sa svojim vjerovnicima otpis ili reprogramiranje
duga ili je sud njegovim vjerovnicima dodijelio pravo na ovrhu ili materijalnu
odstetu kao posljedicu izostanka placanja u roku od tri godine prije datuma
iniciranja sekuritizacije;

(g) usluzbenoj evidenciji osoba s nepovoljnom kreditnom proslosti;

(h) ima kreditnu procjenu ili kreditnu ocjenu koja upucuje na to da je rizik od
neizvrSenja ugovorno dogovorenih placanja znatno visi od onog u slucaju
prosjecnog duznika za tu vrstu kredita u relevantnoj nadleznosti.

Duznici ili jamci izvr$ili su do trenutka prijenosa izlozenosti barem jedno placanje,
osim u sluc¢aju obnovljivih sekuritizacija osiguranih osobnim prekoracenjima po
racunu, potrazivanjima po kreditnim karticama, potrazivanjima od kupaca i kreditima
za financiranje trgovackih zaliha (dealer floorplan) ili izlozenosti plativih u jednom
obroku.

Otplata imatelja sekuritizacijskih pozicija ne ovisi u znatnoj mjeri o prodaji imovine
kojom se osiguravaju odnosne izloZenosti. Time se ne sprjeCava naknadna obnova ili
refinanciranje te imovine.
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Clanak 9.

Zahtjevi povezani sa standardizacijom

Inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac duzan je ispuniti zahtjev za zadrzavanje
rizika u skladu s ¢lankom 4. ove Uredbe.

Smanjuju se rizici kamatnih stopa i valutni rizici koji proizlaze iz sekuritizacije i
objavljuju se mjere poduzete u tom smislu. Odnosne izloZenosti ne ukljucuju
izvedenice, osim za potrebe zastite valutnog rizika i rizika kamatnih stopa. Te su
izvedenice zajamcene i dokumentirane u skladu sa zajednickim standardima u
podruc¢ju medunarodnih financija.

Sva plac¢anja kamate po referentnoj stopi u okviru sekuritizacijske imovine i obveza
temelje se na opéim trziSnim kamatnim stopama i ne upucuju na slozene formule ili
izvedenice.

Ako je sekuritizacija uspostavljena bez razdoblja obnove ili je razdoblje obnove
zavrsilo 1 ako je dostavljena obavijest o izvrSenju ili ubrzanju placanja, nikakav
znatan iznos gotovine ne zadrzava se u SSPN-u, a primici glavnice iz odnosnih
izloZzenosti prenose se na ulagace postupnom amortizacijom sekuritizacijskih
pozicija, kako je utvrdeno nadredenos¢u sekuritizacijske pozicije. Otplata
sekuritizacijskih pozicija ne smije se odvijati suprotnim redoslijedom u odnosu na
njihovu nadredenost te se u transakcije s nepostupnim redoslijedom placanja
ukljucuju pokretaci povezani s kvalitetom, a koji uklju€uju barem pogorSanje
kreditne kvalitete odnosnih izloZenosti ispod prethodno utvrdenog praga. Nijednom
se odredbom ne propisuje automatska likvidacija odnosnih izloZenosti po trzi$noj
vrijednosti.

Dokumentacija o transakciji ukljuuje odgovaraju¢e dogadaje kojima se pokrece
prijevremena isplata ili pokretace zavrSetka razdoblja obnove ako je sekuritizacijom
predvideno razdoblje obnove, koji ukljuc¢uju barem sljedece:

(a) pogorsanje kreditne kvalitete odnosnih izlozenosti do ili ispod prethodno
utvrdenog praga;

(b) nastanak dogadaja povezanog s nesolventnosti u pogledu inicijatora ili
servisera;

(c) pad vrijednosti odnosnih izloZzenosti koje drzi SSPN ispod prethodno
utvrdenog praga (dogadaj kojim se pokrece prijevremena isplata);

(d) nesposobnost stvaranja dostatnih novih odnosnih izloZenosti prethodno
utvrdene kreditne kvalitete (pokreta za zavrSetak razdoblja obnove).

U dokumentaciji o transakciji jasno se navodi sljedece:

(a) ugovorne obveze, duznosti i odgovornosti servisera i njegova upravljackog
tima, koji imaju stru¢no znanje u podrucju servisiranja odnosnih izloZenosti i,
prema potrebi, povjerenika i drugih pruzatelja pomoc¢nih usluga;

(b) postupci i odgovornosti potrebni kako bi se osiguralo da status neispunjavanja
obveza ili nesolventnost servisera ne dovedu do prekida servisiranja;

(c) odredbe kojima se osigurava zamjena drugih ugovornih strana u izvedenicama,
pruzatelja likvidnosti 1 bankovnog racuna u slu¢aju njihova statusa
neispunjavanja obveza, nesolventnosti i drugih utvrdenih dogadaja, prema
potrebi.

37

HR



HR

Politike, procedure i kontrole upravljanja rizikom primjereno su dokumentirani te su
uspostavljeni u¢inkoviti sustavi.

Dokumentacija o transakciji ukljucuje jasne i sazete definicije, pravne lijekove i
mjere u pogledu neurednosti u pladanju 1 neispunjenja obveza duZnika,
restrukturiranja duga, otpusta duga, odgode placanja, razmaka izmedu placanja,
gubitaka, storniranja, povrata i drugih instrumenata za ispravljanje kvalitete imovine.
U toj se dokumentaciji jasno navode prvenstvo plaéanja, dogadaji koji sluze kao
pokretaCi, promjene u prvenstvu placanja uslijed dogadaja koji su pokretaci te
obveza izvjesc¢ivanja o takvim dogadajima. O svim promjenama u prvenstvu placanja
izvjescuje se u trenutku njihova nastanka.

Dokumentacija o transakciji uklju¢uje jasne odredbe kojima se omoguéuje
pravovremeno rjeSavanje sukoba izmedu razliCitih kategorija ulagaca, glasacka su
prava jasno definirana i dodijeljena imateljima zapisa te su odgovornosti povjerenika
1 drugih subjekata s fiducijarnim duznostima prema ulagacima jasno utvrdene.

Clanak 10.

Zahtjevi povezani s transparentnoséu

Za izlozenosti koje su u znatnoj mjeri sli¢ne onima koje se sekuritiziraju, inicijator,
sponzor i SSPN prije ulaganja ulagacu pruzaju pristup podacima o statickom 1
dinamickom ucinku u pogledu neispunjavanja obveza i gubitaka, kao $to su podaci o
neurednosti u placanju i1 neispunjenju obveza. Ti podaci obuhvacaju razdoblje od
najmanje sedam godina za izloZenosti koje nisu maloprodajne i pet godina za
maloprodajne izlozenosti. Potrebno je objaviti na temelju cega se izloZenosti
smatraju sli¢nima.

Uzorak odnosnih izloZenosti podlijeZe vanjskoj provjeri prije izdavanja vrijednosnih
papira na temelju sekuritizacije koju provodi odgovaraju¢a neovisna stranka, koja
provjerava 1 tocnost podataka objavljenih u pogledu odnosnih izloZenosti,
primjenjujuéi razinu pouzdanosti od 95 %.

Prije odredivanja cijene sekuritizacije 1 zatim na kontinuiranoj osnovi inicijator ili
sponzor ulagac¢ima stavljaju na raspolaganje model nov¢anih tokova obveza.

Inicijator, sponzor i SSPN zajednicki su odgovorni za postovanje Clanka 5. ove
Uredbe 1 potencijalnim ulagacima prije odredivanja cijene stavljaju na raspolaganje
sve informacije koje se zahtijevaju na temelju ¢lanka 5. stavka 1. tocke (a). Inicijator,
sponzor 1 SSPN informacije @ koje se  zahtijevaju na  temelju
Clanka 5. stavka 1. to¢aka (b) do (e) stavljaju na raspolaganje prije odredivanja cijene
barem u obliku nacrta ili u pocetnom obliku, ako je to dopusSteno u skladu s
¢lankom 3. Direktive 2003/71/EZ. Inicijator, sponzor i SSPN stavljaju konacnu
dokumentaciju na raspolaganje ulaga¢ima najkasnije 15 dana nakon zakljucenja
transakcije.
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ODJELJAK 2.

ZAHTIEVI ZA ABCP SEKURITIZACIJU

Clanak 11.

Jednostavna, transparentna i standardizirana sekuritizacija ABCP sekuritizacija

ABCP sekuritizacije smaraju se ,,STS” sekuritizacijama ako je program ABCP uskladen sa
zahjevima iz ¢lanka 13. ove Uredbe i1 kada sve transakcije u okviru tog programa ABCP

ispunjuju zahtjeve iz ¢lanka 12.

HR

Clanak 12.

Zahtjevi na razini transakcije

Transakcija u okviru programa ABCP ispunjuje zahtjeve odjeljka 1. ovog Poglavlja,
osim ¢lanka 7., ¢lanka 8. stavaka 4.16., c¢lanka 9. stavaka 3.,4.,5.,6.18. 1
¢lanka 10. stavka 3. Za potrebe ovog odjeljka, ,,inicijator” i ,,izvorni zajmodavac” iz
¢lanka 8. stavka 7. smatraju se prodavateljem.

Transakcije u okviru programa ABCP osigurane su skupom odnosnih izloZenosti
koje su sliéne prema vrsti imovine i imaju preostalo ponderirano prosjecno trajanje
od najvise dvije godine, a ni jedna nema preostali rok do dospije¢a duzi od tri godine.
Odnosne izlozenosti ne uklju¢uju zajmove osigurane stambenom ili poslovnom
hipotekom ili stambene kredite za koje se u cijelosti jamci, kako je navedeno u
clanku 129. stavku 1. tocki (¢) Uredbe (EU) br. 575/2013. Odnosne izlozenosti
sadrzavaju ugovorno obvezujuce i izvrSive obveze s potpunim pravom namirenja u
odnosu na duznike, s definiranim tokovima placanja povezanima s najmom,
glavnicom, kamatama ili povezanima s bilo kojim drugim pravom na prihod od
imovine na kojem se temelje takva pla¢anja. Odnosne izloZenosti ne ukljucuju
prenosive vrijednosne papire, kako je definirano Direktivom 2014/65/EU.

Sva plac¢anja kamate po referentnoj stopi u okviru sekuritizacijske imovine i obveza
temelje se na opéim trziSnim kamatnim stopama, ali ne upucuju na sloZzene formule
ili izvedenice.

U slucaju neispunjavanja obveza prodavatelja ili ubrzanja placanja, nikakav znatan
iznos gotovine ne zadrzava se u SSPN-u, a primici glavnice iz odnosnih izlozenosti
prenose se na ulagace koji drze sekuritizacijsku poziciju postupnom isplatom
sekuritizacijskih pozicija, kako je utvrdeno nadredenoséu sekuritizacijske pozicije.
Ne smije biti odredaba kojima se zahtijeva automatska likvidacija odnosnih
izlozenosti po trzisnoj vrijednosti.

Odnosne izloZenosti iniciraju se u uobicajenom poslovanju prodavatelja u skladu sa
standardima odobravanja plasmana koji nisu manje strogi od onih koje prodavatelj
primjenjuje na iniciranje slicnih izlozenosti koje nisu sekuritizirane. Znacajne
promjene standarda odobravanja plasmana u potpunosti se objavljuju potencijalnim
ulagac¢ima. U slucaju sekuritizacija u kojima su odnosne izloZenosti stambeni krediti,
skup kredita ne ukljucuje kredite koji su stavljeni na trziSte i zajamceni pod
pretpostavkom da su podnositelj zahtjeva za kredit ili, ovisno o slucaju, posrednici
upozoreni da zajmodavac mozda nije provjerio dostavljene informacije. Prodavatel]
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ima struno znanje u podrucju iniciranja izlozenosti slicnih onima koje se
sekuritiziraju.

