opats

I.I.l
‘.l/./'/

HRVATSKI SABOR
Odbor za europske poslove

Klasa: 022-03/20-03/50 D.E.U. br. 20/011
Urbroj: 6521-31-20-01
Zagreb, 16. listopada 2020.

ODBOR ZA FINANCIJE I
DRZAVNI PRORACUN
Predsjednica Grozdana Perié

PoStovana predsjednice Odbora,

Odbor za europske poslove na temelju &lanka 154. stavka 1. Poslovnika Hrvatskoga sabora
prosljeduje Odboru za financije i drzavni proradun stajaliste o dokumentima Europske unije iz
Radnog programa za razmatranje stajaliita Republike Hrvatske za 2020. godinu:

Stajaliste Republike Hrvatske o
Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni Uredbe (EU) 2017/2402
o utvrdivanju opéeg okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specifiénog okvira za jednostavnu,
transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju radi potpore oporavku od pandemije bolesti
COVID-19
COM (2020) 282
i
Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 u
pogledu prilagodbi sekuritizacijskog okvira radi potpore gospodarskom oporavku u
kontekstu pandemije bolesti COVID-19
COM (2020) 283

koje je Koordinacija za unutarnju i vanjsku politiku Vlade Republike Hrvatske usvojila
Zaklju¢kom: Klasa: 022-03/20-07/270, Urbroj: 50301-21/22-20-4 na sjednici odrzanoj 6. listopada
2020.

Predmetne prijedloge uredbi Europska komisija je dostavila Hrvatskom saboru 11. kolovoza 2020.,
te je u tijeku njihovo donosenje u Europskom parlamentu i Vijeéu Europske unije.

U skladu s ¢lankom 154. stavkom 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora, molim Vas da Odboru za
europske poslove dostavite misljenje o Stajalistu Republike Hrvatske najkasnije do 14. studenoga

2020. godine.

S poStovanjem,

PREDSJ DNIK ODBORA
Domagoj Hajdukovi¢

U prilogu: - StajaliSte Republike Hrvatske o COM (2020) 282 i COM (2020) 283
’ - COM (2020) 280 i COM (2020) 283

Na znanje: - INFODOK sluzba



PRIJEDLOG OKVIRNOG STAJALISTA RH

Prijedlog UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA o izmjeni Uredbe (EU)
2017/2402 o utvrdivanju opcéeg okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specificnog okvira za
jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju radi potpore oporavku od
pandemije bolesti COVID-19

Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Regulation (EU) 2017/2402 laying down a general framework for
securitisation and creating a specific framework for simple, transparent and standardised
securitisation to help the recovery from the COVID-19 pandemic

Prijedlog UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJE CAo izmjeni Uredbe (EU) br.
575/2013 u pogledu prilagodbi sekuritizacijskog okvira radi potpore gospodarskom
oporavku u kontekstu pandemije bolesti COVID-19

Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Regulation (EU) No 575/2013 as regards adjustments to the
securitisation framework to support the economic recovery in response to the COVID-19
pandemic

Broj¢ana oznaka dokumenta: COM(2020) 282 final - 2020/0151 (COD)
COM(2020) 283 final - 2020/0156 (COD)

Nadlezno TDU za izradu prijedloga stajaliSta (nositelj izrade stajaliSta) i ustrojstvena
jedinica i sluzbenik/ca:

Nadlezno tijelo drzavne uprave: Ministarstvo financija

Ustrojstvena jedinica: Sektor za financijski sustav

Druga tijela drzavne uprave, agencije i javne ustanove ukljucene u izradu Prijedloga okvirnog
stajaliSta: Hrvatska narodna banka, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Nadlezna sluzba u MVEP (Sektor za COREPER I1):
Sluzba za ekonomske i financijske poslove

NadleZna radna skupina Vijeéa EU:
Radna skupina za financijske usluge — CMRP (Capital Markets Recovery Package - lzmjene
Uredbe o kapitalnim zahtjevima i Uredbe o STS sekuritizaciji)

Osnovne sadrZajne odredbe prijedloga EU:

Izmjene Uredbe (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o
utvrdivanju opcéeg okvira za sekuritizaciju 1 o uspostavi specificnog okvira za jednostavnu,
transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju te o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ
i 2011/61/EU te uredaba (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 648/2012 (SL L 347, 28.12.2017; u
daljnjem testu: Uredba o sekuritizaciji) i Uredbe (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 (Tekst znacajan za EGP) (SL L 176,
27.6.2013.; u daljnjem tekstu: Uredba o bonitetnim zahtjevima) potaknute su krizom
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izazvanom pandemijom bolesti COVID-19, a cilj izmjena je osigurati da kreditne institucije
mogu nastaviti financirati realni sektor i poticati ekonomski oporavak.

Izmjene sadrze ciljane amandmane na sekuritizacijski okvir (Uredba o sekuritizaciji i Uredba
0 bonitetnim zahtjevima) s ciljem omogucavanja koristenja ovoga okvira za ekonomski
oporavak i to kroz dvije mjere:

1. uvodenje okvira i Kriterija za jednostavne, transparentne i standardizirane (u daljnjem
tekstu: STS) bilan¢ne sintetske sekuritizacije. PredloZeni kriteriji su sli¢ni postoje¢em STS
okviru za tradicionalne sekuritizacije. Medutim, Prijedlog Europske komisije takoder
ukljuuje 1 preferencijalni kapitalni tretman za manje rizi¢ne tranSe u sintetskim
sekuritizacijama;

2. uklanjanje regulatornih prepreka za sekuritizaciju neprihodujuc¢ih kredita (u daljnjem
tekstu: NPL) kako bi se odrzao kapacitet kreditiranja (rjeSavanjem NPL-ova) s obzirom da se
oc¢ekuje povecan broj NPL-ova zbog pandemije COVID-19. NPL sekuritizacije su koristan
alat za smanjenje udjela NPL-ova u bilancama kreditnih institucija jer se NPL rizik prenosi
izvan bankovnog sustava dok se istovremeno osigurava adekvatnost kapitala za NPL pozicije
koje ostaju dio bankovnog sustava.

Razlozi za donoSenje i pozadina dokumenta:

U jednoj od izmjena Uredbe o bonitetnim zahtjevima, odnosno Uredbom (EU) 2017/2401
Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 o
bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije 1 investicijska drustva (SL L 347, 28.12.2017.)
proveden je revidirani sekuritizacijski okvir koji je Bazelski odbor za nadzor banaka donio u
prosincu 2014., a ¢iji je cilj bio pojednostavniti regulatorne kapitalne zahtjeve koji su se tad
primjenjivali, bolje uzeti u obzir rizike pozicija u sekuritizaciji te omoguciti institucijama da
utvrde kapitalne zahtjeve vlastitim izracunima i na temelju informacija koje su im dostupne.
Navedenom Uredbom obuhvacene su i izmjene s ciljem osiguravanja veée osjetljivosti na
rizik u regulatornom tretmanu STS sekuritizacija, u skladu sa standardima o alternativnom
kapitalnom tretmanu za STS sekuritizacije. Kriteriji prihvatljivosti za STS sekuritizacije
utvrdeni su u Uredbi 0 sekuritizaciji u kojoj su propisani i op¢i zahtjevi o zadrzavanju rizika,
dubinskoj analizi i objavljivanju za sve sektore financijskih usluga.

Institucije su danas dobro kapitalizirane i znatno otpornije nego Sto su bile u financijskoj krizi
2008., medutim, neizvjesna dinamika oporavka gospodarske aktivnosti utjecati ¢e na
bankarski sektor, uklju¢ujuéi ocekivano povecanje NPL-ova. Sekuritizacija moze imati vaznu
ulogu u jacanju njihova kapaciteta za potporu gospodarskom oporavku jer predstavlja
ucinkovit instrument za financiranje 1 diversifikaciju rizika. Radi gospodarskog oporavka
nakon pandemije bolesti COVID-19 potrebno je ojacati tu ulogu i pomo¢i institucijama kako
bi bile sposobne usmjeriti dovoljno kapitala u realno gospodarstvo. U tom kontekstu
sekuritizacija moze biti kljuéni pokreta¢, odnosno pretvaranjem kredita u vrijednosne papire
kojima se trguje, sekuritizacija bi mogla osloboditi kapital za daljnje kreditiranje i omoguciti
vecem broju ulagatelja da financiraju gospodarski oporavak.

Slijedom navedenoga, Prijedlog se donosi kao odgovor na krizu izazvanu pandemijom bolesti
COVID-19 te se Prijedlogom omoguéava nastavak kreditiranja realnog sektora i ekonomski
oporavak.




Status dokumenta:

Zadnja verzija: Prijedlog je objavljen od strane Europske komisije 24. srpnja 2020.

Dokument je u raspravi na razini Vije¢a Europske unije te bi trebao biti donesen do kraja
2020., buduc¢i da je svrha ublazavanje posljedica COVID-19 pandemije.

StajaliSte RH — klju¢ni elementi:

Republika Hrvatska podrzava prijedlog uvodenja STS kriterija za bilanéne sintetske
sekuritizacije, medutim, ne podupire uvodenje preferencijalnog kapitalnog tretmana za STS
bilan¢ne sintetske sekuritizacije jer je isto u suprotnosti s Bazelskim okvirom? te takoder jer
su trenutno dostupni podaci o takvim sekuritizacijama nedostatni za donoSenje zakljucka o
opravdanosti uvodenja preferencijalnog kapitalnog tretmana.

Republika Hrvatska podrzava omogucavanje NPL sekuritizacija kao korisnog alata za
smanjenje udjela NPL-ova u bilancama kreditnih institucija.

Sporna/otvorena pitanja za RH:

Republika Hrvatska se protivi uvodenju preferencijalnog kapitalnog tretmana za STS bilan¢ne
sintetske sekuritizacije, ali istovremeno ne zeli ugroziti politicki cilj brzog prihvacanja
izmjena sekuritizacijskog dijela paketa za oporavak trziSta kapitala koji se donosi kao
odgovor na pandemiju bolesti COVID-19.

Stajalista DC, EK i Predsjedni§tva EU:
Drzave clanice nacelno podrzavaju prijedlog DE PRES-a da se Prijedlog usvoji u sklopu
ubrzane procedure.

