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1. INFORMACJE OGOLNE | UZASADNIENIE

Art. 45 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2017/2402' (zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie
sekurytyzacji”’) naktada na Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (zwany dalej ,,EUNB”’) obowigzek
opublikowania sprawozdania na temat wykonalnosci ustanowienia szczegélnych ram dla prostej,
przejrzystej istandardowej (zwanej dalej ,,STS”) sekurytyzacji syntetycznej, ograniczonej do
bilansowej sekurytyzacji syntetycznej. Bilansowa sekurytyzacja syntetyczna (zwana dalej ,,BSSS”)
obejmuje transakcje sekurytyzacyjne, w przypadku ktorych instytucja inicjujaca, zazwyczaj bank,
korzysta z gwarancji finansowych lub kredytowych instrumentéw pochodnych, by przenie$¢ na osoby
trzecie ryzyko kredytowe okreslonej puli aktywow, ktorg ma w swoim bilansie i w odniesieniu do
ktorej w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw byta rowniez pierwotnym kredytodawca. Aktywami
bazowymi sa zazwyczaj kredyty dla przedsiebiorstw, kredyty dla MSP lub finansowanie handlu —
aktywa, ktore z r6znych powodow sg trudniejsze lub mniej atrakcyjne dla jednostki inicjujacej do
sekurytyzacji w tradycyjny sposob. W zwigzku ztym BSSS mozna wyraznie odrézni¢ od
arbitrazowych sekurytyzacji syntetycznych, ktore obejmuja aktywa bazowe niebedace wlasno$cia
jednostki inicjujacej sekurytyzacje. Zamiast zabezpieczania ryzyka kredytowego glownym celem
arbitrazowej transakcji syntetycznej jest dazenie do osiagniecia arbitrazu mi¢dzy marza na jakosci
kredytowej puli aktywéw lub indekséw produktow a marza na wynikajagcym z niej produkcie
sekurytyzacyjnym.

W motywie 24 rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji zacheca si¢ rowniez EUNB do okreslenia
odpowiednich kryteriow dla takich konkretnych ram ,z mys$la o promowaniu finansowania
gospodarki realnej, w szczeg6lnosci MSP, ktore najbardziej korzystajg z takich sekurytyzacji”.

Zgodnie z art. 45 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji Komisja jest zobowigzana przedtozy¢
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat ustanowienia szczegélnych ram STS
dla bilansowej sekurytyzacji syntetycznej, w oparciu o sprawozdanie EUNB, w stosownych
przypadkach wraz z wnioskiem ustawodawczym.

Sprawozdanie EUNB opublikowano w dniu 6 maja 2020 r.? Sprawozdanie opiera si¢ na poprzednim
sprawozdaniu EUNB na temat sekurytyzacji syntetycznej, opublikowanym w grudniu 2015 r.2,
ktorego zalecenia znalazly juz odzwierciedlenie w rozporzadzeniu w sprawie wymogow
kapitatowych® (zwanym dalej ,,CRR”), oraz na dokumencie otwierajacym debate na temat
przeniesienia istotnej czesci ryzyka® w ramach sekurytyzacji, opublikowanym we wrze$niu 2017 r.°
Przeniesienie istotnej czegsci ryzyka ma szczegodlne znaczenie dla sekurytyzacji syntetycznej,
poniewaz przeniesienie ryzyka i zwigzana z nim ulga kapitalowa stanowia jedng z motywacji, by
angazowac si¢ w ten rodzaj sekurytyzacji.

Przygotowujac sprawozdanie, EUNB opublikowal we wrze$niu 2019 r. dokument otwierajacy debate
na potrzeby dwumiesiecznych konsultacji. Poniewaz w wigkszosci odpowiedzi wyrazono
zdecydowane poparcie zaréwno dla analizy rynku, jak idla uzasadnienia rozwoju ram STS dla

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017r.

w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych,

przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, atakze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE

i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.

2 https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation

3 https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2401 z dnia 12 grudnia 2017 r.

zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji

kredytowych i firm inwestycyjnych.

> Aby bank bedacy jednostka inicjujaca mogt wytaczy¢ ekspozycje sekurytyzowane ze swoich aktywow

wazonych ryzykiem w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej lub obliczy¢ swoje aktywa wazone ryzykiem

zgodnie z art. 251 i 252 CRR w przypadku sekurytyzacji syntetycznej, wymagane jest przeniesienie istotnej

czegsci ryzyka.
https://eba.europa.eu/requlation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-

significant-risk-transfer-in-securitisation
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sekurytyzacji syntetycznej, sprawozdanie EUNB opiera si¢ na szerokim konsensusie wsrod
zainteresowanych stron, zaréwno pod wzgledem wykonalno$ci takich ram, jak i odpowiednich
kryteriow, ktore uczynityby sekurytyzacje syntetyczng czgscig tych ram.

2.  SPECYFIKA BILANSOWEJ SEKURYTYZACJI SYNTETYCZNEJ

Sekurytyzacja syntetyczna i sekurytyzacja tradycyjna/stanowigca prawdziwa sprzedaz nie réznig si¢
zasadniczo pod wzgledem charakteru ekspozycji bazowych, dzielenia ryzyka na transze i struktur
kapitatowych (kaskadowych). Jedyne znaczace réznice dotycza natomiast sposobow przenoszenia
ryzyka z jednostki inicjujgcej na inwestora.

Sekurytyzacja tradycyjna polega na skutecznym prawnym przeniesieniu aktywOw przez emitenta
papierow wartosciowych w taki sposob, ze wlasnos¢ jest faktycznie przekazywana jednostce
specjalnego przeznaczenia do celow sekurytyzacji (SSPE), ktora staje si¢ tym samym uprawniona do
przeplywow pieni¢znych generowanych przez te aktywa. BSSS realizuje przeniesienie ryzyka za
pomocg umowy o ochronie kredytowej (kredytowe instrumenty pochodne lub gwarancje finansowe)
zawartej pomiedzy jednostka inicjujaca a inwestorem, w taki sposob, ze ekspozycje bazowe bgdace
tradycyjna wymaga zaréwno utworzenia SSPE, jak i rzeczywistej emisji papierow warto$ciowych,
zadna z tych opcji nie bytaby bezwzglednie konieczna w przypadku sekurytyzacji syntetycznej.