Dokumentacija o transakciji ukljucuje pokretate za zavrSetak razdoblja obnove,
ukljucujuéi barem sljedece:

(a) pogorsanje kreditne kvalitete odnosnih izlozenosti do ili ispod prethodno
utvrdenog praga;

(b) nastanak dogadaja povezanog s nesolventnosti u pogledu prodavatelja ili
servisera;

(c) nesposobnost stvaranja dostatnih novih odnosnih izloZenosti prethodno
utvrdene kreditne kvalitete.

U dokumentaciji o transakcji jasno se navodi sljedece:

(a) ugovorne obveze, duznosti i odgovornosti sponzora, servisera i njegova
upravljackog tima, koji imaju stru¢no znanje u podrucju servisiranja odnosnih
izloZenosti 1, prema potrebi, povjerenika i drugih pruZatelja pomoc¢nih usluga;

(b) postupci i odgovornosti potrebni kako bi se osiguralo da status neispunjavanja
obveza ili nesolventnost servisera ne dovedu do prekida servisiranja;

(c) odredbe kojima se osigurava zamjena drugih ugovornih strana u izvedenicama
1 bankovnog racuna u slucaju njihova statusa neispunjavanja obveza,
nesolventnosti i, prema potrebi, drugih utvrdenih dogadaja, prema potrebi.

(d) Sponzor provodi vlastitu dubinsku analizu i provjerava poStuje li prodavatelj
dobre standarde odobravanja plasmana, te sposobnost servisiranja i postupke
naplate koji ispunjuju zahtjeve iz tofaka (i) do (m) clanka 259. stavka 3.
Uredbe (EU) br. 575/2013 ili jednakovrijedne zahtjeve u tre¢im zemljama.

Politike, procedure i kontrolni mehanizmi primjereno su dokumentirani te su
uspostavljeni ué¢inkoviti sustavi.

Clanak 13.

Zahtjevi na razini programa

Sve transakcije u okviru programa ABCP ispunjuju zahtjeve iz ¢lanka 12.ove
Uredbe.

Inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac zadovoljavaju zahtjev za zadrZavanje rizika
u skladu s ¢lankom 4. ove Uredbe.

Program ABCP nije resekuritizacija, a kreditnim poboljSanjem ne uspostavlja se
druga razina tranSiranja na programskoj razini.

Sponzor programa ABCP kreditna je institucija nad kojom se provodi nadzor u
skladu s Direktivom 2013/36/EU. Sponzor je pruzatelj likvidnosne linije i pruza
podrsku svim sekuritizacijskim pozicijama na razini transakcije u okviru programa
ABCEP te pokriva sve likvidnosne i kreditne rizike i sve znacajne razrjedivacke rizike
sekuritiziranih izlozenosti kao i sve druge troskove transakcije i cijelog programa.

Vrijednosni papiri koje izdaje program ABCP ne ukljucuju opcije kupnje, odredbe o
produzenju ili druge odredbe koje utje¢u na njihovo konacno dospijece.
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Smanjuju se rizici kamatnih stopa i valutni rizici koji se pojavljuju na razini
programa ABCP i objavljuju se mjere poduzete u tom smislu. Izvedenice se
upotrebljavaju samo na programskoj razini za potrebe zastite valutnog rizika i rizika
kamatnih stopa. Te se izvedenice dokumentiraju u skladu sa zajednickim
standardima u podruc¢ju medunarodnih financija.

U dokumentaciji povezanoj s programom jasno se navodi sljedece:

(a) odgovornosti povjerenika i drugih subjekata s fiducijarnim duznostima prema
ulagacima;

(b) odredbe kojima se omogucuje pravovremeno rjeSavanje sukoba izmedu
sponzora 1 imatelja sekuritizacijskih pozicija;

(c) ugovorne obveze, duznosti i odgovornosti sponzora i njegova upravljackog
tima, koji imaju stru¢no znanje u podrucju odobravanja kredita, povjerenika 1
drugih pruzatelja pomoénih usluga;

(d)  postupci i odgovornosti potrebni kako bi se osiguralo da status neispunjavanja
obveza ili nesolventnost servisera ne dovedu do prekida servisiranja;

(e) prema potrebi, odredbe za zamjenu drugih ugovornih strana u izvedenicama i
bankovnog racuna na razini programa ABCP u slucaju njihova statusa
neispunjavanja obveza, nesolventnosti i drugih utvrdenih dogadaja;

(f)  u slucaju utvrdenih dogadaja, statusa neispunjavanja obveza ili nesolventnosti
sponzora osiguravaju se korektivne mjere kako bi se, prema potrebi, postigla
kolateraliziranost obveze financiranja ili zamjena pruzatelja likvidnosne linije.
Ako pruzatelj likvidnosne linije ne obnovi obvezu financiranja u roku od 30
dana od njezina isteka, likvidnosna se linija povlaci, dospjeli se vrijednosni
papiri isplacuju i prekida se kupnja izloZenosti, uz istovremeno amortiziranje
postojeéih odnosnih izlozenosti.

Politike, procedure 1 kontrolni mehanizmi primjereno se dokumentiraju i
uspostavljaju se u¢inkoviti sustavi.

Inicijator, sponzor i SSPN zajednicki su odgovorni za poStovanje Clanka 5. ove
Uredbe na razini programa ABCP i potencijalnim ulagac¢ima prije odredivanja cijene
stavljaju na raspolaganje sve informacije koje se zahtijevaju na temelju
Clanka 5. stavka 1. tocke (a). Inicijator, sponzor i SSPN informacije koje se
zahtijevaju na temelju Clanka 5. stavka 1. tocaka (b) do (e) stavljaju na raspolaganje
prije odredivanja cijene barem u obliku nacrta ili u pocetnom obliku, ako je to
dopusteno u skladu s ¢lankom 3. Direktive 2003/71/EZ. Inicijator, sponzor i SSPN
stavljaju konac¢nu dokumentaciju na raspolaganje ulaga¢ima najkasnije 15 dana
nakon zaklju€enja transakcije.

Clanak 14.

STS obavijest i dubinska analiza

Inicijatori, sponzori i SSPN-ovi zajednicki obavjes¢uju ESMA-u s pomoc¢u obrasca
iz stavka 5. ovog Clanka da sekuritizacija ispunjuje zahtjeve iz ¢lanaka 7. do 10. ili
¢lanaka 11. do 13. ove Uredbe (,,STS obavijest”). ESMA objavljuje STS obavijest na
svojem sluzbenom web-mjestu u skladu sa stavkom 4. Oni obavjeScuju i svoje
nadlezno tijelo. Inicijator, sponzor i SSPN sekuritizacije medu sobom odreduju
subjekt koji ¢e biti prva osoba za kontakt za ulagace 1 nadlezna tijela.
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Ako inicijator ili izvorni zajmodavac nije kreditna institucija ili investicijsko druStvo
kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tockama 1.1 2. Uredbe (EU) br. 575/2013,
obavijest iz stavka 1. popracena je sljede¢im:

(a) potvrdom inicijatora ili izvornog zajmodavca da kredite odobrava na temelju
pouzdanih i dobro definiranih kriterija i jasno ustanovljenih postupaka za
odobravanje, izmjenjivanje, obnavljanje i1 financiranje kredita te da inicijator ili
izvorni zajmodavac ima ucinkovite sustave za primjenu tih postupaka;

(b) izjavom o tome jesu li elementi navedeni u podstavku (a) podlozni nadzoru.

Inicijator, sponzor i SSPE odmah obavjeséuju ESMA-u i svoje nadlezno tijelo ako
sekuritizacija viSe ne ispunjuje zahtjeve iz ¢lanaka 7. do 10. ili ¢lanaka 11. do 13. ove
Uredbe.

ESMA na svojem sluZzbenom web-mjestu navodi popis svih sekuritizacija za koje su
inicijatori, sponzori i SSPN-ovi izvijestili da ispunjuju zahtjeve iz ¢lanaka 7. do 10.
ili ¢lanaka 11. do 13. ove Uredbe. ESMA aZurira popis ako se sekuritizacije viSe ne
smatraju STS sekuritizacijama nakon odluke nadleznog tijela ili obavijesti
inicijatora, sponzora ili SSPN-a. Ako je nadleZzno tijelo izreklo administrativne
sankcije ili korektivne mjere u skladu s ¢lankom 17., ono o tome odmah obavjescuje
ESMA-u. ESMA na popisu odmah navodi da je nadlezno tijelo izreklo
administrativne sankcije ili korektivne mjere u pogledu predmetne sekuritizacije.

ESMA, u bliskoj suradnji s EBA-om i EIOPA-om, izraduje nacrt regulatornih
tehnickih standarda za utvrdivanje informacija koje pruzaju inicijator, sponzor i
SSPN kako bi ispunili svoje obveze iz stavka 1. te utvrduje format na temelju
standardiziranih obrazaca.

ESMA Komisiji dostavlja navedeni nacrt regulatornih tehnickih standarda do
[dvanaest mjeseci nakon stupanja na snagu ove Uredbel].

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz ovog
stavka u skladu s postupkom propisanim c¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Poglavlje 4.

Nadzor

Clanak 15.
Odredivanje nadleZnih tijela

Ispunjivanje obveza iz ¢lanka 3. ove Uredbe osiguravaju sljede¢a nadlezna tijela u
skladu s ovlastima koje su im dodijeljene odgovaraju¢im pravnim aktima:

(@) za drustva za osiguranje i druStva za reosiguranje, nadlezno tijelo odredeno u
skladu s ¢lankom 13. toc¢kom 10. Direktive 2009/138/EZ;

(b) za upravitelje alternativnih investicijskih fondova, odgovorno nadlezno tijelo
odredeno u skladu s ¢lankom 44. Direktive 2011/61/EU;

(c) za UCITS-e i drustva za upravljanje UCITS-ima, nadlezno tijelo odredeno u
skladu s ¢lankom 97. Direktive 2009/65/EZ;
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(d) za institucije za strukovno mirovinsko osiguranje, nadlezno tijelo odredeno u
skladu s ¢lankom 6. tockom (g) Direktive 2003/41/EZ;

(e) za kreditne institucije 1 investicijska drustva, nadlezno tijelo odredeno u skladu
s ¢lankom 4. Direktive 2013/36/EU, ukljuc¢uju¢i ESB u skladu s Uredbom
Vije¢a (EU) br. 1024/2013.

Nadlezna tijela odgovorna za nadzor sponzora u skladu s ¢lankom 4. Direktive
2013/36/EU, ukljucuju¢i ESB u skladu s Uredbom Vije¢a (EU) br. 1024/2013,
osiguravaju da se sponzori pridrzavaju obveza utvrdenih u ¢lancima 4. do 14. ove
Uredbe.

Kada se nadzor inicijatora, izvornih zajmodavaca i SSPN-ova provodi u skladu s
Direktivom 2013/36/EU, Uredbom (EU) br. 1024/2013, Direktivom 2009/138/EZ,
Direktivom 2003/41/EZ, Direktivom 2011/61/EU ili Direktivom 2009/65/EZ,
odgovarajuca nadlezna tijela odredena na temelju navedenih akata, uklju¢ujuc¢i ESB
u skladu s Uredbom Vijeca (EU) br. 1024/2013, osiguravaju pridrZzavanje obveza
utvrdenih u ¢lancima 4. do 14. ove Uredbe.