Sporna/otvorena pitanja za DC, EK i Predsjedniitvo EU:

Tijekom dva sastanka predmetne Radne skupine u rujnu ove godine, rasprave su ukazale na
otvoreno pitanje vezano za preferencijalni kapitalni tretman za STS bilan¢ne sintetske
sekuritizacije (¢lanak 270. Uredbe o bonitetnim zahtjevima). Sukladno ¢lanku 270., u slu¢aju
da su zadovoljeni odredeni uvjeti, institucija inicijator moze imati koristi od preferencijalnog
regulatornog tretmana za nadredene pozicije sintetske bilan¢ne sekuritizacije, ukljucujuci i to
da sekuritizaciju podupire skup izlozenosti prema malim i srednjim poduzetnicima. Europska
komisija je predlozila da se podrucje primjene ¢lanka 270. prosiri na sve sintetske bilancne
sekuritizacije koje ispunjavaju predvidene nove STS kriterije za sintetske bilancne
sekuritizacije bez spomenutih ogranicenja u pogledu odnosne klase imovine. Drzave ¢lanice
su podijeljene izmedu onih koje se oStro protive proSirenju preferencijalnog tretmana (SE, FI,
CZ, AT, EE i NL) ionih (FR, IE, ES i IT) koje podrzavaju prijedlog Europske komisije.

1 Sporazum Basel III 0 medunarodno dogovorenim standardima adekvatnosti kapitala.
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Stav RH o spornim/otvorenim pitanjima DC, EK i Predsjednistva EU:

Republika Hrvatska ne podupire uvodenje preferencijalnog kapitalnog tretmana za STS
bilan¢ne sintetske sekuritizacije jer je isto u suprotnosti s Baselskim okvirom te takoder jer su
trenutno dostupni podaci o takvim sekuritizacijama nedostatni za donoSenje zakljucka o
opravdanosti uvodenja preferencijalnog kapitalnog tretmana.

Postojece zakonodavstvo RH i potreba njegove izmjene slijedom usvajanja dokumenta:
Potrebna izmjena Zakona o provedbi Uredbe (EU) 2017/2402 o utvrdivanju opc¢eg okvira za
sekuritizaciju i o uspostavi specifiénog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju.

Utjecaj provedbe dokumenta na proracun RH:
Nema utjecaja na proracun Republike Hrvatske.
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Bruxelles, 24.7.2020.
COM(2020) 282 final
2020/0151 (COD)
Prijedlog

UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o izmjeni Uredbe (EU) 2017/2402 o utvrdivanju opceg okvira za sekuritizaciju i o
uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju radi potpore oporavku od pandemije bolesti COVID-19

(Tekst znacajan za EGP)

{SWD(2020) 120}
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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Uredbom (EU) 2017/2402 (Uredba o sekuritizaciji') i Uredbom (EU) br. 575/2013 (Uredba o
kapitalnim zahtjevima®) utvrduje se opéi okvir EU-a za sekuritizaciju i uspostavlja specifiéni
okvir za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu (STS) sekuritizaciju. Cilj okvira
promicanje je sigurnog, dubokog, likvidnog i snaznog trziSta za sekuritizaciju koje moze
privuéi Siroku i stabilnu bazu ulagatelja kako bi se financijska sredstva mogla raspodijeliti u
podrucja gospodarstvu gdje su najpotrebnija. Novi sustav sekuritizacije na snazi je od sijecnja
2019. i temelj je napora EU-a za uspostavu unije trzista kapitala.

Ozbiljan udar na gospodarstvo prouzro¢en pandemijom bolesti COVID-19 i izvanredne mjere
ograniavanja Sirenja zaraze imaju dalekoseZzne posljedice na gospodarstvo. Poduzeca se
suoCavaju s poremecajima u lancu opskrbe, privremenim zatvaranjem i padom potraznje.
Javna tijela na razini Unije 1 drZava c¢lanica poduzela su odlu¢ne mjere potpore solventnim
poduze¢ima kako bi prebrodila to ozbiljno, ali privremeno usporavanje gospodarske
aktivnosti i posljedi¢ni manjak likvidnosti.

Gospodarska prognoza Europske komisije za ljeto 2020.% najavljuje vrlo duboku recesiju jer
je gospodarska aktivnost ostro pala u prvoj polovini 2020., a predvida se da ¢e realni BDP u
EU-u u cjelini pasti za 8,3 %. Stoga se o¢ekuje da ¢e razmjer gospodarskog pada biti mnogo
ozbiljniji od onog 2009., dok su izgledi za oporavak neujednaceni i neizvjesni. Zbog toga bi
hitne mjere trebalo dopuniti ciljanim mjerama sa srednjoro¢nim uc¢inkom kojima se moze
poduprijeti brz oporavak.

Klju¢no je da banke zadrze sposobnost za nastavak kreditiranja poduzeca 1 u nadolaze¢im
mjesecima nakon $to prode neposredni Sok krize uzrokovane boles¢u COVID-19. Stoga je
vazno pripremiti ili nadograditi sve instrumente kojima se bankama omogucuje odrzavanje,
pa ¢ak i povecanje sposobnosti kreditiranja realnog gospodarstva, posebno malih i srednjih
poduzeca. U tom kontekstu sekuritizacija moze biti kljuéni pokreta¢. Pretvaranjem kredita u
vrijednosne papire kojima se trguje, sekuritizacija bi mogla osloboditi kapital banaka za
daljnje kreditiranje i omoguciti ve¢em broju ulagatelja da financiraju gospodarski oporavak.

Postojeci okvir ne ostvaruje svoj puni potencijal u dva aspekta koja su vrlo vazna za poticanje
gospodarskog oporavka: okvirom nije obuhvacena bilan¢na sintetska sekuritizacija te on nije
u potpunosti prikladan za sekuritizaciju neprihodujucih izloZenosti.

Sekuritizacijski okvir bit ¢e podvrgnut sveobuhvatnom preispitivanju s moguéim
zakonodavnim izmjenama, ako ¢e biti potrebne, do sijecnja 2022. Unato¢ tome, ovim se
prijedlogom vec iznose ciljane izmjene zbog njihove korisnosti za gospodarski oporavak. Ako

! Uredba (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i Vijeca od 12. prosinca 2017. o utvrdivanju opceg

okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju te o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ i 2011/61/EU te uredaba (EZ)
br. 1060/2009 i (EU) br. 648/2012 — (SL L 347/35, 28.12.2017.)

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijec¢a od 26. lipnja 2013. o
pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru kreditnih institucija.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-
forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences _en.
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bi se ¢ekalo na preispitivanje okvira do 2022. i moguce zakonodavne izmjene, pozeljne
pravne prilagodbe vjerojatno bi se realizirale tek za nekoliko godina, ¢ime bi se ugrozio cilj
najucinkovitije upotrebe sekuritizacije: promicanje gospodarskog oporavka u nadolazeé¢im
mjesecima.

Ovim se prijedlogom ni na koji nacin ne zamjenjuje niti smanjuje podru¢je primjene
prethodno navedenog preispitivanja kojim ¢e se opSirno razmotri uéinci NOvVog sustava,
ukljucujuéi pitanja kao Sto su nacini zadrzavanja rizika, upotreba privatnih sekuritizacija,
uc¢inak obveze objavljivanja i drugo. U predstoje¢em preispitivanju uzet ¢e se u obzir i
preporuke Foruma na visokoj razini o uniji trziita kapitala® o jaanju europskog trzista
sekuritizacije.

Osim toga, tim ciljanim izmjenama pridonijet ¢e se financiranju oporavka, kao i1 otpornosti
naSeg financijskog sustava: proSirenjem STS okvira i na bilan¢ne sekuritizacije o¢ekuje se da
¢e se oznaka STS 1 njezini dodatni zahtjevi, koji jamce pojednostavnjenje i vecu
transparentnost, koristiti na ve¢em dijelu sekuritizacijskog trzista EU-a. Na taj nac¢in moZemo
pruziti dodatne poticaje za sekuritizaciju unutar ¢vrstog okvira EU-a za jednostavnu,
transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju i pomoc¢i bankama da pronadu naéine podjele
rizika s dionicima na trziStu kapitala, $to je jedan od ciljeva projekta unije trzista kapitala.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Sustav sekuritizacije EU-a na snazi je od sije¢nja 2019. Predlozene izmjene u potpunosti su u
skladu s postoje¢im odredbama politike u podrucju sekuritizacije. Odredbe su ukljucene i u
delegirane i provedbene akte. PredloZzene izmjene su u skladu i s bonitetnim zahtjevima za
institucije i njihov nadzor.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Ovaj je prijedlog dio Sireg odgovora Europske komisije za olakSanje gospodarskog oporavka
nakon pandemije bolesti COVID-19, ukljucujuéi izmjene Direktive o trziStima financijskih
instrumenata i Uredbe o prospektu donesene istodobno s ovim prijedlogom (unijeti ispravnu
referencu). U potpunosti je u skladu s Komunikacijom Komisije o0 gospodarskim aspektima
krize uzrokovane boleiéu COVID-19 objavljene 13. ozujka 2020., s dokumentom ,,COVID
19 — Gospodarski paket — Iskoristimo svaki raspoloZivi euro” objavljenim 2. travnja 2020.°,
kao 1 s Interpretativnom komunikacijom Komisije o primjeni ratunovodstvenog i1 bonitetnog
okvira radi olakSanja bankovnog kreditiranja u Uniji (Potpora poduzec¢ima i kucanstvima u
vrijeme pandemije bolesti COVID-19)’.

Sekuritizacijski okvir ve¢ je vazan sastavni dio unije trziSta kapitala. Unija trziSta kapitala
jedan je od prioriteta Komisije kako bi se osiguralo da se financijskim sustavom potice
zaposljavanje 1 rast gospodarstva u interesu gradana. Cilj je bolje povezati Stednju s rastom te

https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vijecu, Vije¢u, Europskoj srediSnjoj banci,
Europskoj investicijskoj banci i Euroskupini — Koordinirani gospodarski odgovor na pandemiju covida-
19, COM(2020) 112 final od 13. ozujka 2020.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vije¢u, Vijecu, Europskom gospodarskom
i socijalnom odboru te Odboru regija Odgovor na koronavirus — Iskoristimo svaki raspoloZivi euro za
spaSavanje Zivota i osiguravanje izvora prihoda, COM(2020) 143 final od 2. travnja 2020.
Interpretativna komunikacija Komisije o primjeni racunovodstvenog i bonitetnog okvira radi olaksanja
bankovnog kreditiranja u Uniji (Potpora poduze¢ima i kucanstvima u vrijeme pandemije bolesti
COVID-19).
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StediSama 1 ulagateljima pruziti viSe mogucénosti 1 bolje prinose. Poduze¢ima bi trebala
ponuditi ve¢e moguénosti financiranja u razliitim fazama njihova razvoja i usmjeravati
ulaganja tamo gdje ¢e se najproduktivnije iskoristiti, ¢ime ¢e se povecati prilike za europska
poduzeca i1 projekte. DanaSnjim prijedlogom ojaCat ¢e se i proSiriti taj okvir, ¢ime ¢e se
stvoriti viSe prilika. Te izmjene pridonijet ¢e diversifikaciji izvora financiranja trgovackih
drustava, jacanju kapaciteta banaka za potporu gospodarstvu, diversifikaciji izvora ulaganja i
raspodjeli rizika medu sudionicima na trziStima, a istodobno ¢e se izbjeci ekscesi koji su
doveli do financijske krize.