BSSS jest na ogot tatwiejsza w realizacji niz sekurytyzacja tradycyjna dzigki wickszej elastycznosci
mechanizmu syntetycznego. Ponadto jest ona tansza pod wzgledem kosztow iszybsza do
zorganizowania. Pozwala ona jednostce inicjujacej unikna¢ trudno$ci prawnych i operacyjnych, ktére
mogg powsta¢ w procesie przenoszenia prawa wlasnosci ekspozycji bazowych w ramach tradycyjnej
transakcji.

W ostatnich latach znacznie uproszczono praktyki rynkowe w zakresie BSSS, az dowoddéw
branzowych wynika, ze dokumentacja towarzyszaca temu instrumentowi zmniejszyta si¢ z okoto 500
stron przed $wiatowym kryzysem finansowym do mniej niz 50 stron obecnie, co wskazuje na znaczne
ograniczenie poziomu ztozonosci ’

Przeniesienie ryzyka w sekurytyzacji syntetycznej zalezy nie tylko od struktury kapitatowej transakcji
(tj. transzowania) i potencjalnych mechanizméw wsparcia ze strony jednostki inicjujacej (jak ma to
miejsce w przypadku sekurytyzacji stanowiacych prawdziwa sprzedaz), ale réwniez od cech
zawieranej przez strony umowy 0 ochronie kredytowej oraz od zdolnosci kredytowej inwestora.
Odwotanie si¢ do ochrony kredytowej, w szczegdlnosci jezeli jest ona nierzeczywista i jest
zapewniana przez niepublicznych sprzedawcow zabezpieczenia, naraza poszczegolne banki na ryzyko
kontrahenta imoze w przypadku duzej koncentracji tych sprzedawcoéw stworzyé wzajemne
powigzania w systemie finansowym, ktore moga mie¢ skutki systemowe (jak podczas kryzysu
finansowego 2008/9). Niezaleznie od powyzszego, gdy obie strony zawieraja transakcje z pelng
wiedzg na temat ryzyka bazowego, ryzyko rozbieznosci interesow miedzy jednostkami inicjujacymi
i inwestorami jest ograniczone, poniewaz zarzadzanie ryzykiem jest réwnie wazne zaréwno dla
sprzedawcy zabezpieczenia, jak i dla nabywcy zabezpieczenia.

Sekurytyzacja syntetyczna rézni si¢ rowniez od sekurytyzacji tradycyjnej pod wzgledem celu.
Wykorzystanie sekurytyzacji syntetycznej rzeczywiscie okazato si¢ uzytecznym narzedziem dla wielu
bankéw w ich dziatalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem ryzykiem kredytowym i kapitatem, poniewaz
umozliwia im skuteczne przeniesienie ryzyka kredytowego na prywatne rynki kapitatowe,
zwigkszajac wten sposob zarOwno limity kapitatowe, jak ikredytowe oraz umozliwiajac im
kontynuacje¢ dziatalnosci kredytowej, podczas gdy sekurytyzacja tradycyjna jest czgSciej stosowana

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback (,,Sekurytyzacja syntetyczna: niepostrzezony

powr6t”), Deutsche Bank EU Monitor, 21 lutego 2017 r.
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W celu uzyskania finansowania ze sprzedazy aktywoOw, a nie jako narzedzie zarzadzania ryzykiem
kredytowym.

3. FUNKCJONOWANIE RYNKU

Dynamika rynku

Niedostepnos¢ kompleksowych danych na temat rozwoju sytuacji na rynku i wynikow sekurytyzacji
syntetycznych byla jednym z kluczowych czynnikow, ktore doprowadzity do zawezenia zakresu
oznaczenia STS do sekurytyzacji tradycyjnych w rozporzadzeniu (UE) 2017/2402. EUNB wypehnit t¢
luke, gromadzac (i) dane dotyczace wolumenu transakcji BSSS za okres od 2008 r. do poczatku
2019 r.; (ii) dane dotyczace wynikéw BSSS pod wzgledem niewykonania zobowigzania, za ten sam
okres; (iii) dane nadzorcze dotyczace transakcji, w przypadku ktorych udato si¢ przenies¢ istotna
cze$¢ ryzyka; oraz (iv) informacje zebrane od branzy w trakcie spotkania w marcu 2019r., jak
rowniez inne analizy rynku. Pomimo tych znacznych wysitkow obraz sytuacji nie jest jednak w petni
kompletny, gtéwnie ze wzgledu na dwustronny i prywatny charakter tych rodzajéw transakcji od
czasu S$wiatowego kryzysu finansowego. Ponadto wiele zgloszonych transakcji  zostato
zainicjowanych w ostatnich latach, a zatem sg jeszcze na etapie realizacji. Co wigcej, niektore dane
zgromadzono w ramach ankiet przeprowadzonych wsrod uczestnikow rynku, a W zwiazku ztym
moga one nie by¢ w pelni reprezentatywne dla catego rynku.

Z zebranych informacji wynika, ze kryzys finansowy z 2008 r. przyczynit si¢ do gruntownej zmiany
ksztattu rynku sekurytyzacji syntetycznej. Przed kryzysem europejska sekurytyzacja syntetyczna
odnotowata szczytowy poziom w latach 2004-2005, osiggajac wolumeny przekraczajace 180 mld
EUR ze wzgledu na duza podaz arbitrazowych transakcji syntetycznych. Te ostatnie odnotowaly
Znaczne straty w czasie kryzysu, co wynikalo z ich ztozonos$ci, braku przejrzystosci i niedoskonatego
dostosowania interesdw, i wydaje si¢, ze w duzej mierze znikngly, a rynek sktada si¢ obecnie gtownie
z transakcji bilansowych.

Dane dotyczace emisji wskazuja na pozytywny trend. Po kilku latach ostabionej kryzysem
finansowym dziatalno$ci, odzwierciedlajacej pietno, jakie wigzato sie ztym instrumentem
sekurytyzacyjnym, w ostatnich latach rynek syntetyczny odradza sig, a zaréwno liczba, jak i wielkosé¢
transakcji stale ro$nie. Zgodnie z danymi zgromadzonymi przez International Association of Credit
Portfolio Managers (IACPM) w 2018 r. rozpoczeto realizacje okoto 49 transakcji o tgcznej warto$ci
105 mld EUR, co stanowi najwyzszy poziom od czasu kryzysu finansowego (zob. wykres 1).