Za subjekte koji nisu obuhvaceni zakonodavnim aktima Unije iz stavka 3., drzave
¢lanice odreduju jedno nadlezno tijelo ili vise njih kako bi se osiguralo postovanje
¢lanaka 4. do 14. ove Uredbe. Drzave ¢lanice obavje$¢uju Komisiju, ESMA-u, EBA-
u i EIOPA-u te nadlezna tijela drugih drzava ¢lanica o odredivanju nadleznih tijela u
skladu s ovim stavkom.

ESMA objavljuje i azurira popis nadleznih tijela iz ovog ¢lanka na svojem web-
mjestu.

Clanak 16.
Ovlasti nadleZznih tijela

Svaka drzava Cclanica osigurava da nadlezno tijelo odredeno u skladu s
¢lankom 15. stavcima 2. do 4. ima potrebne ovlasti u podrucju nadzora, istrage i
sankcioniranja za ispunjivanje svojih duznosti u okviru ove Uredbe.

Nadlezna tijela redovno preispituju aranzZmane, postupke i1 mehanizme koje
primjenjuju inicijatori, sponzori, SSPN-ovi 1 izvorni zajmodavci u cilju posStovanja
odredaba ove Uredbe.

Nadlezna tijela osiguravaju da se rizici koji proizlaze iz sekuritizacijskih transakcija,
ukljucujuci reputacijske rizike, ocjenjuju 1 rjeSavaju s pomocu odgovarajucih politika
1 postupaka inicijatora, sponzora, SSPN-ova i izvornih zajmodavaca.

Clanak 17.
Administrativne sankcije i korektivne mjere

Ne dovodeci u pitanje pravo drzava ¢lanica da predvide 1 izri€u kaznene sankcije u
skladu s ¢lankom 19. ove Uredbe, drzave Clanice utvrduju pravila za odgovarajuce
administrativne sankcije i korektivne mjere primjenjive na situacije za koje vrijedi
sljedece:

(a) 1inicijator, sponzor ili izvorni zajmodavac nije ispunio zahtjeve iz ¢lanka 4.;

(b) inicijator, sponzor i SSPN nisu ispunili zahtjeve iz ¢lanka 5.;
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(©)

inicijator, sponzor i SSPN nisu ispunili zahtjeve iz ¢lanaka 7. do 10. ili
Clanaka 11. do 13. ove Uredbe.

Drzave c¢lanice osiguravaju i ucinkovitu provedbu administrativnih sankcija i/ili
korektivnih mjera.

2. Te su sankcije i mjere ucinkovite, proporcionalne i odvrac¢ajuce te ukljucuju barem
sljedece:

(a) javno upozorenje u kojem se navodi identitet fizicke ili pravne osobe i priroda
povrede u skladu s ¢lankom 22.;

(b) nalog kojim se fizickoj ili pravnoj osobi nalaze da prekine takvo postupanje i
da takvo postupanje viSe ne ponovi;

(c) privremenu zabranu obavljanja upravljacke funkcije u takvim drustvima protiv
bilo kojeg ¢lana upravljackog tijela inicijatora, sponzora ili SSPN-a ili bilo koje
fizicke osobe, koji se smatraju odgovornima;

(d) u slucaju povrede iz stavka 1. tocke (c) ovog c¢lanka, privremenu zabranu
inicijatoru, sponzoru i SSPN-u da osobno potvrde da sekuritizacija ispunjuje
uvjete utvrdene ¢lancima 7. do 10. ili ¢lancima 11. do 13. ove Uredbe;

(¢) maksimalnu administrativohu novcanu kaznu od najmanje 5 000 000 EUR, ili, u
drzavama c¢lanicama u kojima valuta nije euro, odgovaraju¢u vrijednost u
nacionalnoj valuti na dan [datum stupanja na snagu ove Uredbe]

() ili, u slucaju pravne osobe, maksimalnu administrativnu nov€anu kaznu iz
tocke (e) ili do 10 % ukupnoga godiSnjeg prometa pravne osobe u skladu s
posljednjim dostupnim izvjesStajima koje je odobrilo upravljacko tijelo; ako je
pravna osoba mati¢no drustvo ili drustvo kéi mati¢nog drustva koje mora
sastavljati konsolidirane financijske izvjeStaje u skladu s Direktivom
2013/34/EU, odgovarajuéi ukupni godis$nji promet jest ukupni godi$nji promet
ili odgovaraju¢a vrsta prihoda prema relevantnim racunovodstvenim
zakonodavnim aktima, u skladu s posljednjim raspolozivim konsolidiranim
izvjestajima koje je odobrilo upravljacko tijelo krajnjeg mati¢nog drustva;

(g) maksimalne administrativne novCane kazne u iznosu koji je barem dvostruko
vi$i od iznosa koristi ostvarene povredom kada je tu korist moguce utvrditi, Cak
1 ako ona prelazi maksimalne iznose iz toc¢aka (e) i (f).

3. Ako se odredbe iz prvog stavka primjenjuju na pravne osobe, drzave Clanice
osiguravaju i da nadlezna tijela primjenjuju administrativne sankcije i korektivne
mjere utvrdene u stavku 2. na ¢lanove upravljackog tijela i na druge osobe koje su na
temelju nacionalnog zakonodavstva odgovorne za povredu.

4. Drzave clanice osiguravaju da su sve odluke kojima se izricu administrativne
sankcije ili korektivne mjere iz stavka 2. propisno obrazloZene i podlijezu pravu
zalbe pred sudom.

Clanak 18.
IzvrSavanje ovlasti za izricanje administrativnih sankcija i korektivnih
mjera

1. Nadlezna tijela izvrSavaju ovlasti za izricanje administrativnih sankcija i korektivnih

mjera iz ¢lanka 17. ove Uredbe u skladu sa svojim nacionalnim pravnim okvirima:
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(a) 1zravno;
(b) usuradnji s drugim tijelima;
(¢) podnosenjem zahtjeva nadleznim pravosudnim tijelima.

2. Pri utvrdivanju vrste i razine administrativnih sankcija ili korektivnih mjera koje se
izricu u skladu s ¢lankom 17. ove Uredbe nadlezna tijela uzimaju u obzir sve
relevantne okolnosti, ukljucujuéi, ako je to primjereno, sljedece:

(a) znacajnost, tezinu i trajanje povrede;
(b) stupanj odgovornosti fizike ili pravne osobe koja je odgovorna za povredu;
(c) financijsku snagu odgovorne fizicke ili pravne osobe, koja se utvrduje na

temelju ukupnog prometa odgovorne pravne osobe ili godiSnjeg dohotka i neto
imovine odgovorne fizicke osobe;

(d) vazZnost ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka odgovorne fizicke ili pravne
osobe, ako ih je moguce utvrditi;

(e) gubitke koje su zbog povrede imale trece osobe, ako ih je moguce utvrditi;

(f) razinu suradnje odgovorne fizicke ili pravne osobe s nadleznim tijelom, ne
dovodeéi u pitanje potrebu za osiguravanjem povrata dobivene dobiti ili
gubitaka koje je ta osoba izbjegla;

(g) prijaSnje povrede odgovorne fizicke ili pravne osobe.

Clanak 19.
Odredivanje kaznenih sankcija

1. Drzave ¢lanice mogu odluditi da nece utvrditi pravila o administrativnim sankcijama
ili korektivnim mjerama za povrede koje u njihovu nacionalnom pravu podlijezu
kaznenim sankcijama.

2. Ako su, prema stavku 1., utvrdile kaznene sankcije za povrede iz ¢lanka 17. stavka 1.
ove Uredbe, drzave Clanice osiguravaju uspostavu odgovaraju¢ih mjera kako bi
nadlezna tijela imala sve potrebne ovlasti za odrzavanje veze s pravosudnim,
drzavnoodvjetnickim ili kaznenopravnim tijelima unutar svoje nadleznosti radi
zaprimanja posebnih informacija povezanih s kriminalistickim obradama ili
kaznenim postupcima pokrenutima zbog povreda iz ¢lanka 17. stavka 1. te pruzanja
takvih informacija drugim nadleznim tijelima te ESMA-i, EBA-1 1 EIOPA-i kako bi 1
oni ispunili svoje obveze u pogledu suradnje u okviru ove Uredbe.

Clanak 20.
DuzZnosti obavjeséivanja

Drzave ¢lanice obavjes¢uju Komisiju, ESMA-u, EBA-u i EIOPA-u o pravnim, upravnim i
drugim propisima, ukljucujuc¢i sve mjerodavne kaznenopravne odredbe, za provedbu ovog
poglavlja do [jedne godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe]. Drzave cClanice
obavjes¢uju Komisiju, ESMA-u, EBA-u i EIOPA-u bez nepotrebne odgode o svim njihovim
daljnjim izmjenama.

Clanak 21.

Suradnja izmedu nadleZnih tijela i europskih nadzornih tijela
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Nadlezna tijela iz ¢lanka 15. ove Uredbe te ESMA, EBA i EIOPA medusobno blisko
suraduju i razmjenjuju informacije radi obavljanja svojih zadaca u skladu s ¢lancima
16. do 19., osobito u cilju utvrdivanja i uklanjanja povreda ove Uredbe.

Nadlezna tijela mogu suradivati i s nadleznim tijelima tre¢ih zemalja radi laksSe
provedbe svojih ovlasti sankcioniranja i lakSe naplate novéanih kazni.

Ako nadleZno tijelo utvrdi povredu ove Uredbe ili ima razloga da to pretpostavi, o
svojim nalazima u dostatno preciziranoj mjeri obavjes¢uje nadlezno nadzorno tijelo
inicijatora, sponzora, izvornog zajmodavca, SSPN-a ili ulagaca. Predmetna nadlezna
tijela blisko koordiniraju svoj nadzor i osiguravaju dosljednost odluka.

Osobito ako se povreda iz stavka 3. odnosi na neto¢no ili obmanjujuce
obavjes¢ivanje u skladu s ¢lankom 14. stavkom 1. ove Uredbe, nadlezno tijelo koje

je utvrdilo povredu o svojim nalazima bez odgode obavjes¢uje i ESMA-u, EBA-u i
EIOPA-u.

Nakon $to zaprimi informacije iz stavka 3., nadlezno tijelo poduzima sve potrebne
mjere radi rjeSavanja utvrdene povrede i obavjeS¢uje druga predmetna nadlezna
tijela, osobito nadleZna tijela inicijatora, sponzora, SSPN-a i, ako su poznata,
nadlezna tijela imatelja sekuritizacijskih pozicija. U sluc¢aju neslaganja medu
nadzornim tijelima, predmet se moze proslijediti ESMA-i te se primjenjuje postupak
iz ¢lanka 19. te, ako je primjenjivo, ¢lanka 20. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

ESMA, u bliskoj suradnji s EBA-om i1 EIOPA-om, razvija nacrt regulatornih
tehnic¢kih standarda radi utvrdivanja opcih obveza suradnje i informacija koje se
trebaju razmjenjivati u skladu sa stavkom 1. te obveze obavjeS¢ivanja u skladu sa
stavcima 3. 1 4.