Naposljetku, ta je inicijativa, posebno zbog uklanjanja regulatornih prepreka sekuritizaciji
neprihodujucih izloZenosti, u skladu s Akcijskim planom za rjeSavanje problema losih kredita
u Europi kojeg je Vije¢e ECOFIN donijelo u srpnju 2017.% te s Komunikacijom Komisije o
dovrSetku bankovne unijeg. Oboje pozivaju na razvoj sekundarnih trziSta za imovinu
umanjene vrijednosti. U nekim preporukama za drzave ¢lanice u okviru europskog semestra
istaknuta je 1 potreba za poduzimanjem odlu¢nih mjera za rjeSavanje problema neprihodujuéih
izlozenosti.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
. Pravna osnova

Pravna je osnova Uredbe o STS-u ¢lanak 114. Ugovora o funkcioniranju Europske unije
(UFEU) kojim se europskim institucijama dodjeljuje nadleznost utvrdivanja odgovarajuéih
odredaba koje za cilj imaju uspostavu i1 funkcioniranje jedinstvenog trziSta. Te uredbe
zakonodavac Unije moze samo izmijeniti, medu ostalim privremenim smanjenjem njihova
podrucja primjene, u ovom slucaju na temelju ¢lanka 114. Ugovora.

. Supsidijarnost

Izmjene se odnose na promjene pravila Unije kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19 u
cilju poticanje gospodarskog oporavka. Ciljevi koji se nastoje ostvariti predloZzenim
izmjenama mogu se bolje ostvariti na razini Unije nego razli¢itim nacionalnim inicijativama.
Prijedlog ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarenje tih ciljeva.

Postojeci pravni okvir kojim se uvodi okvir EU-a za sekuritizaciju uspostavljen je na razini
Unije. S obzirom na prekograni¢nu prirodu sekuritizacije, podru¢je primjene predlozenih
pravila trebalo bi biti dovoljno ujednaceno, uskladeno i1 dosljedno na razini Unije kako bi
zaista bilo u¢inkovito. PoboljSanje postojeceg pravnog okvira ne moze se posti¢i samostalnim
djelovanjem drzava c¢lanica. Kapacitet drzava c¢lanica za donosenje nacionalnih mjera
ogranicen je jer u Uredbi o sekuritizaciji ve¢ postoji uskladeni niz pravila na razini EU-a i
promjene na nacionalnoj razini bile bi u suprotnosti s pravom Unije na snazi. Bez Unijinih
mjera postojeci regulatorni okvir bio bi manje djelotvoran u potpori raznim mjerama koje
poduzimaju javna tijela u Uniji i drzavama ¢lanicama i ne bi se moglo na odgovarajuéi nacin
odgovoriti na izvanredne trziSne izazove. Kada bi Unija prestala uredivati te aspekte, na
unutarnje trziste za sekuritizaciju pocela bi se primjenjivati razli¢ita pravila, §to bi dovelo do
fragmentacije 1 narus$ilo bi nedavno donesena jedinstvena pravila u ovom podrucju. To bi
dovelo do nejednakih uvjeta i regulatorne arbitrazZe.

https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11/conclusions-non-performing-
loans/ .

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijeéu, Europskoj sredi$njoj banci, Europskom
gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija o dovrsetku bankarske unije od 11. listopada 2017.
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Nadalje, djelovanjem na nacionalnoj razini ne moze se ucinkovito uspostaviti tretman
a, niti se njime ne moze osigurati dosljednost i standardizacija tih odredaba trenutacno
obuhvacenih raznim pravnim aktima EU-a poput onih koji se odnose na objavu, dubinsku
analizu i zadrzavanje rizika.

. Proporcionalnost

Ovo djelovanje Unije potrebno je kako bi se ostvario cilj povecanja kapaciteta kreditnih
institucija i investicijskih drustava za kreditiranje poduzeca i MSP-ova te kako bi se
oslobodile njihove bilance neprihodujuc¢ih izloZenosti uz istodobno odrzavanje dosljednosti
bonitetnog okvira nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19. PredloZzene izmjene
ograni¢ene su na ono $to je nuzno za ostvarenje tih ciljeva i temelje se na pravilima koja su
ve¢ na snazi, u skladu s nacelom proporcionalnosti. Predlozenim izmjenama ne izmjenjuje se
visSe od odabranih odredbi u sekuritizacijskom okviru Unije za kreditne institucije i
investicijska drustva koje su usmjerene isklju¢ivo na mjere kojima je cilj osigurati potporu
oporavku gospodarstva u mjesecima neposredno nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19.
Osim toga, predlozene su izmjene ograni¢ene na pitanja koja se ne mogu rijesiti u okviru
postojeéeg diskrecijskog prava utvrdenog u postoje¢im pravilima.

Komisija smatra da su predlozene izmjene pravila proporcionalne ciljevima.

. Odabir instrumenta

Ovaj je prijedlog izmjena Uredbe o sekuritizaciji 1 stoga je rije¢ o uredbi. Za ostvarenje
ciljeva ovog prijedloga ne mogu se Koristiti druga sredstva, kao primjerice zakonodavna ili
operativna.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKA
. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Prijedlog se temelji na dvama izvje$¢ima Europskog nadzornog tijela za bankarstvo —
Izvjes¢u o STS okviru za sintetsku sekuritizaciju u skladu s ¢lankom 45. stavkom 1. Uredbe o
sekuritizaciji (,,izvjes¢e o STS sintetskoj sekuritizaciji”)10 i MiSljenju o regulatornom
tretmanu  sekuritizacija neprihoduju¢ih  izloZzenosti (,,miSljenje o neprihoduju¢im
izlozenostima”)*.

Izvjes¢e o STS sintetskoj sekuritizaciji propisano je ¢lankom 45. stavkom 1. Uredbe o
sekuritizaciji, u kojem se od EBA-e trazi da analizira izvedivost posebnog okvira za
jednostavne, transparentne i1 standardizirane (STS) sintetske sekuritizacije, ograni¢eno na
bilan¢ne sintetske transakcije.

Na temelju te analize, EBA-ino izvjes¢e o STS sintetskoj sekuritizaciji sadrzava tri
preporuke:

. uspostava medusektorskog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sintetsku sekuritizaciju, ograni¢enu na bilan¢nu sekuritizaciju;

10
11

https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation.
https://eba.europa.eu/eba-publishes-opinion-regulatory-treatment-non-performing-exposure-
securitisations.
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o sintetska sekuritizacija koja ispunjava uvjete za oznaku STS mora biti u skladu s
predlozenim kriterijima jednostavnosti, standardizacije i transparentnosti;

J razmatranje rizika i koristi uspostave razli¢itog tretmana kapitala za STS bilancnu
sintetsku sekuritizaciju.

Komisija je u skladu s ¢lankom 45. stavkom 2. Uredbe o sekuritizaciji pripremila izvjesce o
uspostavi posebnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sintetsku
sekuritizaciju, ograniceno na bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju. Izvjes¢e Komisije priloZeno je
ovom prijedlogu. Izvjes¢e Komisije podrzava analizu koju je provela EBA, koja pokazuje da
je moguce utvrditi standarde za sintetsku sekuritizaciju kojima se omogucuje ublazavanje
glavnih pokretaca rizika strukturiranja, kao $to su rizici agencije i modela, na isti na¢in kao i
za tradicionalnu sekuritizaciju, ¢ime se stvara podskup sintetske sekuritizacije koji je
usporediv s klasicnom STS sekuritizacijom. Nadalje, ¢ini se da ne postoje dokazi koji bi
upucivali na to da struktura sintetske sekuritizacije sama po sebi dovodi do vecih gubitaka od
strukture tradicionalne sekuritizacije. Analiza ne upuéuje na znacajne negativne posljedice
koje bi mogle nastati stvaranjem posebnog STS okvira za bilan¢ne sintetske sekuritizacije.

U miSljenju EBA-e 0 neprihodujué¢im izloZenostima ispitana je uloga sekuritizacije kao
instrumenta financiranja za uklanjanje neprihodujucih izlozenosti iz bilanci banaka. Analizom
EBA-e utvrden je niz ogranicenja u Uredbi o sekuritizaciji i Uredbi o kapitalnim zahtjevima
kojima se ogranicava trzi$ni kapacitet za apsorpciju neprihodujuc¢e imovine iz bilanci banaka,
¢ime se trziste uvelike ograni¢ava samo na bilateralnu prodaju.

Kad je rije¢ o Uredbi o sekuritizaciji, ogranic¢enja u pogledu sekuritizacija neprihodujucih
izlozenosti proizlaze iz odredenih elemenata zahtjeva koji se odnose na zadrzavanje rizika i
standarde za odobravanje kredita. Uporabom nominalnih vrijednosti za potrebe zadrZavanja
rizika prekoracuje se predvideni zahtjev jer se time zanemaruje cjenovni popust po kojem se
odnosna imovina prenosi i koji predstavlja stvarni gubitak zbog rizika za ulagatelje. Osim
toga, tekst ne dopusta posebnom serviseru da ispuni zahtjev za zadrzavanja rizika, koji obi¢no
ima veci materijalni interes od inicijatora za restrukturiranje imovine i povrat vrijednosti te su
stoga njegovi interesi bolje uskladeni s interesima ulagatelja. Naposljetku, postoje¢im
zahtjevom u pogledu standarda za odobravanje kredita iz ¢lanka 9. Uredbe o sekuritizaciji ne
uzimaju se u obzir ni sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti. Prijedlogom se pojasnjavaju
obveze provjere inicijatora kada je rije¢ o sekuritizaciji neprihoduju¢ih izloZenosti.
Zahtjevima se zapravo moraju uzeti u obzir posebne okolnosti kupnje imovine i vrsta
sekuritizacije. U tim slu¢ajevima mozda nece biti moguce sa sigurnoS¢u utvrditi okolnosti u
kojima je imovina stvorena, ali ipak je moguce provesti dubinsku analizu kvalitete 1
uspjesnosti imovine kako bi se donijela razumna i dobro utemeljena odluka o ulaganju.