Wykres 1: Europejska emisja sekurytyzacji bilansowej po §wiatowym kryzysie finansowym
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Zmiana charakteru europejskiego rynku sekurytyzacji syntetycznej oraz przewaga segmentu
bilansowego moga wynika¢ zniskich wspotczynnikow niewykonania zobowigzania dla tego
instrumentu nawet w czasie kryzysu finansowego z 2008 r. Wedlug danych zgromadzonych przez
EUNB inwestorzy, ktorzy inwestuja w transakcje bilansowe, poniesli istotnie mniejsze straty niz
inwestorzy, ktorzy inwestuja w arbitrazowa sekurytyzacje syntetyczng (zob. wykres 2).
W rzeczywistosci rowniez wspotczynniki niewykonania zobowigzania w catym cyklu zycia transakcji
bilansowych miaty tendencj¢ do lepszych wynikéw niz w przypadku sekurytyzacji tradycyjnych
w odniesieniu do wszystkich ocen ratingowych i klas aktywow (zob. wykres 3).

Wykres 2: Wspélczynnik niewykonania zobowigzania w calym cyklu zycia w odniesieniu do
transz syntetycznych na koniec 2018 r.
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Wykres 3: Wspélczynniki niewykonania zobowiazania w calym cyklu Zycia w odniesieniu do
bilansowej sekurytyzacji syntetycznej istanowiacej prawdziwa sprzedaz, wybrane Kklasy
aktywow (na koniec 2018 r.)
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Zrédto: EUNB
Sktad aktywow, nabywcy i sprzedawcy

Z danych zgromadzonych przez EUNB wynika, ze — jak si¢ wydaje — BSSS sa wykorzystywane do
przenoszenia ryzyka korporacyjnego z bankéw na rynki kapitatowe w znacznie wigkszym stopniu niz
sekurytyzacje tradycyjne. Dominujacymi klasami aktywOw w transakcjach bilansowych sa kredyty
dla duzych przedsiebiorstw i MSP, a nastegpnie finansowanie handlu (zob. wykres 4)°.

aktywow o wysokich wagach ryzyka. Ponadto z analizy EUNB wynika, ze jednostki inicjujace BSSS
majg tendencje do wybierania portfeli, ktore reprezentuja ich podstawowa dziatalno$¢, co moze
odzwierciedla¢ popyt ze strony inwestoro6w w celu zapewnienia zbieznos$ci interesow. Istotnie, mniej
powszechne jest wiaczanie aktywow znajdujacych si¢ w warunkach skrajnych lub aktywow
nadmiernie zadluzonych do BSSS niz w przypadku sekurytyzacji tradycyjnych, co moze czgsciowo
wyjasnia¢ zaobserwowang roznice pod wzgledem wspotczynnikéw niewykonania zobowigzania.
Ekspozycje detaliczne, takie jak papiery wartoSciowe zabezpieczone splatami mieszkaniowych
kredytow hipotecznych (RMBS) lub kredyty konsumenckie, rowniez rzadziej pojawiaja si¢ w BSSS,
poniewaz majg one nizsze wagi ryzyka, a tym samym przynosza mniejsze korzysci pod wzgledem
ulgi w kapitale i czeSciej podlegaja wewnetrznym limitom koncentracji, np. pod wzglgdem lokalizacji
geograficznej, rodzaju kredytobiorcy lub sektora gospodarki, co sprawia, ze sa bardziej odpowiednie
do sekurytyzacji tradycyjnej.

Wykres 4: Podzial na klasy aktywow, w min EUR
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Cechy rynku

Jednostkami inicjujacymi sg obecnie glownie banki, w szczegolnosci duze 10 znaczeniu
systemowym, ktore do obliczania wymogdéw kapitatlowych stosuja modele oparte na ratingach
wewngetrznych. Gloéwnymi powodami, dla ktorych jednostka inicjujgca stara si¢ wejs¢ w BSSS, sg
zarzadzanie ryzykiem kredytowym iuwolnienie kapitatu. To ostatnie staje si¢ coraz wazniejsze
w $wietle zmian regulacyjnych, takich jak przyjgcie pakietu Bazylea IIl irozpoczecie stosowania
MSSF 9.

®Dane z ostatnich lat wskazuja na zwigkszona dywersyfikacje klas aktywow, ktéra obejmuje kredyty
specjalistyczne (w tym infrastrukturalne), nieruchomosci komercyjne, nieruchomosci mieszkaniowe, naleznosci
z tytutu dostaw i ustug, kredyty na zakup samochodu, a takze bardziej ezoteryczne klasy, takie jak mikrokredyty
i kredyty rolnicze.



Wickszo$¢ inwestorow zaangazowanych w sekurytyzacje syntetyczng to podmioty pozabankowe,
zazwyczaj wysoko wyspecjalizowane w inwestowaniu kredytowym i doswiadczone w badaniu
portfeli zgodnie z zasadami due diligence. Pula inwestoréw sktada si¢ glownie z zarzadzajacych
funduszami  hedgingowymi, funduszami emerytalnymi iaktywami, podczas gdy firmy
ubezpieczeniowe stanowig znikoma mniejszos$¢ (zob. wykres 5). W ostatnich latach na rynku tym
pojawily si¢ wielostronne banki rozwoju® i organizacje miedzynarodowe (w tym EBI i EFI, ktore
nadal s3 waznymi inwestorami na rynku MSP).

Wykres 5: Inwestorzy pod wzgledem % wielkos$ci dystrybuowanych transz w latach 2008-2019
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Zroédto: IACPM, EUNB; uwaga: MDB — wielostronny bank rozwoju

Mechanizmy ochrony kredytowej stosowane w BSSS ulegly znacznym zmianom w nastgpstwie
swiatowego kryzysu finansowego. Mechanizmy ochrony kredytowej nierzeczywistej (dwustronne,
negocjowane prywatnie kredytowe instrumenty pochodne, takie jak swapy ryzyka kredytowego)
zostaty prawie catkowicie zastgpione przez ochrone rzeczywistg (obejmujgcg platnos¢ z gory na rzecz
nabywcy zabezpieczenia, co eliminuje ekspozycje¢ na ryzyko kontrahenta, taka jak obligacje
powigzane z ryzykiem kredytowym). W swoim sprawozdaniu EUNB podkresla, ze 90 % ochrony
kredytowej zapewnianej przez inwestoréw prywatnych to obecnie ochrona kredytowa rzeczywista.