ESMA, u bliskoj suradnji s EBA-om i EIOPA-om, Komisiji dostavlja navedeni nacrt

regulatornih tehnickih standarda [dvanaest mjeseci od stupanja na snagu ove
Uredbe].

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog
podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 22.
Objava administrativnih sankcija i korektivnih mjera

Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela bez nepotrebne odgode objave na
svojim sluzbenim web-mjestima sve odluke o uvodenju administrativnih sankcija ili
korektivnih mjera za povrede clanaka 4. i 5. ili ¢lanka 14. stavka 1. ove Uredbe
nakon $to se obavijest o tim odlukama dostavi adresatima kojima su sankcije ili
mjere izrecene.

U objavu iz stavka 1. ukljuene su informacije o vrsti i prirodi povrede, identitetu
odgovornih osoba te uvedenim sankcijama ili mjerama.

Ako nadlezno tijelo na temelju ocjene od slucaja do sluc¢aja smatra da je objava
identiteta, u slucaju pravnih osoba, ili identiteta i osobnih podataka, u slu¢aju fizickih
osoba, nerazmjerna ili smatra da se objavom takvih podataka ugrozava stabilnost
financijskih trzista ili istragu u tijeku, drzave Clanice osiguravaju da nadlezna tijela
poduzmu jedno od sljedeceg:

(a) odgode objavu odluke o uvodenju administrativne sankcije ili korektivne mjere
do trenutka kada razlozi za neobjavljivanje prestanu postojati ili
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(b) objave odluku o uvodenju administrativne sankcije ili korektivne mjere ne
navode¢i pritom, tijekom razumnog razdoblja, identitet i osobne podatke
adresata, ako se predvida da ¢e u tom razdoblju razlozi za anonimnu objavu
prestati postojati te uz uvjet da se takvom anonimnom objavom osigura
djelotvorna zastita predmetnih osobnih podataka ili

(c) uopée ne objave odluku o uvodenju administrativne sankcije ili korektivne
mjere ako smatraju da mogucénosti iz to¢aka (a) i (b) nisu dostatne kako bi se
osiguralo sljedece:

1. neugrozavanje stabilnosti financijskih trzista;

il.  razmjernost objave takvih odluka u odnosu na mjere koje se smatraju
mjerama blaze naravi.

Ako se donese odluka o anonimnoj objavi sankcije ili mjere, objava relevantnih
podataka moze se odgoditi. Ako odluka o uvodenju administrativne sankcije ili
korektivne mjere podlijeze Zalbi mjerodavnim pravosudnim tijelima, nadlezna tijela
bez odgode na svojem sluzbenom web-mjestu dodaju tu informaciju i sve naknadne
informacije o ishodu te zalbe. Objavljuje se 1 svaka pravosudna odluka kojom se
ponistava odluka o uvodenju sankcije ili mjere.

Nadlezna tijela osiguravaju da svaka objava iz stavaka 1. do 4. ostane na njithovom
sluzZbenom web-mjestu najmanje pet godina nakon objave. Osobni podaci u objavi
pohranjuju se samo na sluzbenom web-mjestu nadleznog tijela u trajanju koje je
potrebno u skladu s vaze¢im pravilima o zastiti podataka.

NadleZzna tijela obavjeS¢uju ESMA-u, EBA-u i EIOPA-u o svim uvedenim
administrativnim sankcijama i korektivnim mjerama, uklju¢ujuéi prema potrebi sve
povezane zalbe i njihove ishode. Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela dobiju
informacije i kona¢nu presudu povezanu sa svakom izre¢enom kaznenom sankcijom
te je podnose ESMA-i, EBA-i ili EIOPA-i.

ESMA, EBA i EIOPA zajednicki odrzavaju srediSnju bazu podataka o
administrativnim sankcijama i korektivnim mjerama o kojima su obavijesStene. Ta je
baza podataka dostupna samo nadleznim tijelima i aZurira se na osnovi informacija
koje nadlezna tijela dostavljaju u skladu sa stavkom 6.
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GLAVAIL

IZMJENE

Clanak 23.
Izmjena Direktive 2009/65/EZ

Clanak 50.a Direktive 2009/65/EZ stavlja se izvan snage.

Clanak 24.
Izmjena Direktive 2009/138/EZ

Direktiva 2009/138/EZ mijenja se kako slijedi:

(M

)

u ¢lanku 135., stavcei 2. 1 3. zamjenjuju se sljedeéim:

,»2. Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 301.a kojima poblize
propisuje pojedinosti u pogledu okolnosti u kojima se, ne dovodeéi u pitanje
Clanak 101. stavak 3., mogu uvesti proporcionalni dodatni kapitalni zahtjevi
ako dode do povrede zahtjeva utvrdenih ¢lancima 3. i 4. Uredbe [Uredba o
sekuritizaciji].

3. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost u vezi sa stavkom 2., EIOPA,
podlozno ¢lanku 301.b, izraduje nacrte regulatornih tehniC¢kih standarda za
odredivanje metodologija za izraCun proporcionalnog dodatnog kapitalnog
zahtjeva iz tog stavka.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1094/2010.”

Clanak 308.b stavak 11. stavlja se izvan snage.

Clanak 25.
Izmjena Uredbe (EZ) br. 2009/1060

Uredba (EZ) br. 2009/1060 mijenja se kako slijedi:

(1

)

3)

4)

U uvodnim izjavama (22) i (41), u ¢lanku 8.c i Prilogu II. toc¢ki 1. izraz
,strukturirani financijski instrument” zamjenjuje se izrazom ,,sekuritizacijski
instrument” u odgovaraju¢em gramatickom obliku.

U uvodnim izjavama (34) i (40), u ¢lanku 8. stavku 4., ¢lanku 8.c, ¢lanku 10.
stavku 3., ¢lanku 39. stavku 4. te Prilogu I. odjeljku A tocki 2. stavku 5.,
Prilogu I. odjeljku B tocki 5., Prilogu II. (naslov i tocka 2.), Prilogu III. dijelu I.
toCkama 8., 24. 1 45., Prilogu III. dijelu III. tocki 8. izraz ,strukturirani
financijski instrumenti” zamjenjuje se izrazom ,,sekuritizacijski instrumenti” u
odgovaraju¢em gramatickom obliku.

U ¢lanku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljedecim:

,Ovom se Uredbom utvrduju i obveze izdavatelja i povezanih tre¢ih osoba s
poslovnim nastanom u Uniji u vezi sa sekuritizacijskim instrumentima.”

U ¢lanku 3. tocka 1. zamjenjuje se sljede¢im:
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,» 1. ,sekuritizacijski instrument’ znaci financijski instrument ili drugu imovinu
koja proizlazi iz transakcije ili sheme sekuritizacije iz Clanka 2. stavka 1.
Uredbe [ove Uredbe];”

Clanak 26.
Izmjene Direktive 2011/61/EU

Clanak 17. Direktive 2011/61/EU stavlja se izvan snage.

Clanak 27.
Izmjena Uredbe (EU) 648/2012

Uredba 648/2012/EU mijenja se kako slijedi:

(1

2

U ¢lanku 2. dodaju se tocke (30) 1 (31):

,»(30) ,pokrivena obveznica’ znac¢i obveznica koja ispunjuje zahtjeve iz ¢lanka
129. Uredbe (EU) br. 575/2013.

(31) ,subjekt pokrivenih obveznica’ znaci izdavatelj pokrivenih obveznica ili
skupina za pokri¢e pokrivenih obveznica.”

U clanku 4. dodaju se sljedeéi stavei 5.16.:

,,5. Clanak 4. stavak 1. ne primjenjuje se na ugovore o OTC izvedenicama koje
su sklopili subjekti pokrivenih obveznica u vezi s pokrivenom obveznicom ili
sekuritizacijski subjekt posebne namjene u vezi sa sekuritizacijom u smislu
Uredbe [Uredba o sekuritizaciji], uz sljedece uvjete:

(a) u slucaju sekuritizacijskog subjekta posebne namjene, sekuritizacijski
subjekt posebne namjene izdaje samo sekuritizacije koje ispunjuju zahtjeve iz
Clanaka 7. do 10. ili ¢lanaka 11. do 13. i ¢lanka 6. Uredbe [Uredba o
sekuritizaciji];

(b) ugovor o OTC izvedenicama primjenjuje se samo za zastitu kamatne stope
ili te¢ajnih neuskladenosti u okviru pokrivene obveznice ili sekuritizacije 1

(c) aranZzmanima u okviru pokrivene obveznice ili sekuritizacije primjereno se
umanjuje kreditni rizik druge ugovorne strane u odnosu na ugovore o OTC
izvedenicama koje je subjekt pokrivene obveznice ili sekuritizacijski subjekt
posebne namjene zakljuCio u vezi s pokrivenom obveznicom ili
sekuritizacijom.

6. Da bi se osigurala dosljedna primjena ovog ¢lanka te uzimajuci u obzir
potrebu za spreCavanjem regulatorne arbitraze, europska nadzorna tijela
izraduju nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje kriterija za
utvrdivanje aranzmana u okviru pokrivenih obveznica ili sekuritizacija na
temelju kojih se primjereno umanjuje kreditni rizik druge ugovorne strane u
smislu stavka 5.

Europska nadzorna tijela dostavljaju Komisiji navedeni nacrt regulatornih
tehnickih standarda do [Sest mjeseci od stupanja na snagu ove Uredbe).
Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”
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(3) U clanku 11. stavak 15. zamjenjuje se sljede¢im:

,»15. Kako bi se osigurala dosljedna primjena ovog ¢lanka, europska nadzorna
tijela izraduju zajedni¢ki nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se
odreduju:

(a) postupci za upravljanje rizicima, ukljucujuéi razine i vrstu kolaterala i
dogovore o odvajanju, koji su potrebni radi uskladenja sa stavkom 3.;

(b) postupci kojih se druge ugovorne strane i mjerodavna nadlezna tijela
trebaju pridrzavati prilikom primjene izuzeca u skladu sa stavcima 6. do 10.;

(¢) primjenjivi kriteriji iz stavaka 5. do 10., ukljucujuéi posebno §to se smatra
prakti¢nom ili pravnom zaprekom brzom prijenosu kapitala i otplati obveza
izmedu drugih ugovornih strana.

Razina i vrsta kolaterala potrebnog za ugovore o OTC izvedenicama koje u
vezi s pokrivenom obveznicom zakljue subjekti pokrivenih obveznica ili
sekuritizacijski subjekt posebne namjene u vezi sa sekuritizacijom u smislu
[ove Uredbe] i u skladu s uvjetima iz clanka 4. stavka 5. ove Uredbe te
zahtjevima ¢lanaka 7. do 10. ili ¢lanaka 11. do 13. i ¢lanka 6. Uredbe [Uredba
o sekuritizaciji] utvrduju se uzimajuci u obzir sve prepreke s kojima se suocuje
pri razmjeni kolaterala u odnosu na postoje¢e aranzmane o kolateralu u okviru
pokrivene obveznice ili sekuritizacije.

Europska nadzorna tijela dostavljaju Komisiji navedeni nacrt regulatornih
tehnickih standarda do [Sest mjeseci od stupanja na snagu ove Uredbe].

Ovisno o pravnoj prirodi druge ugovorne strane Komisiji se delegira ovlast za
donosenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s
¢lancima 10. do 14. uredaba (EU) br. 1093/2010, (EU) br. 1094/2010 ili (EU)
br. 1095/2010.”