. Procjena u¢inka

Zbog hitnosti prijedloga nije provedena procjena ucinka. Medutim, glavni troskovi i koristi
izmjena analizirani su u zasebnom radnom dokumentu sluzbi Komisije. Osim toga, ovaj se
prijedlog temelji na dvama prethodno spomenutim dokumentima EBA-e, izvjeséu o STS
sintetskoj sekuritizaciji 1 miSljenju o neprihoduju¢im izloZenostima, u kojima se detaljno
analizira primjerenost predloZenih izmjena 1 o kojima su se vodile opsezne rasprave s
dionicima.

Predlozenim izmjenama ne mijenja se sadrzaj Uredbe 1 stoga se poduzec¢ima ne namecu
dodatne obveze.
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. Temeljna prava

Prijedlog vjerojatno nece izravno utjecati na prava predvidena Poveljom Europske unije o
temeljnim pravima.

4, UTJECAJ NA PRORACUN

Prijedlog nema utjecaja na proracun.

5. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvjes¢ivanja

Budu¢i da je predlozeni instrument uredba koja se u znatnoj mjeri temelji na postojecem
zakonodavstvu EU-a, nije potrebno izraditi plan provedbe. Do sije¢nja 2022. zakonodavni akt
koji se izmjenjuje bit ¢e podvrgnut potpunoj evaluaciji kako bi se, medu ostalim, ocijenila
njegova djelotvornost i ucinkovitost u pogledu ostvarivanja njegovih ciljeva. Uz tu se
evaluaciju prema potrebi prilaze zakonodavni prijedlog. U tom bi se kontekstu, prema potrebi,
uskladili zahtjevi za preispitivanje i izvje$¢ivanje.

. Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga
A) Interakcija i dosljednost elemenata paketa

Ova Uredba cini zakonodavni paket s izmjenama Uredbe o kapitalnim zahtjevima. Kako su
istaknuli mnogi dionici, razvoj STS kriterija prihvatljivosti za bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju
1 uklanjanje regulatornih prepreka koje utjecu na sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti ne
bi sami po sebi bili dovoljni za ostvarenje cilja optimiziranja uloge koju sekuritizacija moze
imati u gospodarskom oporavku. Oni moraju biti popraceni novim bonitetnim tretmanom,
ukljucujuéi u podrucju kapitalnih zahtjeva, koji ¢e bolje odrazavati posebne znacajke tih vrsta
sekuritizacija.

RjeSavanje nedostataka u regulatornom okviru za sekuritizaciju neprihodujudih izloZenosti
Definicija sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti (¢lanak 2.)

Kako bi se na sveobuhvatan nacin rijesili regulatorni nedostaci sekuritizacije neprihodujucih
izloZenosti, u ovom se prijedlogu iznosi definicija sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti
koja je uskladena s radom Bazelskog odbora za nadzor banaka.

Zadrzavanje rizika (¢lanak 6.)

Sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti podlijezu posebnom rezimu kada je rije¢ o
ispunjavanju zahtjeva za zadrzavanje rizika kako bi se bolje uzele u obzir njihove posebne
znaCajke. Naime, predlaZze se da se zahtjev za zadrZavanje rizika izraCunava na temelju
diskontirane vrijednosti izloZzenosti prenesenih na sekuritizacijski subjekt posebne namjene.
Osim toga, serviser u transakciji neprihodujucih izloZenosti moze preuzeti dio zadrzavanja
rizika s obzirom na svoj poseban polozaj u transakciji kojim se osigurava uskladenost
njegovih interesa s interesima ulagatelja.

Provjera standarda za odobravanja kredita (¢lanak 9.)

Prijedlogom se pojasnjavaju obveze provjere inicijatora kada je rije¢ o sekuritizaciji
neprihodujucih izloZzenosti.
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Stvaranje posebnog okvira za bilan¢ne sintetske sekuritizacije

Novi odjeljak sadrzava kriterije za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu (STS)
bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju. Kao i u slucaju STS sekuritizacija ,,stvarne prodaje”,
sintetska STS oznaka ne smije se tumaciti kao da sekuritizacija nije rizi¢na, ve¢ da proizvod
ispunjava niz kriterija i da ¢e pazljivi prodavatelj i kupac zastite, kao i nacionalno nadlezno
tijelo, moc¢i analizirati ukljuceni rizik. Predlozeni kriteriji u najvecoj su mogucoj mjeri
uskladeni s onima za tradicionalnu STS sekuritizaciju, ali njima se uzimaju u obzir i
posebnosti sintetskog proizvoda i razli¢iti ciljevi sintetskih sekuritizacija te se njima stoga
nastoji osigurati zastita i inicijatora i ulagatelja (s obzirom na to da je inicijator ujedno i
ulagatelj u transakciju, zadrzavajuci nadredenu transu).
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2020/0151 (COD)
Prijedlog

UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni Uredbe (EU) 2017/2402 o utvrdivanju opcéeg okvira za sekuritizaciju i o

uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju radi potpore oporavku od pandemije bolesti COVID-19

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

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

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuci u obzir misljenje Europske sredisnje banke,

uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduéi da:

(1)

()

©)

Pandemija bolesti COVID-19 ima teSke posljedice za ljude, poduzeca, zdravstvene
sustave i gospodarstva drzava ¢lanica. Komisija je u svojoj Komunikaciji Europskom
parlamentu, Europskom vijecu, Vije¢u, Europskom gospodarskom 1 socijalnom
odboru 1 Odboru regija od 27. ozujka 2020. pod naslovom ,,Europa na djelu: oporavak
1 priprema za sljedecu generaciju”[l] naglasila da ¢e likvidnost 1 pristup financiranju
biti trajni izazov u sljede¢im mjesecima. Stoga je kljucno podrzati oporavak od
ozbiljnog gospodarskog Soka prouzroCenog pandemijom bolesti COVID-19
uvodenjem ciljanih izmjena postojecih financijskih propisa. Naziv je tog paketa mjera
»paket za oporavak trZista kapitala”.

Ozbiljan udar na gospodarstvo prouzroen pandemijom bolesti COVID-19 i
izvanredne mjere ograni¢avanja Sirenja zaraze imaju dalekosezne posljedice na
gospodarstvo. Poduzeca se suocavaju s poremecajima u lancu opskrbe, privremeno se
zatvaraju i potraznja je pala, dok kucanstva trpe zbog nezaposlenosti i pada prihoda.
Tijela javne vlasti u Uniji 1 drzavama Clanicama poduzela su odlu¢ne mjere potpore
kucanstvima 1 solventnim drustvima kako bi prebrodila to ozbiljno ali privremeno
usporavanje gospodarske aktivnosti 1 posljedi¢ni manjak likvidnosti.

Vazno je da kreditne institucije i investicijska druStva (,,institucije”’) koriste svoj
kapital tamo gdje je najpotrebniji i da to Unijin regulatorni okvir olakSa, istovremeno
osiguravajuéi razborito postupanje institucija. Osim fleksibilnosti predvidene
postoje¢im pravilima, ciljanim izmjenama Uredbe (EU) br. 2017/2402 trebalo bi

(11 COM/2020/456 final od 27.5.2020.
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

osigurati da se okvirom Unije za sekuritizaciju pruzi dodatni alat za poticanje
gospodarskog oporavka nakon pandemije bolesti COVID-19.

Izvanredne okolnosti krize uzrokovane boles¢u COVID-19 i nezabiljezen razmjer
izazova potaknuli su poziv na donoSenje hitnih mjera kako bi se institucijama osigurali
uvjeti za ucinkovito usmjeravanje dostatnih sredstava prema poduze¢ima §to bi im
pomoglo u apsorbiranju gospodarskog udara prouzrocenog pandemijom bolesti
COVID-19.

Kako je Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (,,EBA”) istaknulo u svojem
misljenju o regulatornom tretmanu sekuritizacije neprihodujuéih izloZenost', rizici
povezani s imovinom kojom se osiguravaju sekuritizacije neprihoduju¢e imovine
ekonomski su razli¢iti od rizika sekuritizacija prihodujuce imovine. Neprihodujuce
izlozenosti sekuritiziraju se s diskontom na temelju njihove nominalne ili nepodmirene
vrijednosti 1 odrazavaju trziSnu procjenu, medu ostalim, vjerojatnosti da ¢e se
postupkom restrukturiranja duga generirati dostatni nov¢ani tokovi i povrati imovine.
Rizik za ulagatelje stoga je da restrukturiranje duga imovine stvori nedovoljne povrate
kako bi se pokrila neto vrijednost po kojoj su te neprihodujuce izloZenosti kupljene.
Stvarni gubitak zbog rizika za ulagatelje stoga ne predstavlja nominalnu vrijednost
portfelja, nego diskontiranu vrijednost, umanjenu za cjenovni diskont po kojem se
odnosna imovina prenosi. Stoga je u slucaju sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti
primjereno izracunati iznos zadrzavanja rizika na temelju te diskontirane vrijednosti.

Zahtjevom za zadrzavanje rizika uskladuju se interesi izdavatelja i ulagatelja u
pogledu uspjeSnosti odnosne imovine. Obi¢no je u sekuritizacijama prihodujuce
imovine prevladavajuéi interes na prodajnoj strani interes inicijatora, koji je Cesto i
izvorni zajmodavac. Medutim u sekuritizacijama neprihodujucih izloZenosti inicijatori
1z svojih bilanci nastoje iskljuciti imovinu u statusu neispunjavanja obveza jer mozda
viSe ne Zele biti povezani s tom imovinom ni na koji nacin. U tim slu¢ajevima posebni
serviser imovine ima vec¢i materijalni interes za restrukturiranje imovine 1 povrat
vrijednosti.

Prije financijske krize neke sekuritizacijske aktivnosti slijedile su model ,,iniciraj 1
distribuiraj”. U tom je modelu imovina loSije kvalitete odabrana za sekuritizaciju na
Stetu ulagatelja, koji su na kraju preuzeli viSe rizika nego $to su namjeravali. Zahtjev
za provjeru standarda za odobravanje kredita koji se primjenjuje pri stvaranju
sekuritizirane imovine uveden je kako bi se sprijecile takve prakse u budu¢nosti. No za
sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti, pri provjeri standarda za odobravanje kredita
trebalo bi uzeti u obzir posebne okolnosti, ukljucuju¢i kupnju te neprihodujuce
imovine i vrstu sekuritizacije. Stoga je potrebno izmijeniti provjeru standarda za
odobravanje kredita kako bi ulagatelj mogao provesti dubinsku analizu kvalitete i
uspjesnosti neprihoduju¢e imovine te kako bi donio razumnu i dobro utemeljenu
odluku o ulaganju.