Poza tym dodatkowym zabezpieczeniem wynikajagcym ze zmiany w wykorzystaniu mechanizmow
ochrony kredytowej kryzys finansowy spowodowal powazne zmiany w sposobie podziatu
i przenoszenia ryzyka na rynku. Zgodnie z analiza EUNB obecnie jednostki inicjujace zwykle
przenoszg element podporzadkowany lub element typu mezzanine ryzyka kredytowego portfela
i zachowujg transz¢ uprzywilejowang tego samego portfela. Transza uprzywilejowana jest zazwyczaj
najwicksza z tych transz i stanowi $rednio okoto 87 % catkowitego wolumenu transakcji. Jest to

® Wielostronne banki rozwoju, ktérych ekspozycje kwalifikuja sie do wagi ryzyka rownej 0 %, wymieniono
wart. 117 ust. 2 CRR.



istotna zmiana w praktyce w poréwnaniu z okresem sprzed kryzysu, kiedy to transza najbardziej
uprzywilejowana *° byta zazwyczaj plasowana wéréd inwestorow. EUNB zauwazyl, ze w odpowiedzi
na wejscie w zycie nowej koncepcji sekurytyzacji wydaje si¢, ze transze podporzadkowane staly si¢
wieksze, co moze przyciagnaé na rynek nowych inwestorow.

Jezeli chodzi o rozmieszczenie geograficzne, wiele z wigkszych transakcji koncentrowato si¢ w Kilku
panstwach czlonkowskich (Zjednoczone Krélestwo, Niemcy, Hiszpania, Francja i Wlochy), choé
odnotowano roéwniez transakcje w innych panstwach cztonkowskich UE. Z analizy przeprowadzonej
przez EUNB wynika rowniez, ze przewazajaca cze$¢ transakcji zawiera ekspozycje wielonarodowe,
przy czym wigkszo$¢ z nich dotyczy ekspozycji poza Europa.

4. CZzY BILANSOWE SEKURYTYZACJE SYNTETYCZNE WYMAGALYBY SPECJALNYCH RAM
STS?

Analiza celowosci

Z przeprowadzonej przez EUNB analizy ,,za” i ,,przeciw” wynika, ze wprowadzenie szczegdlnych
ram STS w odniesieniu do BSSS prawdopodobnie przyniesie wiele dtugofalowych korzysci rynkom
finansowym i gospodarce realnej oraz — wtym zakresie — powinno poprawi¢ ogélng stabilnos$é
finansowa.

Gltowne korzysci wynikajace z rozszerzenia oznakowania to, jak sama nazwa wskazuje, zwigkszenie
prostoty, przejrzystosci i standaryzacji produktu sekurytyzacji syntetycznej. Pozwolitoby to rozwiaé
niektore z gtdéwnych obaw zwigzanych z sekurytyzacjg syntetyczng, takie jak jej postrzegana
ztozonos¢, ryzykowno$é¢, prawdopodobienstwo wystapienia arbitrazu i oszustw oraz zwigzana z tym
asymetria informacyjna. Ocena ryzyka, dokonywana przez zainteresowane strony, jak rOwniez przez
organy nadzoru, zostataby wzmocniona, a ogoélne monitorowanie rynku zostatoby znacznie utatwione.
Nawet jezeli rynek pozostaje w duzej mierze dostosowany do potrzeb stron transakcji i ma charakter
dwustronny, wlasciwe organy bylyby powiadamiane o kazdej transakcji, ktora jest opatrzona etykieta
STS, imialyby mozliwo$¢ podjecia zuczestniczacymi stronami dziatan nast¢pczych. Ponadto
standaryzacja rynku ulatwilaby nowym jednostkom inicjujacym wejscie na rynek, co mogtoby
rowniez przyciagna¢ wiekszg liczbg inwestorow.

Co wigcej, wprowadzenie ostatnich elementow reformy w postaci pakietu Bazylea Il zwigkszytoby
znaczenie ryzyka kredytowego i narzedzi zarzadzania kapitatem, takich jak bilansowa sekurytyzacja
syntetyczna. W tym kontekscie upewnienie sig, ze rynek rozwija si¢ wedlug parametrow solidnych
ram STS, pozwala na unikni¢cie ryzyka zwigzanego z ponownym pojawieniem si¢ szkodliwych
praktyk stosowanych w przeszto$ci, a dodatkowo sprzyjatoby stabilno$ci finansowe;j.

EUNB ostrzega jednak, ze wprowadzeniu szczegdlnych ram STS w odniesieniu do bilansowej
sekurytyzacji syntetycznej powinien towarzyszyC staranny nadzor pozwalajacy na uniknigcie
negatywnych konsekwencji. W szczego6lnosci, podobnie jak w przypadku sekurytyzacji $rodkow
pienigznych oznaczonych jako STS, ryzyko zwiazane z pokusa naduzycia taka jak zaniedbanie po
stronie mniej wyspecjalizowanych inwestor6w moze si¢ zwigkszy¢ ze wzgledu na ewentualne
zatozenie, ze oznaczenie STS samo przez si¢ oznacza produkt o niskim ryzyku, niezaleznie od réznic
migdzy poszczegolnymi transakcjami lub od pozycji w ramach transakcji.

transakcje sekurytyzacji syntetycznej przed $wiatowym kryzysem finansowym w celu podkreslenia
pozbawionego (domyslnie) ryzyka charakteru najbardziej uprzywilejowanej transzy w strukturze sekurytyzacji.
Zazwyczaj transza ponizej najbardziej uprzywilejowanej bedzie miala oceng AAA, co sprawia, ze transza
najbardziej uprzywilejowana zyska oznaczenie ,,AAAA”.
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Dodatkowo nalezy rozwazy¢ kwestie, czy wprowadzenie ram STS w odniesieniu do BSSS moze
prowadzi¢ do bardziej ograniczonej emisji tradycyjnej sekurytyzacji STS. Prawdopodobienstwo
zaistnienia takiego ryzyka jest jednak nieznaczne. EUNB zauwaza rowniez, ze nie nalezy spodziewac
si¢ szczegolnie znaczacego wplywu na sekurytyzacje tradycyjna, bioragc pod uwage odmienne funkcje
i cele obu instrumentéw — zardwno w przypadku jednostek inicjujacych, jak i inwestorow.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na fakt, ze obecnie sekurytyzacja syntetyczna jest wylaczona z zakresu
migdzynarodowych ram dotyczacych prostej, przejrzystej i porownywalnej sekurytyzacji
opracowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Komitet Bazylejski) oraz
Migdzynarodowg Organizacj¢ Komisji Papierow Warto§ciowych (IOSCO). Zgromadzone dane oraz
analiza przeprowadzona przez EUNB potwierdzaja, ze z ostrozno$ciowego punktu widzenia nalezy
rozwazy¢ ustanowienie specjalnych ram STS dla BSSS.