Clanak 28.
Prijelazne odredbe

Ova se Uredba primjenjuje na sekuritizacije ¢iji su vrijednosni papiri izdani na dan
stupanja na snagu ove Uredbe ili nakon tog datuma [datum stupanja na snagu
Uredbe], podlozno stavcima 2. do 6.

Za sekuritizacijske pozicije koje su neotplacene na dan [datum stupanja na snagu
Uredbe] inicijatori, sponzori i SSPN-ovi mogu upotrijebiti oznaku ,,STS” ili oznaku
koja se izravno ili neizravno odnosi na te zahtjeve samo ako su ispunjeni zahtjevi iz
¢lanka 6. ove Uredbe.

Na sekuritizacije €iji su vrijednosni papiri izdani na dan 1. sijenja 2011. ili poslije te
na sekuritizacije izdane prije tog datuma, ako su nove odnosne izlozenosti dodane ili
zamijenjene nakon 31. prosinca 2014., primjenjuje se ¢lanak 3. ove Uredbe.

Za sekuritizacijske pozicije koje su neotplacene na dan [datum stupanja na snagu
Uredbe] kreditne institucije ili investicijska druStva kako su definirani u ¢lanku 4.
stavcima 1. 1 2. Uredbe (EU) br. 575/2013, drustva za osiguranje kako su definirana
¢lankom 13. stavkom 1. Direktive 2009/138/EZ, drustva za reosiguranje kako su
definirana ¢lankom 13. stavkom 4. Direktive 2009/138/EZ 1 upravitelji alternativnih
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investicijskih fondova kako su definirani ¢lankom 4. stavkom 1. tockom (b)
Direktive 2011/61/EU nastavljaju primjenjivati clanak 405. Uredbe (EU)
br. 575/2013, poglavlja 1., 2. i 3. te ¢lanak 22. Delegirane uredbe Komisije (EU)
br. 625/2014, ¢lanke 254. 1 255. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35 i ¢lanak
51. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 231/2013 u inacici koja vazi [dan stupanja
na snagu ove Uredbe].

5. Do trenutka primjene regulatornih tehnickih standarda koje Komisija donosi u skladu
s ¢lankom 4. stavkom 6. ove Uredbe inicijatori, sponzori ili izvorni zajmodavac zbog
obveza iz ¢lanka 4. ove Uredbe primjenjuju na sekuritizacije ¢iji su vrijednosni papiri
izdani na dan [datum stupanja na snagu ove Uredbe] ili kasnije odredbe iz poglavlja
1., 2.1 3. te ¢lanak 22. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 625/2014.

6. Do trenutka primjene regulatornih tehnickih standarda koje Komisija donosi u skladu
s ¢lankom 5. stavkom 3. ove Uredbe inicijatori, sponzori i SSPN-ovi, zbog obveza
utvrdenih u to¢kama (a) i (e) ¢lanka 5. stavka 1. ove Uredbe, objavljuju na web-
mjestu iz ¢lanka 5. stavka 2. informacije navedene u prilozima I. do VIII. Delegirane
uredbe Komisije br. 2015/3.

Clanak 29.

IzvjeSca
1. Do [dvije godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe] i svake tri godine nakon
toga EBA, u bliskoj suradnji s ESMA-om i EIOPA-om, objavljuje izvjeS¢e o
provedbi STS zahtjeva kako je utvrdeno u ¢lancima 6. do 14. ove Uredbe.

2. Izvjes¢e sadrzava ocjenu mjera koje su poduzela nadlezna tijela, znatnih rizika i
novih osjetljivosti koje su se mogle pojaviti te mjera koje su sudionici na trzistu
poduzeli radi daljnje standardizacije sekuritizacijskih dokumenata.

3. Do [tri godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe] ESMA, u bliskoj suradnji s
EBA-om 1 EIOPA-om, objavljuje izvjeS¢e o funkcioniranju zahtjeva za
transparentnost iz Clanka 5. ove Uredbe te razini transparentnosti sekuritizacijskog
trzista u Uniji.

Clanak 30.

Preispitivanje

Dolletiri godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe] Komisija dostavlja Europskom
parlamentu 1 Vijecu izvjeS¢e o funkcioniranju ove Uredbe, uz koje, prema potrebi, prilaze
zakonodavni prijedlog.

Clanak 31.
Stupanje na snagu

Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.
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Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament
Predsjednik

Za Vijece
Predsjednik
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ZAKONODAVNI FINANCIJSKI IZVJESTAJ

OKVIR PRIJEDLOGA/INICIJATIVE

1.1. Naslov prijedloga/inicijative

1.2. Odgovarajuéa podrucja politike u strukturi ABM/ABB
1.3. Vrsta prijedloga/inicijative
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1.5. Osnova prijedloga/inicijative

1.6. Trajanje i financijski utjecaj

1.7. Predvidene metode upravljanja

MJERE UPRAVLJANJA
2.1. Pravila nadzora i izvjes$¢ivanja
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2.3. Mjere za sprecavanje prijevara i nepravilnosti
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

ZAKONODAVNI FINANCIJSKI IZVJESTAJ

OKVIR PRIJEDLOGA/INICIJATIVE

Naslov prijedloga/inicijative

UREDBA EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA o utvrdivanju zajednickih
pravila o sekuritizaciji i stvaranju europskog okvira za jednostavnu i transparentnu
sekuritizaciju i1 izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ, 2011/61/EU 1 uredaba
(EZ) 2009/1060 i (EU) br. 648/2012

Odgovarajuéa podruéja politike u strukturi ABM/ABB®

Vrsta prijedloga/inicijative
Prijedlog/inicijativa odnosi se na novo djelovanje

O Prijedlog/inicijativa odnosi se na novo djelovanje nakon pilot-
projekta/pripremnog djelovanja®'

O Prijedlog/inicijativa odnosi se na produZenje postoje¢eg djelovanja

O Prijedlog/inicijativa odnosi se na djelovanje koje je preusmjereno na novo
djelovanje

Ciljevi

Visegodisnji strateski ciljevi Komisije na koje se odnosi prijedlog/inicijativa

Ova je inicijativa sastavni dio inicijative za uniju trziSta kapitala. Ciljevi su ovog
prijedloga sljedeci:

1) ponovno pokretanje trziSta na odrzivijim temeljima tako da jednostavna,
transparentna i standardizirana sekuritizacija moze djelovati kao ucinkoviti kanal za
financiranje gospodarstva;

2)  omogucivanje ucinkovitog i djelotvornog prijenos rizika na Sirok spektar
institucionalnih ulagaca i banaka;

3) omogucivanje da sekuritizacija funkcionira kao ucinkovit mehanizam
financiranja za neke dugorocne ulagace i banke;

4)  zaStita ulagaCa i upravljanje sistemskim rizicima na nacin da se izbjegne
ponavljanje manjkavih modela ,.kreiraj i distribuira;j”.

Posebni ciljevi i odgovarajuce aktivnosti u okviru strukture ABM/ABB

Posebni cilj

30

31

ABM: Activity-Based Management (upravljanje po djelatnostima); ABB: Activity-Based Budgeting
(priprema proracuna na temelju djelatnosti).
Kako je navedeno u ¢lanku 54. stavku 2. tockama (a) ili (b) Financijske uredbe.
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Dva su glavna cilja prijedloga:

1) uklanjanje stigme s ulagaca i osiguranje odgovarajuceg regulatornog postupanja
za jednostavne i transparentne sekuritizacijske proizvode;

2) smanjenje ili potpuno uklanjanje neopravdano visokih operativnih troSkova za
izdavatelje 1 ulagace.

Tim bi se okvirom trebalo osigurati povjerenje ulagaca i visoki standard za EU kako
bi se stranama pomoglo da ocijene rizike povezane sa sekuritizacijom (unutar
proizvoda i medu njima).

Sekuritizacija moze biti vazan kanal za diversifikaciju izvora financiranja i
uc¢inkovitiju raspodjelu rizika unutar financijskog sustava EU-a. To bi omogu¢ilo Siru
distribuciju rizika financijskog sektora 1 moze pomoc¢i osloboditi bilance banaka
kako bi se omogucilo daljnje kreditiranje razli¢itih gospodarskih subjekata (npr.
nefinancijska druStva, mala 1 srednja poduzeca, pojedinci). Sve u svemu, moze
poboljsati u¢inkovitost u financijskom sustavu i osigurati dodatne prilike za ulaganja.
Sekuritizacija moze biti most izmedu banaka i trziSta kapitala, Sto ¢e neizravno
donijeti korist poduzeé¢ima 1 gradanima (zahvaljuju¢i, na primjer, jeftinijim
kreditima, kreditima za nekretnine i1 kreditnim karticama).

Odgovarajuce aktivnosti u okviru strukture ABM/ABB:
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

Ocekivani rezultati i utjecaj

Navesti ucinke koje bi prijedlog/inicijativa trebali imati na ciljane korisnike/skupine.

Dva su glavna cilja prijedloga:

1) uklanjanje stigme s ulagaca 1 regulatornih nedostataka za jednostavne i
transparentne sekuritizacijske proizvode;

2) smanjenje ili potpuno uklanjanje neopravdano visokih operativnih troskova za
izdavatelje i ulagace.

Tim bi se okvirom trebalo osigurati povjerenje ulagaca i visoki standard za EU kako
bi se stranama pomoglo da ocijene rizike povezane sa sekuritizacijom (unutar
proizvoda i medu njima).

Sekuritizacija moZe biti vazan kanal za diversifikaciju izvora financiranja i
ucinkovitiju raspodjelu rizika unutar financijskog sustava EU-a. To bi omogucilo $iru
distribuciju rizika financijskog sektora i moze pomo¢i osloboditi bilance banaka
kako bi se omogucéilo daljnje kreditiranje razli¢itih gospodarskih subjekata (npr.
nefinancijska druStva, mala i1 srednja poduzeca, pojedinci). Sve u svemu, moze
poboljsati u¢inkovitost u financijskom sustavu i osigurati dodatne prilike za ulaganja.
Sekuritizacija moZe biti most izmedu banaka 1 trziSta kapitala, §to ¢e neizravno
donijeti korist poduzeéima i gradanima (zahvaljuju¢i, na primjer, jeftinijim
kreditima, kreditima za nekretnine i kreditnim karticama).

Pokazatelji rezultata i utjecaja

Navesti pokazatelje koji omogucuju pracenje provedbe prijedloga/inicijative.

Najvazniji pokazatelj za postizanje prvog cilja bit ¢e razlika u cijeni izmedu STS
proizvoda 1 proizvoda koji to nisu. Ako se cilj postigne, ta bi se razlika od danas
trebala povecéavati, a STS proizvodi ¢e za ulagace imati vedu vrijednost nego
proizvodi koji to nisu. Tako bi se trebala potaknuti ponuda STS proizvoda, zbog cega
¢e se postizanje tog cilja mjeriti i rastom izdavanja STS proizvoda u odnosu na one
koji to nisu.

Drugi bi se cilj mjerio na temelju triju kriterija: 1) cijena i povecano izdavanje STS
proizvoda (jer bi smanjenje operativnih troSkova trebalo znaciti povecano izdavanje
STS proizvoda), 2) stupanj standardizacije stavljanja na trziSte 1 izvjeStajne
dokumentacije te naposljetku 3) povratne informacije od sudionika na trziStu o
kretanju operativnih troskova.