Bilan¢na sintetska sekuritizacija ukljucuje prijenos kreditnog rizika skupa kredita,
obi¢no velikih korporativnih kredita ili kredita MSP-ovima, ugovorom o kreditnoj
zaStiti u kojem inicijator kupuje kreditnu zaStitu od ulagatelja. Kreditna zaStita
ostvaruje se upotrebom financijskih jamstava ili kreditnih izvedenica, a inicijator
zadrzava vlasniStvo nad imovinom koje se ne prenosi na sekuritizacijski subjekt
posebne namjene, kao Sto je to slucaj u tradicionalnim sekuritizacijama. Inicijator kao
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kupac zaStite obvezuje se platiti premiju kreditne zaStite, koja ostvaruje povrat za
ulagatelje. S druge strane, ulagatelj kao prodavatelj zaStite obvezuje se na isplatu
odredene kreditne zastite u trenutku nastanka unaprijed odredenog kreditnog dogadaja.

Trebalo bi osigurati primjereno smanjenje opéenite slozenosti struktura sekuritizacija i
povezanih rizika te osigurati da se inicijatorima ne pruzaju regulatorni poticaji za
davanje prednosti sintetskim sekuritizacijama u odnosu na tradicionalne sekuritizacije.
Zahtjevi za jednostavne, transparentne i standardizirane (STS) bilan¢ne sintetske
sekuritizacije stoga bi trebali biti u velikoj mjeri u skladu sa STS kriterijima za
tradicionalne sekuritizacije ,,stvarne prodaje”.

Medutim postoje odredeni zahtjevi za STS tradicionalne sekuritizacije koji ne
funkcioniraju za transakcije STS sintetskih sekuritizacija zbog svojstvenih razlika
izmedu tih dviju vrsta sekuritizacije, posebno zbog cinjenice da se u sintetskim
sekuritizacijama prijenos rizika postize ugovorom o kreditnoj zastiti umjesto prodajom
odnosne imovine. Stoga bi STS kriterije trebalo prema potrebi prilagoditi kako bi se te
razlike uzele u obzir. Nadalje, potrebno je uvesti skup novih zahtjeva specifi¢nih za
sintetske sekuritizacije kako bi se osiguralo da je STS okvir usmjeren samo na
bilan¢ne sintetske sekuritizacije i da je ugovor o kreditnoj zastiti strukturiran kako bi
se na odgovarajuci nacin zastitila pozicija i inicijatora i ulagatelja. Tim novim skupom
zahtjeva trebao bi se nastojati rijeSiti kreditni rizik druge ugovorne strane i za
inicijatora i za ulagatelja.

Predmet prijenosa kreditnog rizika trebale bi biti izloZenosti koje inicira ili kupuje
regulirana institucija Unije u okviru svoje temeljne djelatnosti kreditiranja i koje se
drze u njezinoj bilanci ili, u slucaju strukture grupe, u konsolidiranoj bilanci na datum
zakljuCenja. Tim zahtjevom da inicijator drzi sekuritizirane izlozenosti u bilanci
trebalo bi iskljuciti arbitrazne sekuritizacije iz podrucja primjene STS oznake.

Inicijator bi trebao osigurati da se od istog kreditnog rizika ne $titi vise od jednom
dobivanjem kreditne zaStite uz kreditnu zastitu koju pruza sintetska sekuritizacija.
Kako bi se osigurala njegova pouzdanost, ugovor o kreditnoj zastiti trebao bi
ispunjavati zahtjeve za smanjenje kreditnog rizika iz ¢lanka 249. Uredbe (EU) br.
575/2013 Europskog parlamenta i Vijeéa13 koje moraju ispuniti institucije koje traze
prijenos znacajnog rizika putem sintetske sekuritizacije.

Kako bi se izbjegli sukobi izmedu inicijatora i ulagatelja i osigurala pravna sigurnost u
pogledu opsega kreditne zastite kupljene za odnosne izlozenosti, takva bi kreditna
zaStita trebala upucivati na jasno utvrdene referentne obveze, koje dovode do nastanka
odnosnih izlozenosti, jasno navedenih subjekata ili duznika. Stoga bi referentne
obveze za koje se kupuje zastita u svakom trenutku trebale biti jasno utvrdene u
referentnom registru 1 aZurirane. Taj bi zahtjev trebao neizravno biti dio kriterija kojim
se definira bilan¢na sekuritizacija i iskljucuje arbitrazna sekuritizacija iz STS okvira.

Kreditni dogadaji koji pokrecu plac¢anja u okviru ugovora o kreditnoj zastiti trebali bi
ukljucivati barem one iz ¢lanka 178. Uredbe (EU) br. 575/2013. Ti su dogadaji dobro
poznati 1 prepoznatljivi iz trZiSne perspektive te bi trebali sluZiti za osiguranje
dosljednosti s bonitetnim okvirom. Mjere restrukturiranja, koje se sastoje se od
ustupaka prema duzniku koji ima ili ¢e imati poteSkoce u ispunjavanju svojih obveza

13

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012, tekst znacajan za
EGP (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.).
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plac¢anja, ne bi trebale onemoguditi pokretanje kreditne zaStite. Restrukturiranje bi
trebalo iskljuciti kao kreditni dogadaj u sluc¢aju financijskih jamstava kako bi se
izbjeglo da se financijska jamstva tretiraju kao izvedeni financijski instrument u
skladu s relevantnim ra¢unovodstvenim standardima.

Pravo inicijatora kao kupca zastite da primi pravovremena placanja za stvarne gubitke
trebalo bi na odgovarajuci nacin zastititi. U skladu s tim, dokumentacija o transakciji
trebala bi omoguciti pouzdan i transparentan postupak namire za utvrdivanje stvarnih
gubitaka u referentnom portfelju kako bi se sprijecilo da inicijator bude potplacen.
Budu¢i da rjeSavanje gubitaka moze biti dugotrajan postupak i kako bi se osigurala
pravovremena isplata inicijatoru, meduplac¢anja bi se trebala izvrSiti najkasnije Sest
mjeseci nakon nastanka takvog kreditnog dogadaja. Nadalje, trebao bi postojati
mehanizam konacne prilagodbe kako bi se osiguralo da meduplacanja pokrivaju
stvarne gubitke i kako bi se sprijecilo da ti privremeni gubici ne budu preplaceni na
Stetu ulagatelja. Mehanizmom za namiru gubitaka trebalo bi se i jasno odrediti
najdulje razdoblje produljenja koje bi se trebalo primjenjivati na postupak
restrukturiranja tih izlozenosti, a takvo razdoblje produljenja ne bi trebalo biti dulje od
dvije godine. Tim bi se mehanizmom za namiru gubitaka stoga trebala osigurati
ucinkovitost aranzmana kreditne zaStite sa stajaliSta inicijatora, a ulagateljima bi se
pruzila pravna sigurnost u pogledu datuma prekida njihove obveze placanja, §to
pridonosi dobrom funkcioniranju trzista.

Postojanje agenta trece strane za provjeru rasirena je trziSna praksa kojom se povecava
pravna sigurnost u transakciji za sve ukljucene strane, ¢ime se smanjuje vjerojatnost
sporova i razmirica koji bi mogli nastati u vezi s postupkom rasporedivanja gubitaka.
Kako bi se poboljSala pouzdanost mehanizma za namiru gubitaka transakcije, trebalo
bi imenovati agenta treCe strane za provjeru koji bi provodio ¢injeni¢ni pregled
ispravnosti i to¢nosti odredenih aspekata kreditne zastite u sluc¢aju nastanka kreditnog
dogadaja.

Premije kreditne zaStite trebale bi ovisiti samo o nepodmirenom iznosu i kreditnom
riziku zaSticene tranSe. Neuvjetovane premije ne bi trebale biti dopustene u STS
bilanénim sekuritizacijama jer bi se mogle upotrijebiti za ugrozavanje ucinkovitog
prijenosa rizika s inicijatora kao kupca zastite na prodavatelje zastite. Za STS bilancne
sekuritizacije bi trebalo zabraniti i druge aranZmane, kao Sto su placanja premija
unaprijed, mehanizmi rabata ili pretjerano sloZene strukture premija.

Kako bi se osigurali stabilnost 1 kontinuitet kreditne zaStite, prijevremeni raskid STS
bilan¢ne sintetske sekuritizacije od strane inicijatora trebao bi biti mogu¢ samo u
odredenim ogranicenim i jasno definiranim okolnostima. Iako bi inicijator trebao imati
pravo prijevremeno prekinuti kreditnu zaStitu nakon nastupa odredenih definiranih
regulatornih dogadaja, ti bi dogadaji trebali predstavljati stvarne promjene u
zakonodavstvu ili oporezivanju koje imaju znacajan negativan ucinak na kapitalne
zahtjeve inicijatora ili ekonomiju transakcije u odnosu na ocekivanja strana u trenutku
zakljuCivanja transakcije 1 pod uvjetom da se takve promjene u tom trenutku nisu
mogle razumno predvidjeti. STS bilanc¢ne sintetske sekuritizacije ne bi trebale
sadrzavati slozene klauzule o opcijama kupnje koje se odnose na inicijatora, posebno
vrlo kratkoro¢ne vremenski definirane opcije kupnje s ciljem privremene promjene
prikaza kapitalne pozicije od slucaja do slucaja.

Sintetski viSak raspona Siroko je prisutan u odredenim vrstama transakcija i koristan je
mehanizam za ulagatelje 1 inicijatore za smanjenje troSkova kreditne zastite odnosno
izlozenosti riziku. U tom je pogledu sintetski viSak raspona kljuan za neke posebne
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(22)
(23)

kategorije imovine malih ulagatelja, kao $to su mala i srednja poduzeéa (MSP) i
potrosacko kreditiranje, koje imaju vece prinose i kreditne gubitke od drugih
kategorija imovine te kod kojih sekuritizirane izloZenosti stvaraju visak raspona kako
bi pokrile te gubitke. Medutim, ako je iznos sintetskog viska raspona koji je podreden
poziciji ulagatelja prevelik, moguée je da ulagatelj u sekuritizacijske pozicije niti u
jednom realnom scenariju nece pretrpjeti gubitke, Sto znaci da nece doc¢i do
ucinkovitog prijenosa rizika. Kako bi se ublazila zabrinutost u pogledu nadzora i
dodatno standardizirala ta strukturna znacajka, vazno je odrediti stroge kriterije za STS
bilan¢ne sintetske sekuritizacije i1 osigurati potpunu transparentnost o upotrebi
sintetskog viska raspona.