Analiza wykonalnosci

Wedlug EUNB szczeg6lne ramy STS w odniesieniu do BSSS musiatyby uwzglednia¢ strukturalng
specyfike produktu odbiegajaca od specyfiki sekurytyzacji tradycyjnej. W szczegdélnosci specyfika ta
obejmuje ryzyko kredytowe kontrahenta, warunki dotyczace przeniesienia kredytu oraz odmienne
motywacije i perspektywy nabywcdw i sprzedawcow zabezpieczenia.

Opierajac si¢ na istniejacych kryteriach STS dotyczacych sekurytyzacji stanowigcej prawdziwa
sprzedaz, EUNB okreslit zestaw kryteriow dotyczacych STS, ktoére moga mie¢ zastosowanie do BSSS
i ktore jednoczesnie uwzgledniaja specyfik¢ BSSS. Okreslone przez Urzad kryteria majg rowniez na
celu zapewnienie, aby ryzykowne aktywa niewchodzace w zakres tradycyjnej sekurytyzacji STS,
takie jak kredyty zagrozone, korporacyjne papiery warto$ciowe zabezpieczone splatami kredytow
hipotecznych lub instrumenty typu CLO, pozostawaly poza zakresem oznaczenia STS.

Jezeli chodzi o prostote iprzejrzystos¢, wiele sposrod kryteriow dotyczacych sekurytyzacji STS
stanowigcej prawdziwg sprzedaz mozna zastosowaé rowniez w przypadku transakcji syntetycznych.
Niektore z nich nalezaloby zmodyfikowaé lub zastgpi¢, poniewaz nie sg one adekwatne w przypadku
transakcji syntetycznych. Na przyktad kryterium dotyczace prawdziwej sprzedazy oraz jego
egzekwowanie nalezy zastgpi¢ definicja bilansowej sekurytyzacji syntetycznej — Starannie
opracowang w taki sposob, aby wytacza¢ sekurytyzacje arbitrazowg — oraz wymogami dotyczacymi
zapewnienia solidnosci umowy o ochronie kredytowej. Niektore nowe kryteria, takie jak kryteria
dotyczace sktadki ztytutu ochrony kredytowej oraz zdarzen umozliwiajacych przedterminowe
rozwiazanie umowy, rowniez uznano za niezbedne.

EUNB proponuje bardziej doglebny przeglad kryteriow standaryzacyjnych, poniewaz wylacznie kilka
0golnych kryteriow byloby adekwatnych w przypadku transakcji syntetycznych, takich jak wymog
dotyczacy zatrzymania ryzyka. Inne sposrod nich, takie jak ograniczenie ryzyka stopy procentowej
i ryzyka walutowego lub alokacja strat i amortyzacja transzy, zmodyfikowano w taki sposob, aby
lepiej odzwierciedlaty charakter praktyk zwigzanych z BSSS. Ponadto szereg nowych kryteriow
dotyczy kluczowych kwestii, takich jak mechanizmy ochrony kredytowej, syntetyczna marza
nadwyzkowa, zdarzenia kredytowe i platnos$ci ztytutu ochrony kredytowej. Standaryzacje tego
dostosowanego do indywidualnych potrzeb rynku uwazano za jedno z glownych wyzwan na drodze
do utworzenia skutecznych ram STS. W zaproponowanym zestawie kryteriow uwzgledniono
istniejace najlepsze praktyki rynkowe w celu ustanowienia normy ostroznos$ciowej, ktora bedzie
wykonalna.

W zatgczniku II zawarto peten wykaz kryteriow STS okre§lonych przez EUNB .

Podobnie jak w przypadku sekurytyzacji STS stanowiacych prawdziwg sprzedaz oznaczenia
sekurytyzacji syntetycznej STS nie nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze sekurytyzacja ta jest
pozbawiona ryzyka, ale raczej ze produkt spelnia szereg kryteriow oraz ze wykazujgcy nalezyta



staranno$¢ sprzedawca i nabywca zabezpieczenia, atakze wlasciwy organ krajowy beda w stanie
przeanalizowa¢ ryzyka zwigzane z dang sekurytyzacja. Wskazane kryteria uwzgledniaja odmienne
cele sekurytyzacji syntetycznej — tj. ustanowienie na potrzeby zwigzane z zarzadzaniem
kapitatem/ryzykiem w odréznieniu od finansowania, przeniesienie aktywow bazowych niestanowigce
prawdziwej sprzedazy, narazenie na ryzyko kredytowe kontrahenta itp. — W zwigzku z czym majg na
celu zapewnienie ochrony zarowno jednostek inicjujacych, jak i inwestorow (biorac pod uwage, ze
jednostka inicjujaca roéwniez jest inwestorem w ramach transakcji, poniewaz zatrzymuje transzg
uprzywilejowana). Natomiast ramy dotyczace sekurytyzacji STS stanowiacej prawdziwg sprzedaz
majg na celu maksymalizacje wylacznie ochrony inwestora, poniewaz sprzedaz aktywow jednostce
specjalnego przeznaczenia do celow sekurytyzacji sprawia, ze ochrona jednostki inicjujacej staje si¢
mniej istotna.