Osnova prijedloga/inicijative

Zahtjevi koje je potrebno kratkorocno ili dugorocno ispuniti

Cilj je ovog prijedloga ponovno pokrenuti odrzivo trziSte sekuritizacije koje ce
poboljsati financiranje gospodarstva EU-a, a istodobno osigurati financijsku
stabilnost i1 zaStitu ulagaca. Radi ozivljavanja trziSta prijedlogom se zeli ukloniti
stigma sa sekuritizacije, posti¢i veca dosljednost i standardizacija na trziStu te

Dodana vrijednost sudjelovanja EU-a

Sekuritizacijski proizvodi dio su trzista kapitala EU-a koja su otvorena i integrirana.
Sekuritizacijom se povezuju financijske institucije iz raznih drzava €lanica i tre¢ih
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1.5.3.

1.5.4.

zemalja: banke Cesto odobravaju sekuritizirane kredite, dok financijske institucije,
kao Sto su osiguravatelji i investicijski fondovi, ulazu u te proizvode u cijeloj Europi.

Pojedina¢nim djelovanjem drzava c¢lanica stigma se ne moze ukloniti. EU na
medunarodnoj razini zagovara standarde kako bi se utvrdila jednostavna,
transparentna i standardizirana (STS) sekuritizacija. Zahvaljuju¢i takvim standardima
ulaga¢ima ¢e se olakSati utvrdivanje kategorija sekuritizacije koje su tijekom
financijske krize bile uspjesne, $to im omogucuje analizu povezanih rizika.

lako drzave ¢lanice mogu provoditi te medunarodne standarde, u praksi bi to dovelo
do razlicitih pristupa u pojedinacnim drzavama c¢lanicama, Sto ¢e otezati uklanjanje
stigme 1 stvoriti de facto prepreke prekograni¢nim ulagacima koji bi se morali baviti

dostupan za razli¢ite vrste sekuritizacija u razliitim drzavama clanicama. To bi
dovelo do nejednakih uvjeta i regulatorne arbitraZe. Sto se ti¢e nedostatka
dosljednosti i standardizacije, u zakonodavstvu EU-a ve¢ je uskladen niz elemenata o
sekuritizaciji, osobito definicije, pravila o objavi, dubinskoj analizi, zadrzavanju
rizika 1 bonitetnom tretmanu za regulirane subjekte koji ulazu u te proizvode. Te su
odredbe izradene u okviru razli¢itih pravnih akata (CRR, Solventnost II, UCITS,
Uredba o agencijama za kreditni rejting i AIFMD), Sto je dovelo do odredene
neujednacenosti zahtjeva koji se primjenjuju na razlicite ulagac¢e. Veéa dosljednost i
daljnja standardizacija tih odredbi moze se posti¢i samo djelovanjem EU-a.

Pouke iz prijasnjih slicnih iskustava

Mehanizmi diferenciranja koji su se razvili na trziStu nisu primjereni za uklanjanje
stigme jer su previse oslonjeni na misljenja trzisnih udruzenja koja nisu potvrdena u
praksi. Cak i ako bi mehanizmi za diferenciranje medu sekuritizacijskim
proizvodima bili uspjes$ni i pridonijeli ogranicavanju stigme, to ne bi pridonijelo
prilagodbi bonitetnog tretmana za sekuritizacije 1 tako poboljSalo ekonomicnost
transakcija u EU-u. Nadalje, trenutacne nedosljednosti u zakonodavstvu EU-a i dalje
bi utjecale na trziSte. Bez neke vrste intervencije EU-a trenutacno se stanje na
sekuritizacijskom trziStu vjerojatno ne bi promijenilo: razina izdavanja ostala bi
niska, a fragmentiranost se ne bi uklonila.

Uskladenost i moguca sinergija s ostalim odgovarajucim instrumentima

Ovaj prijedlog o sekuritizaciji povezan je s planom ulaganja za Europu koji je
Komisija predstavila 2014. i usmjeren je na ponovno pokretanje ulaganja u Europi
zahvaljuju¢i uskladenom uklanjanju prepreka. Tim bi se novim pristupom pridonijelo
rjeSavanju trenutatnog manjka rizi¢nog kapitala u Europi.

Ova je inicijativa dio akcijskog plana za uniju trziSta kapitala koji je Europska
komisija donijela danas. Unija trziSta kapitala jedan je od prioriteta Komisije kako bi
se osiguralo da financijski sustav podupire zapoSljavanje i rast te pomaze rijesiti
demografske izazove s kojima je Europa suocena.

Osim inicijativa za reguliranje podrucja financija, nekoliko institucija EU-a i tijela
pokrenulo je inicijative za ponovno pokretanje sekuritizacijskog trzista 1 povecanje

povjerenja u funkcioniranje trzista. Komisija, u suradnji s Europskom investicijskom
bankom 1 Europskim investicijskim fondom, koristi se sekuritizacijskim
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instrumentima za financiranje MSP-ova, primjerice u okviru programa COSME i
zajednickih inicijativa Komisije i EIB-a.

58

HR



HR

1.6. Trajanje i financijski utjecaj
O] Prijedlog/inicijativa ograni¢enog trajanja
- 0O prijedlog/inicijativa na snazi od [DD/MM]GGGG do [DD/MM]GGGG
- O Financijski utjecaj od GGGG do GGGG
Xl Prijedlog/inicijativa neograni¢enog trajanja
— provedba s razdobljem uspostave od GGGG.do GGGQG,
— nakon ¢ega slijedi redovna provedba.
1.7. Predvidene metode upravljanja®
[] Izravno upravljanje Komisije
— [ preko njezinih sluzbi, ukljuc¢ujuci osoblje u delegacijama Unije
- 0O preko izvrsnih agencija
L1 Podijeljeno upravljanje s drzavama ¢lanicama
[X] Neizravno upravljanje delegiranjem zadaca proracunske provedbe:
— [ tre¢im zemljama ili tijelima koje su one odredile;
— [ medunarodnim organizacijama i njihovim agencijama (navesti);
— OEIB-u i Europskom investicijskom fondu;
— [¥ tijelima na koja se upucuje u ¢lanku 208. i ¢lanku 209. Financijske uredbe;
— [ tijelima javnog prava,

— [ tijelima uredenima privatnim pravom koja pruZaju javne usluge u mjeri u
kojoj daju odgovarajuca financijska jamstva;

— [ tijelima uredenima privatnim pravom drzave ¢lanice kojima je povjerena
provedba javno-privatnog partnerstva i koja daju odgovarajuca financijska
jamstva;

— [ osobama kojima je povjerena provedba odredenih djelovanja u ZVSP-u u
skladu s glavom V. UEU-a i koje su navedene u odgovaraju¢em temeljnom aktu.

—  Ako je oznaceno vise nacina upravljanja, pojedinosti navesti u odjeljku ,, Napomene”.

Napomene

U provedbi ove inicijative sudjeluju tri europska nadzorna tijela (EBA, ESMA 1 EIOPA).
Stoga su predloZena sredstva za EBA-u, ESMA-u i EIOPA-u, koje su regulatorne agencije, a
ne izvr$ne agencije. EBA, ESMA i EIOPA djeluju pod nadzorom Komisije.

32 Informacije o nacinima upravljanja i upucivanja na Financijsku uredbu dostupni su na web-mjestu

BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

MJERE UPRAVLJANJA
Pravila nadzora i izvjeséivanja

Navesti ucestalost i uvjete.

Prijedlogom se predvida da bi Komisija trebala redovito preispitivati uc¢inkovitost
predlozenih mjera.

Utvrdeni rizici

U pogledu zakonitog, racionalnog, ucinkovitog 1 djelotvornog iskoriStavanja
odobrenih sredstava koja proizlaze iz prijedloga, ocekuje se da prijedlog nece
donijeti nove rizike koji trenutacno ne bi bili obuhvaceni postoje¢im okvirom interne
kontrole EBA-e, EIOPA-e i ESMA-e.

Informacije o uspostavi sustava unutarnje kontrole

‘ Nije navedeno

Procjene troskova i koristi kontrola i procjena ocekivane razine rizika od pogreske

‘ Nije navedeno

Mjere za sprecavanje prijevara i nepravilnosti

Navesti postojece ili predvidene mjere za sprecavanje i zastitu.

Za potrebe suzbijanja prijevare, korupcije 1 svih drugih nezakonitih radnji, odredbe
Uredbe (EZ) br. 1073/1999 Europskog parlamenta 1 Vijeca od 25. svibnja 1999. o
istragama koje provodi Europski ured za borbu protiv prijevara (OLAF) primjenjuju
se na EBA-u, EIOPA-u i ESMA-u bez ograni¢enja.

EBA, EIOPA i ESMA pristupaju Meduinstitucionalnom sporazumu od 25. svibnja
1999. izmedu Europskog parlamenta, Vije¢a Europske unije i Komisije Europskih
zajednica o unutarnjim istragama Europskog ureda za borbu protiv prijevara (OLAF)
te odmah donose odgovarajuc¢e odredbe za cjelokupno osoblje EBA-e, EIOPA-¢ i
ESMA-e.

Odlukama o financiranju te sporazumima 1 provedbenim instrumentima koji iz njih
proizlaze izricito se odreduje da Revizorski sud i OLAF mogu, po potrebi, provesti
provjere na licu mjesta korisnika novc€anih sredstava koja su isplatila EBA, EIOPA i
ESMA, kao i osoblja odgovornog za njihovu dodjelu.

Clancima 64. i 65. Uredbe o osnivanju EBA-e utvrduju se odredbe o provedbi i
kontroli proracuna EBA-e 1 primjenjiva financijska pravila.
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PROCIJENJENI FINANCIJSKI UTJECAJ PRIJEDLOGA/INICIJATIVE

3.1. Naslovi viSegodisSnjeg financijskog okvira i proracunskih linija rashoda na koje
se prijedlog/inicijativa odnosi
e Postojece proracunske linije
Prema redoslijedu naslova viSegodis$njeg financijskog okvira i proracunskih linija.
N e Vrsta .
Naslov Proracunska linija rashoda Doprinos
visegodi$nj ]
cg . . ; zemalja u smislu
financijsko Dif./nedif. Ezlf;“:iam kandidatkin | treéih Slanka 21.
g okvira 33 ja¥ zemalja | stavka 2. tocke (b)
Financijske uredbe
12.02.04 EBA
la DIF. DA DA NE NE
la 12.02.05 EIOPA DIF. DA DA NE NE
la 12.02.06 ESMA DIF. DA DA NE NE
e Zatrazene nove proracunske linije
Prema redoslijedu naslova visegodisnjeg financijskog okvira i proracunskih linija.
Naslov Proracunska linija r;;rlsotza Doprinos
visegodi$nj
cg . . zemalja . u smislu
financijsko Broj . . zemalja . . tre¢ih ¢lanka 21.
QOkvira | [0BSIOV.. . rvrereeeeeeseeeeeeeee e, ] | Pif/nedif | pppa- | kandidatkin o lia | stavka 2. totke (b)
ja Financijske uredbe
[XX.YY.YY.YY]
DA/NE | DA/NE | DA/NE DA/NE

33
34

HR

Dif. = diferencirana odobrena sredstva / nedif. = nediferencirana odobrena sredstva.
EFTA: Europsko udruzenje slobodne trgovine.

Zemlje kandidatkinje i, ako je primjenjivo, potencijalne zemlje kandidatkinje sa zapadnog Balkana.
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3.2 Procijenjeni utjecaj na rashode

[Ovaj se dio ispunjuje u proracunskoj tablici koja se odnosi na prora¢unske podatke administrativne prirode (drugi dokument u

prilogu ovom financijskom izvjestaju) koju je potrebno ucitati na web-mjesto CISNET-a radi savjetovanja medu sluzbama.]