Za STS bilancne sintetske sekuritizacije trebali bi biti prihvatljivi samo
visokokvalitetni aranzmani kreditne zastite. U slucaju nematerijalne kreditne zastite, to
bi se trebalo osigurati ogranicavanjem broja prihvatljivih pruzatelja zaStite na one
subjekte koji su prihvatljivi pruzatelji u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 i priznati
kao druge ugovorne strane s ponderom rizika od 0 % u skladu s glavom II., dijelom
tre¢im, poglavljem 2. te uredbe. U slucaju materijalne kreditne zastite, inicijator kao
kupac zastite 1 ulagatelji kao prodavatelji zaStite trebali bi se moci koristiti
visokokvalitetnim kolateralom, koji bi se trebao odnositi na kolateral bilo kojeg oblika
kojem se moze dodijeliti ponder rizika 0 % u skladu s glavom II., dijelom tre¢im,
poglavljem 2. Uredbe (EU) br. 575/2013, podlozno odgovaraju¢im aranzmanima o
depozitu ili skrbnistvu. Ako je dani kolateral u obliku gotovine, treba se drzati ili kod
kreditne institucije trec¢e strane ili uz depozit kod kupca zastite, pri cemu se u oba
slu¢aja primjenjuje minimalna kreditna kvaliteta.

Drzave clanice trebale bi imenovati nadlezna tijela koja bi bila odgovorna za nadzor
zahtjeva koje bilan¢na sintetska sekuritizacija mora ispuniti kako bi dobila oznaku
STS. Nadlezno tijelo moglo bi biti isto kao ono koje je imenovano za nadzor
uskladenosti inicijatora, sponzora i SSPN-ova sa zahtjevima koje tradicionalne
sekuritizacije moraju ispuniti kako bi dobile oznaku STS. Kao i u slucaju
tradicionalnih sekuritizacija, takvo nadlezno tijelo moglo bi se razlikovati od
nadleZnog tijela odgovornog za nadzor uskladenosti inicijatora, izvornih zajmodavaca,
SSPN-ova, sponzora i ulagatelja s bonitetnim obvezama koje proizlaze iz ¢lanaka od
5. do 9. Uredbe (EU) 2017/2402 1 ¢ija je uskladenost, s obzirom na bonitetnu
dimenziju tih obveza, posebno povjerena nadleznim tijelima zaduZenima za bonitetni
nadzor relevantnih financijskih institucija.

Uredbu (EU) br. 2017/2402 trebalo bi stoga na odgovaraju¢i nacin izmijeniti.

S obzirom na to da ciljeve ove Uredbe, to jest prosirenje okvira STS sekuritizacije na
bilan¢ne sintetske sekuritizacije 1 uklanjanje regulatornih prepreka sekuritizaciji
neprihoduju¢ih izloZenosti radi dodatnog povecanja kapaciteta za kreditiranje bez
snizavanja bonitetnih standarda za bankovno kreditiranje, ne mogu dostatno ostvariti
drzave clanice, nego se zbog njihova opsega i ucinaka oni na bolji nacin mogu
ostvariti na razini Unije, Unija moZe donijeti mjere u skladu s nac¢elom supsidijarnosti
utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nac¢elom razmjernosti,
kako je utvrdeno u tom ¢lanku, ova Uredba ne prelazi okvire onog $to je potrebno za
postizanje tih ciljeva,
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DONHELI SU OVU UREDBU:

Clanak 1.

Izmjene Uredbe (EU) br. 2017/2402

Uredba (EU) br. 2017/2402 mijenja se kako slijedi:
U clanku 2. dodaju se sljedece tocke 24., 25., 26., 27. 1 28.:

1)

()

(3)

»24. ,.sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti” znaci sekuritizacija osigurana
skupom neprihodujucih izlozenosti koje ispunjavaju uvjete iz clanka 47.a
stavka 3. Uredbe 575/2013 i ¢ija vrijednost ¢ini najmanje 90 % vrijednosti
skupa u trenutku iniciranja;

25. ,,ugovor o kreditnoj zastiti” znaci ugovor sklopljen izmedu inicijatora 1
ulagatelja o prijenosu kreditnog rizika sekuritiziranih izlozenosti s inicijatora
na ulagatelja upotrebom kreditnih izvedenica ili financijskih jamstava, pri
¢emu se inicijator obvezuje platiti premiju za kreditnu zastitu ulagatelju, a
ulagatelj se obvezuje isplatiti kreditnu zaStitu inicijatoru u slucaju nastanka
jednog od dogadaja definiranih ugovorom;

26. ,,premija kreditne zasStite” znaci iznos koji se inicijator na temelju ugovora
o kreditnoj zastiti obvezao platiti ulagatelju za kreditnu zastitu koju je obecao
ulagatelj;

27. ,isplata kreditne zastite” znaci iznos koji se ulagatelj obvezao isplatiti
inicijatoru na temelju ugovora o kreditnoj zastiti u slu¢aju nastanka kreditnog
dogadaja definiranog ugovorom o kreditnoj zastiti;

28. ,.sintetski viSak raspona” znaci iznos koji je inicijator u dokumentaciji o
transakciji namijenio za pokrivanja gubitaka referentnog portfelja do kojih
moze do¢i tijekom trajanja transakcije.;”

Clanak 6. mijenja se kako slijedi:

(a)

(b)

u stavku 1. dodaje se sljedec¢i podstavak:

,U slucaju sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti, zahtjev iz ovog stavka
moze ispuniti i serviser.”;

Umece se sljedeci stavak [3.a]:

»3.a.  Odstupajuci od stavka 3. tocaka od (b) do (e), u slucaju sekuritizacija
neprihodujucih izlozenosti, zadrzavanje znacajnog neto ekonomskog udjela za
potrebe tih tocaka ne smije biti manje od 5 % neto vrijednosti sekuritiziranih
izloZenosti koje se smatraju neprihoduju¢im izloZenostima, kako su definirane
u ¢lanku 47.a stavku 3. Uredbe 575/2013.

Neto vrijednost neprihoduju¢ih izlozenosti proizlazi iz oduzimanja
nepovratnog diskonta kupovne cijene dogovorenog u trenutku iniciranja od
nominalne vrijednosti izloZenosti ili, ako je primjenjivo, njezine nepodmirene
vrijednosti u isto vrijeme.”;

u ¢lanku 9. stavku 1. dodaje se sljedeci podstavak:
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(4)

(5)

(6)

»Zahtjev iz ovog stavka ne primjenjuje se na odnosne izloZenosti koje su
neprihodujuce izlozenosti iz ¢lanka 47.a stavka 3. Uredbe 575/2013 u trenutku
kada ih je inicijator kupio od relevantne trece strane.;”

u ¢lanku 18. prvom stavku, tocka (a) zamjenjuje se sljede¢im:

,»(@) ako sekuritizacija ispunjava sve zahtjeve odjeljka 1., odjeljka 2. ili odjeljka 2.a
ovog poglavlja te ako su obavijestii ESMA-u u skladu s ¢lankom 27.
stavkom 1.;”

Clanak 19. mijenja se kako slijedi:

(@) naslov ¢lanka zamjenjuje se sljede¢im:
,,Jednostavna, transparentna i standardizirana  tradicionalna
sekuritizacija”;

(b) stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,»1. Sekuritizacije, osim za programe ABCP i transakcije ABCP, te bilan¢ne
sekuritizacije koje ispunjavaju zahtjeve utvrdene u c¢lancima 20., 21., 22.
smatraju se STS sekuritizacijama.”;

umece se sljedeéi odjeljak 2.a:

»ODJELJAK 2.A ZAHTJEVI ZA JEDNOSTAVNE, TRANSPARENTNE |
STANDARDIZIRANE BILANCNE SEKURITIZACIJE

Clanak 26.a

Jednostavna, transparentna i standardizirana bilan¢na sekuritizacija

STS bilancne sekuritizacije sintetske su sekuritizacije koje ispunjavaju zahtjeve iz
¢lanaka od 26.b do 26.e.

EBA, u bliskoj suradnji s ESMA-om i EIOPA-om, u skladu s ¢lankom 16. Uredbe
(EU) br. 1093/2010, moze donijeti smjernice i preporuke o uskladenom tumacenju i
primjeni zahtjeva odredenih u ¢lancima od 26.b do 26.e.

Clanak 26.b

Zahtjevi povezani s jednostavnoscéu
Inicijator je subjekt koji ima odobrenje ili licenciju u Uniji. Rije€ je o inicijatoru u
pogledu odnosnih izlozenosti.

Inicijator koji kupuje izlozenosti trec¢e strane za vlastiti racun 1 zatim ih
sekuritizira primjenjuje na kupljene izlozenosti trece strane politike koje se
odnose na kredite, naplatu, restrukturiranje i servisiranje duga koje nisu
manje stroge od onih koje inicijator primjenjuje na usporedive izloZenosti
koje nisu kupljene.

Odnosne izlozZenosti iniciraju se kao dio temeljne poslovne djelatnosti inicijatora.

Na datum zaklju€enja, odnosne izloZenosti drZe se u bilanci inicijatora ili subjekta
iste grupe kojoj inicijator pripada.

Za potrebe ovog stavka grupa je jedno od sljedeceg:
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(@) grupa pravnih subjekata koji podlijezu bonitetnoj konsolidaciji u
skladu s dijelom prvim, glavom Il., poglavljem 2. Uredbe (EU) br.
2013/575;

(b) grupa kako je definirana ¢lankom 212. stavkom 1. tockom (c)
Direktive 2009/138/EZ.

Inicijator se ne smije dvostruko zastititi od kreditnog rizika odnosnih izlozenosti
transakcije.

Ugovor o kreditnoj zastiti mora biti u skladu s pravilima o smanjenju kreditnog rizika
iz ¢lanka 249. Uredbe (EU) br. 2013/575 ili, ako se taj clanak ne primjenjuje, sa
zahtjevima koji nisu manje strogi od zahtjeva iz tog ¢lanka.