5.  PREFERENCYJNY SPOSOB UIMOWANIA W KAPITALE

Z ostroznosciowego punktu widzenia sekurytyzacje syntetyczng ujmuje si¢ obecnie w kapitale tak jak
tradycyjng (stanowigcg prawdziwa sprzedaz) sekurytyzacje inng niz sekurytyzacja STS. Jedyny
wyjatek od tego podejscia przewidziano w art. 270 CRR w odniesieniu do sekurytyzacji syntetycznej
pozyczek udzielanych matym is$rednim przedsigbiorstwom. Art. 270 dotyczy transz
uprzywilejowanych zatrzymywanych przez jednostk¢ inicjujagca sekurytyzacj¢ syntetyczng
i spetniajgcych szereg wyczerpujacych kryteriow:

- co najmniej 70 % ekspozycji sekurytyzowanych musi stanowi¢ ekspozycje wobec MSP, jak
okres$lono w art. 501 CRR;

- sekurytyzacja spelnia kryteria dotyczace stanowienia przez sekurytyzacje STS prawdziwej
sprzedazy majgce zastosowanie do sekurytyzacji syntetyczne;j;

- ryzyko kredytowe niezatrzymane przez jednostke inicjujgca nalezy przenies¢ za posrednictwem
gwarancji lub kontrgwarancji spetniajacej wymogi okreslone w CRR dotyczace ograniczania
ryzyka kredytowego, a gwarant/kontrgwarant jest albo a) instytucja rzadowa na szczeblu
centralnym lub bankiem centralnym panstwa cztonkowskiego, wielostronnym bankiem rozwoju
lub organizacja miedzynarodows i kwalifikuje si¢ do uzyskania wagi ryzyka kredytowego réwne;j
0 % w ramach metody standardowej; albo b) inwestorem instytucjonalnym, pod warunkiem ze
gwarancja lub kontrgwarancja jest w pelni zabezpieczona za pomocg $rodkdéw pienieznych
zdeponowanych w jednostce inicjujace;.

Mimo pewnych ograniczen pod wzgledem zgromadzonych danych i praktycznego doswiadczenia
dotyczacego ram tradycyjnej sekurytyzacji STS analiza techniczna przeprowadzona przez EUNB
pozwolita na stwierdzenie, ze czynniki ryzyka wpisane w BSSS zgodng z dostosowanymi kryteriami
STS moglyby wymagac przeprowadzenia przegladu CRR pod katem lepiej uwzgledniajacego ryzyko
sposobu ujmowania w kapitale transzy uprzywilejowanej tych instrumentéw poprzez dostosowanie
tego sposobu do preferencyjnego ujmowania tradycyjnych sekurytyzacji STS. Jak zauwazyt EUNB,
byloby to uzasadnione z uwagi na dobre wyniki BSSS w poréwnaniu z arbitrazowa sekurytyzacja
syntetyczng i sekurytyzacja tradycyjna, w szczegélno$ci ze wzgledu na jej niski wspolczynnik
niewykonania zobowigzania iniski wskaznik strat. Dodatkowo rozszerzenie oznaczenia STS
umozliwitoby przychylniejsze podejscie do prostszych, bardziej standardowych i bardziej
przejrzystych sekurytyzacji syntetycznych, w przypadku gdy mozna si¢ spodziewaé ograniczonego
ryzyka agencyjnego i ryzyka modelu.

Jak wspomniano w sprawozdaniu EUNB, obecnie BSSS nie sa uwzglednione w ramach STS
opracowanych przez Komitet Bazylejski, ktore skupiajg si¢ na sekurytyzacji tradycyjnej. Takie
odstepstwo od standardow bazylejskich byloby jednak uzasadnione z ostroznosciowego punktu
widzenia ze wzgledu na dane ianalizy techniczne potwierdzajace zasadno$¢, pod wzgledem
ostroznosciowym, rozszerzenia ram STS o BSSS.



Dzigki rozszerzeniu ram STS o BSSS te drugie mogltyby skorzysta¢ z ustanowionego preferencyjnego
sposobu ujmowania w kapitale stosowanego w przypadku produktow STS. Kwesti¢ t¢ mozna by
jednak uregulowaé¢ poprzez ukierunkowang zmiang art. 270 CRR zapewniajaca a) rozszerzenie
preferencyjnego sposobu ujmowania w kapitale przewidzianego we wspomnianym artykule
w przypadku wszystkich BSSS zgodnych z STS, niezaleznie od rodzaju ekspozycji bazowej (poprzez
usunigcie przepisow, ktore obecnie ograniczaja zakres zastosowania tego artykulu do BSSS
sktadajacych sie w co najmniej 70 % z ekspozycji sekurytyzowanej w sektorze MSP), jednocze$nie b)
utrzymujgc istniejacy juz ograniczony zakres preferencyjnego sposobu ujmowania w kapitale transzy
uprzywilejowanej zatrzymywanej przez jednostke inicjujaca, ktory uznaje si¢ za mniej ryzykowny.
Wskutek tych dostosowan w przypadku transzy uprzywilejowanej zatrzymywanej przez jednostke
inicjujaca stosowano by wage ryzyka na poziomie 10 %.

Ogolnie rzecz biorac, taczny przeglad ram STS i CRR w przypadku BSSS — poprzez umozliwienie
wprowadzenia zroznicowanego podejscia ostroznosciowego do BSSS zgodnych z STS w porownaniu
z BSSS niezgodnymi z STS i sekurytyzacja arbitrazowa — zwigkszytby poziom uwzglednienia ryzyka
W ramach ostrozno$ciowych oraz wzmocnitby atrakcyjnos¢ ram STS.

6. WNIOSKI

Z analizy przeprowadzonej przez EUNB wynika, ze mozliwe jest ustanowienie standardow
sekurytyzacji syntetycznej, ktére pozwalaja na ograniczenie glownych czynnikow ryzyka
strukturalnego, takich jak ryzyko agencyjne i ryzyko modelu, w taki sam sposéb jak w przypadku
sekurytyzacji tradycyjnej, tworzac tym samym podzbior sekurytyzacji syntetycznej, ktory jest
porownywalny z sekurytyzacja tradycyjna STS. Fakty wskazuja, ze w przypadku tej samej Kklasy
aktywow historyczne wyniki bilansowe]j sekurytyzacji syntetycznej istotnie sg zazwyczaj lepsze od
wynikow sekurytyzacji tradycyjnej. Z technicznego punktu widzenia nie ma dowoddw, ktore
sugerowatyby, ze struktura sekurytyzacji syntetycznej z natury rzeczy powoduje wyzsze straty niz
struktura sekurytyzacji tradycyjnej. Odpowiednia struktura syntetyczna nie ma negatywnego wptywu
na wyniki sekurytyzacji.