3.2.1.  Sazetak procijenjenog utjecaja na rashode

Ova zakonodavna inicijativa imat ¢e sljedeci utjecaj na rashode:

J zapoSljavanje triju novih privremenih zaposlenika u EBA-i (2 privremena zaposlenika) — vidi u Prilogu pojedinosti o njihovoj ulozi i

izracunu troskova (od ¢ega ¢e EU financirati 40 %, a drzave ¢lanice 60 %);

. zaposljavanje triju novih privremenih zaposlenika u ESMA-i1 — vidi u Prilogu pojedinosti o njihovoj ulozi i1 izraCunu troskova (od cega

¢e EU financirati 40 %, a drzave Clanice 60 %);

o zaposljavanje dvaju novih privremenih zaposlenika u EIOPA-i (2 privremena zaposlenika) — vidi u Prilogu pojedinosti o njihovoj ulozi i

izracunu troskova (od ¢ega ¢e EU financirati 40 %, a drzave €lanice 60 %).

TroSkovi povezani sa zada¢ama koje ¢e izvrSavati ESMA, EBA i1 EIOPA procijenjeni su u smislu rashoda za osoblje u skladu s klasifikacijom

troSkova u nacrtu proracuna europskih nadzornih tijela za 2015.

U milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

Naslov viSegodiSnjeg financijskog
okvira

Broj 1.

Pametan i ukljuciv rast

unijeti onoliko godina koliko je

. r godina | godina | godina X -
GU: FISMA 36 potrebno za prikaz trajanja UKUPNO
N N+1 N+2 N+3 utjecaja (vidi tocku 1.6.)
* Odobrena sredstva za poslovanje
36 Godina N godina je pocetka provedbe prijedloga/inicijative.
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Ob
12.02.04 EBA vere b | 02066] 0,251 0,251 0,767
Placanja 2 | 0266| 0251] 0,251 0,767
Ob a
12.02.05 EIOPA e : 0,130 | 0,115] 0,115 0,360
Placanja 2a 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.06 ESMA Obveze la 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Pla¢anja 2a | 0,212 0,197 | 0,197 0,606

Odobrena administrativna sredstva koja se financiraju iz omotnice za
37
posebne programe

Broj proracunske linije 3)
Obveze 00,6086 0,5631260,563,126 1,733
UKUPNA odobrena sredstva
za GU FISMA ' =2+2a )
Pla¢anja - 0,6086 0,563260,563,126 1,733
¢ UKUPNA odobrena sredstva za | Obveze 4
poslovanje Pla¢anja 5)

e UKUPNA odobrena administrativna sredstva koja se

.. . 6)
financiraju iz omotnice za posebne programe

UKUPNA odobrena sredstvaiz Obveze =4+6 0,608p 0,563260,563,126 1,733
NASLOVA N°1 1733
viSegodi$njeg financijskog okvira Placanja =5+6 0,6086 0,5631260,563,126 ’

AKko prijedlog/inicijativa utjee na viSe naslova:

37 Tehnicka 1/ili administrativna pomo¢ i rashodi za potporu provedbi programa i/ili djelovanja EU-a (prijasnje linije ,,BA”), neizravnih

istrazivanja, izravnih istrazivanja.
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e UKUPNA odobrena sredstva za

Obveze

4)

poslovanje

Pladanja

5)

financiraju iz omotnice za posebne programe

* UKUPNA odobrena administrativna sredstva koja se

0)

UKUPNA odobrena sredstvaiz

Obveze

=4+ 6

NASLOVA 1. do 4.
viSegodis$njeg financijskog okvira
(referentni iznos)

Plac¢anja

=5+6

HR
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Naslov viSegodiSnjeg financijskog okvira 5 ,»~Administrativni rashodi”

U milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

unijeti onoliko godina koliko je
potrebno za prikaz trajanja UKUPNO
utjecaja (vidi tocku 1.6.)

godina | godina | godina | godina
N N+1 N+2 N+3

* Ljudski resursi

¢ Ostali administrativni rashodi

GLAVNA UPRAVA <...>
UKUPNO

Odobrena sredstva

UKUPNA odobrena sredstva
iz NASLOVA 5.
viSegodisnjeg financijskog okvira

(ukupne preuzete obveze
= ukupna placanja)

U milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

unijeti onoliko godina koliko je

godina | godina | godina | godina potrebno za prikaz trajanja UKUPNO

38
N N+1 N+2 N+3 utjecaja (vidi to¢ku 1.6.)
UKUPNA odobrena sredstva Obveze
iz NASLOVA 1. do 5.
visegodi$njeg financijskog okvira Pla¢anja

3 Godina N godina je pocetka provedbe prijedloga/inicijative.
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3.2.2.

Procijenjeni utjecaj na odobrena sredstva za poslovanje

— 0O Za prijedlog/inicijativu nisu potrebna odobrena sredstava za poslovanje

- Za prijedlog/inicijativu potrebna su sljede¢a odobrena sredstva za poslovanje:

Odobrena sredstva za preuzete obveze u milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

unijeti onoliko godina koliko je potrebno za

godina godina godina godina
N N+ N+2 N+3 prikaz trajanja utjecaja (vidi tocku 1.6.) UKUPNO
Navesti ciljeve i
rezultate REZULTATI
Vrsta | Prosje " .
g 39 ¥ a3 X o . o . = . . | TroSa | .. " o . Ukupn { Ukupni
¢ni & | Trosak B TroSak B TroSak B Trosak B K & | Trosak | & | TroSak A e trotak

troSak

POSEBNI CILJ br. 1%....

— Rezultat

— Rezultat

— Rezultat

Meduzbroj za posebni cilj br. 1

POSEBNI CILJ br. 2 ...

— Rezultat

Meduzbroj za posebni cilj br. 2

UKUPNI TROSAK

Rezultati se odnose na proizvode i usluge koji se isporucuju (npr. broj financiranih studentskih razmjena, broj kilometara izgradenih prometnica itd.).
Na nacin opisan u odjeljku 1.4.2. ,,Posebni ciljevi...”
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3.2.3.  Procijenjeni utjecaj na odobrena administrativna sredstva
3.2.3.1. Sazetak

— [¥ Za prijedlog/inicijativu nisu potrebna odobrena administrativna sredstva

— 0O Za prijedlog/inicijativu potrebna su sljede¢a odobrena administrativna

U milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

sredstva:

godina
N 41

godina
N+1

godina
N+2

godina
N+3

unijeti onoliko godina koliko je potrebno za
prikaz trajanja utjecaja (vidi to¢ku 1.6.)

UKUPNO

NASLOV 5.
viSegodiSnjeg
financijskog okvira

Ljudski resursi

Ostali administrativni
rashodi

Meduzbroj za
NASLOV 5.
visegodiSnjeg
financijskog okvira

Izvan NASLOVA 5.%
visegodiSnjeg
financijskog okvira

Ljudski resursi

Ostali
administrativni rashodi

Meduzbroj
izvan NASLOVA 5.
visegodiSnjeg
financijskog okvira

UKUPNO

Potrebna odobrena administrativna sredstva pokrit ¢e se odobrenim sredstvima glavne uprave koja su ve¢ dodijeljena za
upravljanje djelovanjem i/ili su prerasporedena unutar glavne uprave te, prema potrebi, bilo kojim dodatnim sredstvima koja
se mogu dodijeliti nadleznoj glavnoj upravi u okviru godi$njeg postupka dodjele sredstava uzimajuéi u obzir prora¢unska

ogranicenja.

41
4

Godina N godina je pocetka provedbe prijedloga/inicijative.
Tehnicka 1/ili administrativna pomo¢ i rashodi za potporu provedbi programa i/ili djelovanja EU-a

(prijasnje linije ,,BA”), neizravnih istrazivanja i izravnih istrazivanja.
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Procijenjene potrebe u pogledu ljudskih resursa
— Za prijedlog/inicijativu nisu potrebni ljudski resursi
— [ Za prijedlog/inicijativu potrebni su sljedec¢i ljudski resursi:

Procjenu navesti u ekvivalentima punog radnog vremena

unijeti
onoliko
godina
gO koliko
dl je
na potrebn
godina N+2 0za
prikaz

N
+ | trajanja
3

godina | godina
N N+1

utjecaj

a (vidi

toc¢ku
1.6.)

* Radna mjesta prema planu radnih mjesta (duZnosnici i privremeni djelatnici)

XX 0101 01 (Sjediste i predstavnistva Komisije)

XX 01 01 02 (Delegacije)

XX 01 05 01 (neizravno istrazivanje)

10 01 05 01 (Izravno istrazivanje)

* Vanjsko osoblje (u ekvivalentu punog radnog vremena: EPRV)*

XX 010201 (UO, UNS, UsO iz ,,globalne omotnice™)

XX 010202 (UO, LO, UNS, UsOiMSD u
delegacijama)

—u sjedistima
XX 01 04 yy *#

—u delegacijama

XX 01 05 02 (UO, UNS, UsO — neizravno istrazivanje)

10 01 05 02 (UO, UNS, UsO — izravno istrazivanje)

Ostale proracunske linije (navesti)

UKUPNO

XX se odnosi na odgovarajuée podrucje politike ili glavu proracuna.

Potrebna odobrena sredstva za ljudske resurse pokrit ¢e se odobrenim sredstvima koja su ve¢ namijenjena
upravljanju djelovanjem 1/ili koja su prerasporedena unutar glavne uprave te, prema potrebi, iz bilo kojih
dodatnih sredstava koja se mogu dodijeliti nadleznoj glavnoj upravi u okviru godi$njeg postupka dodjele
sredstava uzimajuéi u obzir prora¢unska ogranicenja.

Opis zadacéa:

Duznosnici i privremeno osoblje

Vanjsko osoblje

s UO = ugovorno osoblje; LO = lokalno osoblje; UNS = upuceni nacionalni stru¢njaci; UsO = ustupljeno

osoblje; MSD = mladi stru¢njaci u delegacijama.
U okviru gornje granice za vanjsko osoblje iz odobrenih sredstava za poslovanje (prijasnje linije ,,BA”).

HR o HR
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3.24.

Uskladenost s tekucim visegodisnjim financijskim okvirom
— [ Prijedlog/inicijativa u skladu je s postoje¢im visegodisnjim financijskim
okvirom.

— [ Prijedlog/inicijativa povla¢i za sobom reprogramiranje odgovaraju¢g naslova
viSegodis$njeg financijskog okvira.

Objasniti o kakvom je reprogramiranju rije¢ te navesti odgovarajuée proracunske linije i iznose.

— 0O Za prijedlog/inicijativu potrebna je primjena instrumenta za financijsku
fleksibilnost ili revizija viSegodisnjeg financijskog okvira.

Troskovi povezani sa zadacama koje ¢e izvrSavati ESMA, EBA i1 EIOPA
procijenjeni su u smislu rashoda za osoblje u skladu s klasifikacijom troskova u
nacrtu proracuna europskih nadzornih tijela za 2015.

U prijedlog Komisije ukljucene su odredbe za to da tri europska nadzorna tijela
razviju vise regulatornih tehnickih standarda.

ESMA ¢e morati na sluzbenom web-mjestu postaviti 1 odrzavati popis svih
sekuritizacija za koje su inicijatori, sponzori i SSPN-ovi obavijestili da ispunjuju
STS zahtjeve (¢lanak 14.2).