Inicijator daje izjave i jamstva da su ispunjeni sljedeci zahtjevi:

(a)

(b)

(©

(d)

(€)

(f)

(9)
(h)

inicijator ili subjekt grupe kojoj pripada inicijator ima puno pravno i valjano
pravo vlasni$tva nad odnosnim izlozenostima i njihovim povezanim pomoénim
pravima;

ako je inicijator kreditna institucija definirana ¢lankom 4. stavkom 1. to¢kom
(1) Uredbe (EU) br. 575/2013 ili drustvo za osiguranje kako je definirano u
Clanku 13. tocki (1) Direktive 2009/138/EZ, inicijator ili subjekt koji je
ukljucen u opseg nadzora na konsolidiranoj osnovi u svojoj bilanci zadrzava
kreditni rizik odnosnih izlozenosti;

svaka odnosna izloZenost na datum njezina ukljuéivanja u sekuritizirani
portfelj ispunjava kriterije prihvatljivosti i sve uvjete za isplatu kreditne zastite,
osim nastanka kreditnog dogadaja iz ¢lanka 26.¢;

prema saznanjima inicijatora, ugovor za svaku odnosnu izloZenost sadrzava
zakonsku, valjanu, obvezujucu i provedivu obvezu duznika da plati nov¢ane
iznose navedene u tom ugovoru;

odnosne izloZenosti ispunjavaju kriterije odobravanja plasmana koji nisu manje
strogi od standardnih kriterija odobravanja plasmana koje inicijator primjenjuje
na sli¢ne izloZenosti koje nisu sekuritizirane;

prema saznanjima inicijatora, nijedan duznik nije pocinio bitno krSenje svojih
obveza niti je u statusu neispunjavanja svojih obveza s obzirom na odnosnu
izloZenost na datum na koji je ta odnosna izlozenost uklju€ena u sekuritizirani
portfelj;

prema saznanjima inicijatora, dokumentacija o transakciji ne sadrZzava lazne
informacije o pojedinostima odnosnih izloZenosti,

na datum zakljucenja transakcije ili kada je odnosna izlozenost ukljucena u
sekuritizirani portfelj, ugovor izmedu duznika i izvornog zajmodavca u odnosu
na tu odnosnu izloZenost nije izmijenjen u pogledu provedivosti ili naplativosti
tih odnosnih izloZenosti.

Odnosne izlozenosti ispunjavaju prethodno utvrdene, jasne i dokumentirane kriterije
prihvatljivosti kojima se ne dopusta aktivno upravljanje portfeljima tih izloZenosti na
diskrecijskoj osnovi.

Za potrebe ovog stavka, zamjena odnosnih izloZenosti kojima se krSe izjave
ili jamstva, ili ako sekuritizacija ukljucuje razdoblje nadopune, dodavanje
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10.

izlozenosti koje ispunjavaju definirane uvjete nadopune ne smatraju se
aktivnim upravljanjem portfeljima.

Svaka izlozenost dodana nakon datuma zakljucenja transakcije mora
ispunjavati kriterije prihvatljivosti koji nisu manje strogi od onih koji su
primijenjeni pri pocetnom odabiru odnosnih izloZenosti.

Odnosna izlozenost moze se ukloniti iz transakcije u sljede¢im slucajevima:
(@) vracena je ili je dospjela na drugi nacin;

(b) prodana je tijekom redovnog poslovanja inicijatora, pod uvjetom da takva
prodaja ne predstavlja implicitnu potporu kako je navedeno u c¢lanku 250.

Uredbe (EU) br. 575/2013;

(c) podlijeze izmjeni koja nije potaknuta kreditom, kao $to je refinanciranje ili
restrukturiranje duga, do koje dolazi tijekom uobicajenog servisiranja te
odnosne izlozenosti;

(d) nije ispunjavala kriterije prihvatljivosti u trenutku kada je bila ukljuéena u
transakciju.

Sekuritizacija je osigurana skupom odnosnih izloZenosti koje su sli¢éne prema vrsti
imovine, uzimajuéi u obzir posebnosti u vezi s novéanim tokovima odredene vrste
imovine, medu ostalim njihova ugovorna obiljezja te obiljezja u vezi s kreditnim
rizikom i placanjem unaprijed. Skupom imovine obuhvadena je samo jedna vrsta
Imovine.

Odnosne izlozenosti sadrzavaju ugovorno obvezujuée i izvrSive obveze s
potpunim pravom namirenja u odnosu na duznike i, kada je primjenjivo,
jamce.

Odnosne izloZenosti imaju definirane tokove obro¢nog placanja, pri ¢emu se
iznosi obroka mogu razlikovati, povezane s placanjem najma, glavnice ili
kamata, ili s bilo kojim drugim pravom na prihod od imovine kojom se
podupiru takva pla¢anja. Odnosne izlozenosti mogu proizvesti prihod 1
prodajom bilo koje financirane imovine ili imovine u leasingu.

Odnosne izloZzenosti ne ukljuuju prenosive vrijednosne papire, kako su
definirani ¢lankom 4. stavkom 1. tockom 44. Direktive 2014/65/EU osim
korporativnih obveznica koje nisu uvrStene na mjestu trgovanja.

Odnosne izloZenosti ne ukljucuju nikakve sekuritizacijske pozicije.

Standardi odobravanja plasmana u skladu s kojima se iniciraju odnosne izlozenosti i
bilo kakve znaCajne promjene prijasnjih standarda odobravanja plasmana u
potpunosti se objavljuju potencijalnim ulagateljima bez nepotrebne odgode. Odnosne
izloZenosti zajamcene su s potpunim pravom namirenja u odnosu na duZnika koji
nije SSPN. U odlukama o kreditu ili odobravanju plasmana koje se ti¢u odnosnih
izlozenosti ne sudjeluju trece strane.

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.
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11.

12.

13.

Procjena kreditne sposobnosti duznika mora ispunjavati zahtjeve iz ¢lanka 8.
Direktive 2008/48/EZ ili ¢lanka 18. stavaka od 1. do 4., stavka 5. tocke (a) i
stavka 6. Direktive 2014/17/EU ili, kada je primjenjivo, jednakovrijedne
zahtjeve u tre¢im zemljama.

Inicijatori ili izvorni zajmodavci imaju stru¢nost u podru¢ju iniciranja
izloZenosti sli¢nih onima koje se sekuritiziraju.

Odnosne izlozenosti ne ukljucuju, u trenutku odabira tih izlozenosti, 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,
prema saznanjima inicijatora ili izvornog zajmodavca:

(@) proglasen nesolventnim ili je sud njegovim vjerovnicima dodijelio kona¢no
pravo na ovrhu ili materijalnu odStetu protiv ¢ega nije dopustena Zalba kao
posljedicu izostanka placanja u roku od tri godine prije datuma iniciranja
sekuritizacije ili je bio podvrgnut procesu restrukturiranja duga s obzirom na
njegove neprihodujuée izlozenosti u roku od tri godine prije datuma odabira
odnosnih izloZenosti, 0sim ako:

I restrukturirana odnosna izlozenost nije uklju¢ivala nove dospjele
nepodmirene obveze od datuma restrukturiranja koje se moralo
provesti najmanje godinu dana prije datuma odabira odnosnih
izloZenosti;

ii. informacije koje je dostavio inicijator u skladu s ¢lankom 7.
stavkom 1. prvim podstavkom to¢kom (a) i toCkom (e)
podtockom i. eksplicitno utvrduju udio restrukturiranih odnosnih
izloZenosti, vrijeme 1 detalje restrukturiranja i njihovu kvalitetu
od datuma restrukturiranja;

(b) u trenutku iniciranja odnosne izloZenosti bio je, ako je primjenjivo, u javnoj
kreditnoj evidenciji osoba s nepovoljnom kreditnom proSlosti ili, ako takva
javna kreditna evidencija ne postoji, u drugoj kreditnoj evidenciji koja je
dostupna inicijatoru ili izvornom zajmodavcu;

(c) ima kreditnu procjenu ili kreditnu ocjenu koja upucuje na to da je rizik od
neizvrSenja ugovorno dogovorenih placanja znatno viSi od usporedivih
izlozenosti koje drZi inicijator 1 koje nisu sekuritizirane.

Duznici su u trenutku uvrStenja izloZenosti izvrSili barem jedno placanje, osim u
sljede¢im slucajevima:

(@) sekuritizacija je obnovljiva sekuritizacija, osigurana izlozenostima plativima u
jednom obroku ili s dospijeCem kra¢im od jedne godine, ukljucujuéi, bez
ogranicenja, mjesecna placanja revolving kredita;

(b) izlozenost predstavlja refinanciranje izlozenosti koja je ve¢ ukljuena u
transakciju.

EBA, u bliskoj suradnji s ESMA-om i EIOPA-om, razvija nacrt regulatornih
tehnickih standarda kojima se detaljnije utvrduje koje se odnosne izlozenosti iz
stavka 8. smatraju homogenima.

EBA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [Sest
mjeseci od datuma stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni].
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5.

Komisiji se povjerava ovlast za dopunu ove Uredbe donosenjem regulatornih
tehnickih standarda iz ovog stavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EV) br. 1093/2010.

Clanak 26.c

Zahtjevi povezani sa standardizacijom

Inicijator ili izvorni zajmodavac zadovoljavaju zahtjeve za zadrzavanje rizika u
skladu s ¢lankom 6.

Kamatni i1 valutni rizici koji proizlaze iz sekuritizacije i njihovi mogu¢i ucinci na
placanja inicijatoru i ulagateljima moraju biti opisani u dokumentaciji o transakciji.
Ti se rizici na odgovaraju¢i naCin smanjuju i objavljuju se sve mjere poduzete u tu
svrhu. Svaki kolateral kojim se osiguravaju obveze ulagatelja prema ugovoru o
kreditnoj zastiti nominiran je u istoj valuti u kao 1 pla¢anje kreditne zastite.

U slucaju sekuritizacije u kojoj se upotrebljava SSPN, iznos obveza SSPN-a
u vezi s isplatom kamata ulagateljima mora u svakom trenutku biti jednak ili
manji od iznosa prihoda SSPN-a od inicijatora i svih ugovora o kolateralu.

Osim za potrebe zastite od kamatnih ili valutnih rizika odnosnih izloZenosti,
portfelj odnosnih izlozenosti ne ukljucuje izvedenice. Te su izvedenice
zajamcene 1 dokumentirane u skladu sa zajednickim standardima u podrucju
medunarodnih financija.

Sva placanja kamatne stope po referentnoj stopi povezana s transakcijom temelje se
na sljede¢em:

(@) opce trzisne kamatne stope ili opce sektorske stope koje su prilagodene trosku
sredstava 1 koje ne upucuju na sloZzene formule ili izvedenice;

(b) prihod ostvaren na temelju kolaterala kojim se osiguravaju obveze ulagatelja na
temelju ugovora o zastiti.

Sva placanja kamate po referentnoj stopi u okviru temeljnih izloZenosti
temelje se na opéim trziSnim kamatnim stopama ili opéim sektorskim
stopama prilagodenima troSku sredstava 1 ne upucuju na slozene formule ili
izvedenice.

Nakon nastupanja dogadaja izvrSenja koji se odnosi na inicijatora, ulagatelju je

U slucaju sekuritizacije u kojoj se upotrebljava SSPN, ako je dostavljena
obavijest o izvrSenju ili raskidu ugovora o kreditnoj zastiti, nikakav iznos
gotovine ne zadrzava se u SSPN-u osim koliko je potrebno kako bi se
osigurali operativno funkcioniranje SSPN-a, isplata iznosa za zaStitu za
odnosne izlozenosti u statusu neispunjavanja obveza koje se u trenutku
raskida joS uvijek restrukturiraju ili uredna otplata ulagatelja u skladu s
ugovornim uvjetima sekuritizacije.