W analizie nie wskazano zadnych istotnych negatywnych konsekwencji, do ktorych mogloby
prowadzi¢ utworzenie szczegdlnych ram STS dla bilansowych sekurytyzacji syntetycznych. Wrecz
przeciwnie, ozywienie rynku sekurytyzacji syntetycznej izapewnienie, aby rozwijal si¢ on
w solidnych ramach STS, pocigga za sobg szereg korzysci dla bankéw, rynku finansowego
i stabilnoéci finansowej ogoétem. Przeniesienie ryzyka z bankow na sektor pozabankowy stanowi
jeden z gtownych celow unii rynkow kapitatowych, a poprzez zwigkszenie dostepnosci kredytow dla
podmiotow, ktdre ich potrzebujg, mogloby sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu.
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Z analizy przeprowadzonej przez EUNB wynika, ze istnieje mozliwos$¢ stworzenia szczegolnych ram
dotyczacych bilansowych sekurytyzacji syntetycznych STS oraz ustanowienia zréznicowanych
regulacji ograniczonych do dostosowania poziomu wymogow ostroznosciowych w odniesieniu do
transzy uprzywilejowanej, ktéra powinna by¢ zatrzymywana przez inicjujacg instytucje kredytows, do
poziomu odpowiadajacego tradycyjnym ramom STS.

11




ZAYL.ACZNIKI

Zalacznik I: Podsumowanie porownania rynku syntetycznego przed kryzysem i po nim

Rynek

Rodzaj sekurytyzacji

Transakcije
prywatne/publiczne

Aktywa

JednostKi inicjujace

Inwestorzy

Struktura

Mechanizm ochrony
kredytowej

Zrédto: EUNB, Integer Advisors

Publiczny
Arbitrazowa i bilansowa

Gtownie publiczne
i posiadajace rating

Gtownie ekspozycje wobec
przedsicbiorcow

Od wigkszych do Srednich
bankéw, przy czym
standardowe banki przechodza
na metod¢ wewnetrznych
ratingow

Szeroki zakres, gtownie
W papiery warto$ciowe
zabezpieczone aktywami

Pelna struktura syntetyczna
(transza uprzywilejowana +
transza podporzadkowana)

Ochrona nierzeczywista

12

Prywatny lub dwustronny
Niemal wytacznie bilansowa

Gloéwnie prywatne i dwustronne

Gtownie ekspozycje wobec
przedsiebiorcow,
dywersyfikacja i nowe klasy
aktywow

Duze banki, gléwnie instytucje
finansowe o znaczeniu
systemowym

Waski zakres, gtownie
w instrumenty alternatywne

Wylacznie pozycje typu
mezzanine/transza
podporzadkowana

Ochrona rzeczywista
i nierzeczywista w przypadku
instrumentéw publicznych



Zalacznik I1: Zestawienie kryteriow STS i porownanie z kryteriami STS dotyczacymi

sekurytyzacji tradycyjnej

Kryterium

Porownanie z kryteriami dotyczacymi sekurytyzacji
tradycyjnej (innej niz ABCP) (odniesienia do artykuléw
rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji)

Prostota

Kryterium 1: Bilansowa
sekurytyzacja syntetyczna,
ograniczenie ryzyka
kredytowego

Zastgpienie kryterium dotyczacego prawdziwe;j
sprzedazy/cesji/cesji na poézniejszym etapie, przepisow
dotyczacych wycofania (ang. clawback) oraz o§wiadczen
i zapewnien dotyczacych wykonalno$ci prawdziwej
sprzedazy (art. 20 ust. 1-5 rozporzadzenia w sprawie
sekurytyzacji) definicjg bilansowej sekurytyzacji
syntetycznej i wymogiem zapewnienia solidno$ci umowy
0 ochronie kredytowej (kryteria dotyczace ograniczenia
ryzyka kredytowego).

Kryterium 2: O$wiadczenia
i zapewnienia

Dostosowanie kryterium dotyczacego o§wiadczen
i zapewnien (art. 20 ust. 6): rozszerzenie wymaganych
o$wiadczen i zapewnien oraz dostosowanie ich celu i tresci

Kryterium 3: Kryteria
kwalifikowalnosci, brak
aktywnego zarzadzania
portfelem

Dostosowanie kryterium dotyczacego kryteriow
kwalifikowalno$ci, brak aktywnego zarzadzania portfelem
(art. 20 ust. 7): dostosowanie dopuszczalnych technik
zarzadzania portfelem, wigczenie dodatkowych warunkow
dotyczacych usuwania ekspozycji bazowych sekurytyzacji

Kryterium 4: Jednorodnosc,
egzekwowalne zobowigzania,
petne dochodzenie roszczen od
diuznikow, strumienie platnosci

okresowych

Takie same (art. 20 ust. 8)

Kryterium 5: Brak zbywalnych
papierow wartosciowych

Takie same (art. 20 ust. 8)

Kryterium 6: Brak
resekurytyzacji

Takie same (art. 20 ust. 9)

Kryterium 7: Standardy
zawierania uméw kredytowych
i istotne zmiany w ich zakresie

Dostosowanie kryterium dotyczacego standardow
zawierania uméw kredytowych i istotnych zmian w ich
zakresie (art. 20 ust. 10): dodatkowe wyjasnienie

W odniesieniu do rodzajow kwalifikowalnych dtuznikow
oraz zawierania umow kredytowych w zakresie ekspozycji
bazowych

Kryterium 8: Kredyty,

w przypadku ktoérych
przedstawione informacje nie
zostaty zweryfikowane przez
kredytodawce

Takie same (art. 20 ust. 10)

Kryterium 9: Zdolnosé
kredytowa pozyczkobiorcy

Takie same (art. 20 ust. 10)

Kryterium 10: Wiedza fachowa
Jjednostki inicjujqcej

Takie same (art. 20 ust. 10)

Kryterium 11: Brak ekspozycji,
ktérych dotyczy niewykonanie
zobowigzania, lub ekspozycji
bedacych przedmiotem
nierozwigzanych sporow

Takie same (art. 20 ust. 11)
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Kryterium 12: Co najmniej
jedna dokonana ptatno$é

Takie same (art. 20 ust. 12)

NOWE kryterium: Sktadki
Z tytutu ochrony kredytowej

Okreslenie, ze sktadki z tytulu ochrony kredytowej powinny
by¢ warunkowe, tj. rzeczywista zaptacona kwota sktadki
powinna by¢ funkcja rozmiaru i ryzyka kredytowego
transzy obje¢tej ochrong. Niedopuszczalne bgda
gwarantowane sktadki, uiszczanie sktadek z gory,
mechanizmy rabatowe ani inne mechanizmy o podobnym
charakterze.