Trima europskim nadzornim tijelima nece se dodijeliti nove nadzorne nadleznosti,
nego ¢e se od njih zatraziti daljnje promicanje suradnje pri nadzoru i konvergencija u
tumacenju 1 primjeni STS kriterija (vidi poglavlje 3.). Taj je cilj klju¢an jer ¢e se tako
sprijeciti fragmentacija sekuritizacijskog trzista diljem EU-a.

Naposljetku, ESMA, EBA 1 EIOPA morat ¢e zajedno objavljivati izvjeS¢e o provedbi
STS zahtjeva i o funkcioniranju sustava obavjeS¢ivanja o STS-u te o funkcioniranju
trziSta. IzvjeSéuje se i o mjerama koje nadzorna tijela poduzimaju te o znatnim
rizicima i osjetljivostima koje su se mogle pojaviti. Prvo se izvjes¢e objavljuje dvije
godine nakon stupanja na snagu ove Uredbe, a daljnja izvjeséa svake tri godine.

Stoga su u vezi s vremenskim planiranjem u europskim nadzornim tijelima od kraja
2016. nadalje potrebni dodatni resursi za pokretanje pripremnih radova i glatku
provedbu Uredbe. U pogledu vrsta pozicija, da bi se novi tehnicki standardi
isporucili uspjesno i pravovremeno, osobito ¢e biti potrebno dodijeliti dodatne
resurse za zadace koje se odnose na politiku, izradu zakonodavstva i procjenu
utjecaja.

Za rad su potrebni dvostrani i viSestrani sastanci s dionicima, analize i1 procjene
mogucénosti te izrada dokumenata za savjetovanje, javno savjetovanje s dionicima,
osnivanje stalnih stru¢nih skupina sastavljenih od nadzornih tijela iz drzava c¢lanica i
upravljanje njima, osnivanje ad hoc stru¢nih skupina sastavljenih od sudionika na
trziStu 1 predstavnika ulagatelja te upravljanje njima, analiza odgovora na
savjetovanja, izrada analize troskova i koristi i izrada pravnog teksta.

Odredeni elementi tog rada blisko su povezani s postoje¢im tehnickim zadacima koji
se obavljaju u okviru CRR-a, CRA3, Solventnosti IT i EMIR-a.

To znaci da su od 2017. i 2018. nadalje potrebni dodatni privremeni zaposlenici jer
se od europskih nadzornih tijela ocekuje da obavljaju nove zadace. Te nove zadace
utvrdene su u predlozenoj Uredbi i dodatno objasnjene u obrazlozenju.
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3.2.5. Doprinos trecih osoba

— Prijedlogom/inicijativom ne predvida se sudjelovanje tre¢ih osoba u financiranju.

— Prijedlogom/inicijativom predvida se sufinanciranje prema sljedecoj procjeni:

Odobrena sredstva u milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)

godina godina godina godina unijeti onoliko godina koliko je
N N+1 N+2 N+3 potrebno za prikaz trajanja Ukupno
utjecaja (vidi tocku 1.6.)
Navesti tijelo koje
sudjeluje u financiranju
UKUPNA sredstva
sufinanciranja
HR " HR



3.3. Procijenjeni utjecaj na prihode

— Prijedlog/inicijativa nema financijski utjecaj na prihode.

— [ Prijedlog/inicijativa ima sljedeci financijski utjecaj:

- O na vlastita sredstva
- O na razne prihode
U milijunima EUR (do 3 decimalna mjesta)
Odobrena Utjecaj prijedloga/inicijative®
sredstva
Proracunska  linija dostupna za o . . o
okviru prihoda: tekucu godina godina godina godina unyeti .01‘10111(0. go}dlna‘ k01.1k0 Je potrvebno
proracunsku N N+ N+2 N+3 za prikaz trajanja utjecaja (vidi tocku
godinu 1.6)

Clanak ....

Za razne namjenske prihode navesti odgovarajuce proracunske linije rashoda.

Navesti metodu izraCuna utjecaja na prihode.

45

Kad je rije¢ o tradicionalnim vlastitim sredstvima (carine, pristojbe na Seéer) navedeni iznosi moraju

biti neto iznosi, to jest bruto iznosi umanjeni za 25 % na ime troskova naplate.
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Prilog Zakonodavnom financijskom izvjeStaju za prijedlog uredbe Europskog
parlamenta i Vijeta o europskom okviru za jednostavnu, transparentnu i
standardiziranu sekuritizaciju

Troskovi povezani sa zada¢ama koje ¢e izvrsavati ESMA, EBA i EIOPA procijenjeni su u
smislu rashoda za osoblje u skladu s klasifikacijom troSkova u nacrtu proraCuna europskih
nadzornih tijela za 2015.

U prijedlog Komisije ukljucene su odredbe za to da tri europska nadzorna tijela razviju vise
regulatornih tehnic¢kih standarda, ukljucujudi sljedece:

— RTS za utvrdivanje zahtjeva za zadrzavanje rizika i obrazac za izvje$¢ivanje o zadrzavanju
rizika (Clanak 4.6.);

— RTS za utvrdivanje informacija koje trebaju dostaviti inicijator, sponzor i SSPN kako bi
ispunili svoje obveze iz ¢lanka 5. stavka 1. to¢aka (a) i (e) te njihova formata na temelju
standardiziranih obrazaca;

— RTS za utvrdivanje informacija koje trebaju dostaviti inicijator, sponzor i SSPN kako bi
ispunili svoje obveze iz Clanka 14. stavka 1. (STS obavijest) te njihova formata na temelju
standardiziranih obrazaca;

— RTS za utvrdivanje kriterija za to kojim se aranzmanima u okviru pokrivene obveznice ili
sekuritizacije primjereno umanjuje kreditni rizik druge ugovorne strane (izmjena EMIR-a);

— RTS za utvrdivanje postupaka upravljanja rizikom, ukljucujuéi razine i vrste kolaterala te
dogovore o odvajanju (izmjena EMIR-a);

— RTS za utvrdivanje postupaka koje se druge ugovorne strane i mjerodavna nadlezna tijela
trebaju postovati prilikom primjene izuzeca u skladu s ¢lankom 11. stavcima 6. do 10.
(izmjena EMIR-a);

— RTS za utvrdivanje primjenjivih kriterija iz €lanka 11. stavaka 5. do 10., ukljucujuci
posebno S§to se smatra prakticnom ili pravnom zaprekom brzom prijenosu kapitala 1 otplati
obveza izmedu drugih ugovornih strana (izmjena EMIR-a);

— RTS za izradu standardnih formulara, obrazaca i postupaka za razmjenu informacija izmedu
nadleznih tijela i ESMA-e.

ESMA ¢e morati na sluzbenom web-mjestu postaviti i odrzavati popis svih sekuritizacija za
koje su inicijatori, sponzori i SSPN-ovi potvrdili da ispunjuju STS zahtjeve (¢lanak 14.2).

Trima europskim nadzornim tijelima nece se dodijeliti nove nadzorne nadleznosti, nego ¢e se
od njih zatraziti daljnje promicanje suradnje pri nadzoru i konvergencija u tumacenju i
primjeni STS kriterija (vidi poglavlje 3.). Taj je cilj kljuan jer ¢e se tako sprijeciti
fragmentacija sekuritizacijskog trzista diljem EU-a.

Naposljetku, ESMA, EBA i EIOPA morat ¢e zajedno objavljivati izvjesée o provedbi STS
zahtjeva 1 o funkcioniranju sustava obavjeS¢ivanja o STS-u te o funkcioniranju trZista.
Izvjeséuje se i o mjerama koje nadzorna tijela poduzimaju te o znatnim rizicima i
osjetljivostima koje su se mogle pojaviti. Prvo se izvjes¢e objavljuje dvije godine nakon
stupanja na snagu ove Uredbe, a daljnja izvjeséa svake tri godine.

Stoga su u vezi s vremenskim planiranjem u europskim nadzornim tijelima od kraja 2016.
nadalje potrebni dodatni resursi za pokretanje pripremnih radova i glatku provedbu Uredbe. U
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pogledu vrsta pozicija, da bi se novi tehnicki standardi isporucili uspjesno i pravovremeno,
osobito ¢e biti potrebno dodijeliti dodatne resurse za zadace koje se odnose na politiku, izradu
zakonodavstva i procjenu utjecaja.

Za rad su potrebni dvostrani i1 viSestrani sastanci s dionicima, analize i procjene mogucénosti te
izrada dokumenata za savjetovanje, javno savjetovanje s dionicima, osnivanje stalnih stru¢nih
skupina sastavljenih od nadzornih tijela iz drzava ¢lanica i upravljanje njima, osnivanje ad
hoc strucnih skupina sastavljenih od sudionika na trziStu i predstavnika ulagatelja te
upravljanje njima, analiza odgovora na savjetovanja, izrada analize troSkova 1 koristi 1 izrada
pravnog teksta.

Odredeni elementi tog rada blisko su povezani s postojeim tehnickim zadacima koji se
obavljaju u okviru CRR-a, CRA3, Solventnosti I i EMIR-a.

To znaci da ¢e od kraja 2016. biti potrebni dodatni privremeni djelatnici. Pretpostavlja se da
¢e povecanje biti potrebno 1 2017. 1 2018. jer ¢e europska nadzorna tijela obavljati nove
zadate. Te nove zadace utvrdene su u predloZzenoj Uredbi i dodatno objaSnjene u
obrazlozenju.

Pretpostavka o dodatnim resursima:

Na osam dodatnih radnih mjesta trebali bi se zaposliti privremeni djelatnici funkcijske
skupine 1 razreda AD7.

Prosjecni troskovi placa za razliCite kategorije djelatnika temelje se na uputama Glavne
uprave za proracun;

Koeficijent ispravka place za Pariz je 1,168.
Koeficijent ispravka place za London je 1,507.
Koeficijent ispravka place za London je 0,972.

o Troskovi sluzbenih putovanja procjenjuju se na 10 000 EUR.

. Troskovi povezani sa zapoSljavanjem (putovanje, hotel, lije¢nicki pregledi, naknade
za nastanjenje i druge naknade, troSkovi selidbe itd.) procjenjuju se na 12 700 EUR.

ESMA
Iznos (u tisu¢ama)
Vrsta troska Izracun
2017. 2018. 2019. Ukupno
Rashodi za osoblje
Place i naknade =3x132 x1.168 463 463 463 1389
Rashodi povezani sa | =3x13 39 39
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zaposljavanjem

Troskovi sluzbenih putovanja | =3x10 30 30 30 90
Ukupno 532 493 493 1518
EBA
Iznos (u tisu¢ama)
Vrsta troska Izracun
2017. 2018. 2019. Ukupno
Rashodi za osoblje
Place i naknade =3x132 x1.507 597 597 597 1791
Rashodi povezani sa | =3x13 39 39
zaposljavanjem
Troskovi sluzbenih putovanja | =3x10 30 30 30 90
Ukupno 666 627 627 1920
EIOPA
Iznos (u tisu¢ama)
Vrsta troska Izracun
2017. 2018. 2019. Ukupno
Rashodi za osoblje
Place i naknade =2x132 x0.972 257 257 257 771
Rashodi povezani sa | =1x13 39 39
zaposljavanjem
Troskovi sluzbenih putovanja | =1x10 30 30 30 90
Ukupno 326 287 287 900
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