NOWE kryterium: Zdarzenia
umozliwiajace przedterminowe
rozwigzanie umowy

Okreslenie wyczerpujacego, ograniczonego katalogu
zdarzeh umozliwiajacych przedterminowe rozwigzanie
umowy

Standaryzacja

Kryterium 13: Wymaogi
dotyczace zatrzymania ryzyka

Takie same (art. 21 ust. 1)

Kryterium 14: Odpowiednie
ograniczenia ryzyka stopy
procentowej i ryzyka
walutowego

Dostosowanie kryterium dotyczacego odpowiedniego
ograniczenia ryzyka stopy procentowej i ryzyka
walutowego (art. 21 ust. 2): w celu bardziej szczegotowego
okreslenia srodkow stuzacych odpowiedniemu ograniczeniu
ryzyka stopy procentowej i ryzyka walutowego w sposéb
dostosowany do sekurytyzacji syntetycznej

Kryterium 15: Platnosci odsetek
wedtug stop referencyjnych

Takie same (art. 21 ust. 3)

Kryterium 16: Wymogi po
dorgczeniu zawiadomienia

0 wszczgciu egzekucji lub
zawiadomienia o przyspieszeniu
splaty

Dostosowanie kryterium dotyczacego wymogow po
dorgczeniu zawiadomienia o wszczeciu egzekucji lub
zawiadomienia 0 przyspieszeniu splaty (art. 21 ust. 4):
dostosowanie w taki sposob, aby odzwierciedli¢ fakt, ze nie
wszystkie sekurytyzacje syntetyczne korzystaja z SSPE

Kryterium 17: Alokacja strat
i amortyzacja transz

Dostosowanie kryterium dotyczacego wymogow
zwigzanych z niesekwencyjng kolejnoscig ptatnosci (art. 21
ust. 5): dostosowanie poprzez uwzglednienie dodatkowych
wymogow dotyczacych proporcjonalnej amortyzacji

i alokacji strat

Kryterium 18: Postanowienia
dotyczace przedterminowej
sptaty nalezno$ci/czynniki
wywolujace zakonczenie okresu
odnawialno$ci

Dostosowanie kryterium dotyczacego postanowien

W zakresie przedterminowe;j sptaty naleznosci/czynnikow
wywolujace zakonczenie okresu odnawialnosci (art. 21
ust. 6): dostosowanie poprzez uwzglednienie wymogow
dotyczacych przedterminowej sptaty nalezno$ci wylacznie
w przypadku niekorzystania z SSPE

Kryterium 19: Dokumentacja
transakcji

Dostosowanie kryterium dotyczacego dokumentacji
transakcji (art. 21 ust. 7): uwzglednienie dodatkowych
wymogow dotyczacych norm i procedur obstugi

Kryterium 20: Wiedza fachowa
Jjednostki obstugujgcej

Takie same (art. 21 ust. 8)

Kryterium 21: Rejestr
referencyjny

Zastapienie kryterium dotyczacego definicji i srodkoéw
naprawczych w dokumentacji transakcji (art. 21 ust. 9):
wymogi dotyczace okreslenia warunkow ptatnosci

w dokumentacji transakcji uwzglednia si¢ w odrgbnym
kryterium

Kryterium 22: Terminowe
rozwigzywanie konfliktow
pomiedzy inwestorami

Takie same (art. 21 ust. 10)
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NOWE kryterium: Zdarzenia
kredytowe

Definicje zdarzen kredytowych, w tym odniesienie do
aktualnego brzmienia CRR, oraz dziatan
restrukturyzacyjnych

NOWE kryterium: Platno$ci
Z tytutu ochrony kredytowej

Kryteria dotyczace ptatnosci z tytutu ochrony kredytowe;,
W tym kryterium dotyczace tego, ze platnosci powinny
opierac si¢ na rzeczywistej zrealizowanej stracie

NOWE kryterium: Platno$ci

Z tytutu ochrony kredytowej po
zamknieciu/ostatecznym
rozliczeniu na etapie ostatecznej
prawnej zapadalnosci umowy

0 ochronie kredytowej

Okreslenie kryteriow dotyczacych zapewnienia
minimalnego poziomu terminowosci ptatnosci z tytutu
ochrony kredytowej

NOWE kryterium: Syntetyczna
marza nadwyzkowa

Okreslenie warunkow, na jakich jednostka inicjujaca
moglaby zobowigza¢ si¢ do stosowania syntetycznej marzy
nadwyzkowej w ramach transakcji. Nalezy doprecyzowac
kwestie wzajemnego oddzialywania miedzy syntetyczna
marzg nadwyzkowa a ewentualng oceng organu
nadzorczego dotyczaca dokonania istotnego

i proporcjonalnego przeniesienia ryzyka.

NOWE kryterium:
Kwalifikowalno$¢ ochrony
kredytowej, kontrahentéw
i zabezpieczenia

Okreslenie przejrzystego zbioru zasad dotyczacych
uzgodnien z zakresu ochrony kredytowej oraz
zabezpieczenia w ramach transakcji.

Przejrzystosé

Kryterium 23: Dane dotyczace
historycznych wynikéw

z zakresu niewykonania
zobowigzania i Strat

Takie same (art. 22 ust. 1)

Kryterium 24: Zewngtrzna
weryfikacja proby

Takie same (art. 22 ust. 2)

Kryterium 25: Model
przeplywow pienigznych
Z tytulu zobowigzan

Takie same (art. 22 ust. 3)

Kryterium 26: Efektywnos¢
srodowiskowa aktywow

Takie same (art. 22 ust. 4)

Kryterium 27: Zgodnos¢
z wymogami dotyczacymi

Takie same (art. 22 ust. 5)

przejrzystosci
NOWE kryterium: Agent Wprowadzenie koniecznosci powotania niezaleznego
weryfikujacy agenta weryfikujgcego bedacego osobg trzecig w celu

weryfikacji okreslonych elementow zawiadomienia
0 zdarzeniu kredytowym w odniesieniu do poszczegdlnych
ekspozycji bazowych.

Zrodlo: EUNB
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