Gubici se rasporeduju imateljima sekuritizacijske pozicije prema redoslijedu
nadredenosti transi, pocevsi s najnize podredenom tranSom.
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6.

7.

Postupna isplata primjenjuje se na sve transe kako bi se utvrdio nepodmireni
iznos trans$i na svaki datum plac¢anja, pocevsi od najvise nadredene transe.

Transakcije s nepostupnim redoslijedom isplate obuhvacaju pokretace
povezane s uspjeSnosti odnosnih izloZenosti koji dovode do vracanja
redoslijeda isplate na postupno placanje prema nadredenosti. Takvi pokretaci
povezani s uspjeSnosti u najmanju ruku obuhvacaju pogorSanje kreditne
kvalitete odnosnih izlozenosti ispod prethodno odredenog praga.

Kako se tranSe amortiziraju, iznos kolaterala jednak iznosu isplate tih transi
vraca se ulagateljima ako su ulagatelji te transe kolateralizirali.

Ako je dosSlo do kreditnog dogadaja iz Clanka 26.e u vezi s odnosnim
izlozenostima, a postupak restrukturiranja duga za te izlozenosti nije dovrsen,
preostali iznos kreditne zastite na bilo koji datum pla¢anja mora biti barem
jednak preostalom ponderu tih odnosnih izloZenosti, umanjenom za iznos
svih meduplacanja izvrSenih u vezi s tim odnosnim izloZenostima.

Dokumentacija o transakciji ukljucuje odgovarajuce pokretace prijevremene isplate
za zavrSetak razdoblja obnove, ako se radi o obnovljivoj sekuritizaciji, $to ukljucuje
barem sljedece:

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

(b) povecéanje gubitaka iznad unaprijed odredenog praga;

() nesposobnost stvaranja dostatnih novih odnosnih izloZenosti koje
ispunjavaju prethodno utvrdene kriterije prihvatljivosti tijekom
odredenog razdoblja.

U dokumentaciji o transakciji jasno se navodi sljedece:

(@) ugovorne obveze, duznosti i odgovornosti servisera, povjerenika,
drugih pruzatelja pomoc¢nih usluga ili agenta tree strane za
provjeru iz ¢lanka 26.e stavka 4., prema potrebi;

(b) odredbe kojima se osigurava zamjena servisera, povjerenika,
drugih pruzatelja pomo¢nih usluga ili agenta tre¢e strane za
provjeru iz ¢lanka 26.e stavka 4. u slu€aju neispunjavanja obveza
ili nesolventnosti bilo kojeg od tih pruzatelja usluga, na nacin koji
ne dovodi do prestanka pruzanja tih usluga;

(c) postupci servisiranja koji se primjenjuju na odnosne izloZenosti na
datum zakljucenja i kasniji datum te okolnosti u kojima se ti
postupci mogu izmijeniti;

(d) standardi servisiranja koje serviser mora postovati pri servisiranju
odnosnih izlozenosti tijekom cijelog dospijeca sekuritizacije.

Serviser ima struno znanje u servisiranju izloZenosti sli¢énih onima koje su
sekuritizirane te primjereno dokumentirane i1 odgovaraju¢e politike, postupke i
kontrolne mehanizme u vezi sa servisiranjem izloZenosti.

Serviser primjenjuje postupke servisiranja na odnosne izloZenosti koji su
barem jednako strogi kao oni koje inicijator primjenjuje na sli¢ne izlozenosti
koje nisu sekuritizirane.
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10.

Inicijator vodi azurirani referentni registar kako bi u svakom trenutku mogao
identificirati odnosne izloZenosti. U tom se registru navode referentni duznici,
referentne obveze iz kojih proizlaze odnosne izlozenosti i, za svaku odnosnu
izloZenost, ponder koji je zastic¢en i koji je nepodmiren.

Dokumentacija o transakciji ukljuuje jasne odredbe kojima se omogucuje
pravodobno rjeSavanje sukoba izmedu razliCitih kategorija ulagatelja. U slucaju
sekuritizacije u kojoj se upotrebljava SSPN, glasacka su prava jasno definirana i
dodijeljena imateljima obveznica te su odgovornosti povjerenika i drugih subjekata s
fiducijarnim duznostima prema ulagateljima jasno utvrdene.

Clanak 26.d

Zahtjevi povezani s transparentnoséu

Za izlozenosti koje su u znatnoj mjeri sliéne onima koje se sekuritiziraju, inicijator
prije odredivanja cijena potencijalnim ulagateljima stavlja na raspolaganje podatke o
statickom 1 dinami¢kom ucinku u pogledu neispunjavanja obveza i gubitaka, kao Sto
su podaci o neurednosti u placanju i neispunjenju obveza, te o izvorima tih podataka
1 ¢injenici na temelju koje se izloZzenosti smatraju slicnima. Tim podacima obuhvaca
se razdoblje od najmanje pet godina.

Uzorak odnosnih izloZenosti podlijeZe vanjskoj provjeri, prije nego $to odgovarajuca
neovisna stranka zakljuc¢i transakciju, ukljuujuéi provjeru ispunjavaju li odnosne
izloZzenosti uvjete za kreditnu zastitu u skladu s ugovorom o kreditnoj zastiti.

Prije odredivanja cijene sekuritizacije, incijator stavljaju na raspolaganje
potencijalnim ulagateljima model nov¢anih tokova obveza u kojem je precizno
predstavljen ugovorni odnos izmedu odnosnih izloZenosti te placanja koja se odvijaju
izmedu inicijatora, ulagatelja, drugih tre¢ih strana i, ako je primjenjivo, SSPN-a, te
nakon placanja stavlja taj model na raspolaganje ulagateljima trajno, a mogucim
ulagateljima na zahtjev.

U slucaju sekuritizacije ¢ije su odnosne izloZenosti stambeni krediti ili krediti za
kupnju automobila ili leasing automobila, inicijator objavljuje dostupne informacije
koje se odnose na okoliSnu u¢inkovitost imovine koja se financira takvim stambenim
kreditima, kreditima za kupnju automobila ili leasingom automobila, u sklopu
informacija koje se otkrivaju na temelju ¢lanka 7. stavka 1. prvog podstavka tocke
(a).

Inicijator je odgovoran za posStovanje Clanka 7. Informacije koje se zahtijevaju
¢lankom 7. stavkom 1. prvim podstavkom tockom (a) stavljaju se na raspolaganje
potencijalnim ulagateljima prije odredivanja cijene na njihov zahtjev. Informacije
koje se zahtijevaju clankom 7. stavkom 1. prvim podstavkom tockama (b) i (d)
stavljaju se na raspolaganje prije odredivanja cijene barem u obliku nacrta ili
pocetnom obliku. Kona¢na dokumentacija o transakciji stavlja se na raspolaganje
ulagateljima najkasnije 15 dana nakon zakljucenja transakcije.
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Clanak 26.e

Zahtjevi u vezi s ugovorom o kreditnoj zastiti, agentom treée strane za provjeru i

sintetskim viSkom raspona

Ugovorom o kreditnoj zastiti obuhvacaju se sljedeci kreditni dogadaji:

(@) neplacanje od strane odnosnog duznika, $to ukljuCuje nastanak
statusa neispunjavanja obveza iz ¢lanka 178. stavka 1. tocke (b)
Uredbe (EU) br. 575/2013;

(b) stecaj odnosnog duznika, koji ukljuCuje elemente iz ¢lanka 178.
stavka 3. tocaka (e) i (f) Uredbe (EU) br. 575/2013;

(¢) =za ugovor o kreditnoj =zaStiti koji nije financijski jamstvo,
restrukturiranje odnosne izlozenosti, koje ukljucuje elemente iz
¢lanka 178. stavka 3. tocke (d) Uredbe (EU) br. 575/2013.

Svi se kreditni dogadaji dokumentiraju.

Mijere restrukturiranja iz Priloga V. odjeljka 30. stavaka od 163. do 183.
Provedbenoj uredbi Komisije (EU) 2015/227* koje se primjenjuju na
odnosne izloZenosti ne sprecavaju pokretanje prihvatljivih kreditnih
dogadaja.

Isplata kreditne zaStite nakon nastanka kreditnog dogadaja izraCunava se na temelju
stvarno ostvarenog gubitka koji je pretrpio inicijator ili zajmodavac, kako je
razradeno u skladu s njihovim standardnim politikama i postupcima naplate za
relevantne vrste izloZenosti i evidentirano u njihovim financijskim izvjeStajima u
trenutku placanja. Konacna isplata kreditne zaStite placa se u odredenom
vremenskom razdoblju nakon zavrsetka postupka restrukturiranja duga za relevantnu
odnosnu izloZenost ako do kraja postupka restrukturiranja duga dode prije
predvidenog propisanog dospijeca ili prijevremenog raskida ugovora o kreditnoj

zastiti.

Meduplacanja kreditne zaStite isplauju se najkasnije Sest mjeseci nakon
nastanka kreditnog dogadaja iz stavka 1. u slucajevima kada se do kraja tog
Sestomjesecnog razdoblja ne dovrsi restrukturiranja duga po gubicima za
relevantnu odnosnu izloZenost. Meduplacanje kreditne zasStite mora biti vece
od sljedecih vrijednosti:

(@) umanjenje vrijednosti koje je inicijator zabiljezio u svojim
financijskim  izvjeStajima u  skladu s  primjenjivim
racunovodstvenim okvirom u trenutku isplate meduplacanja;

(b) ako je primjenjivo, gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja

obveza kako je definiran u dijelu 3., glavi Il., poglavlju 3. Uredbe
(EU) br. 575/2013.

Prilikom isplate medupla¢anja kreditne zaStite, kona¢na isplata kreditne
zaStite navedena u prvom podstavku izvrSava se kako bi se privremeno
podmirenje gubitaka prilagodilo stvarnom realiziranom gubitku.

Metoda izracuna privremenih i1 konaénih isplata kreditne zaStite navodi se u
ugovoru o kreditnoj zastiti.

Isplata kreditne zastite razmjerna je udjelu preostalog pondera odgovarajuce
odnosne izloZenosti koja je obuhvacena ugovorom o kreditnoj zastiti.
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Pravo inicijatora da primi isplatu kreditne zastite je izvrSivo. Iznosi koje
placaju ulagatelji u okviru sekuritizacije jasno su navedeni u ugovoru o
kreditnoj zaStiti i ograniCeni. Te iznose moguce je izraCunati u svim
okolnostima. U ugovoru o kreditnoj zastiti jasno se navode okolnosti u
kojima ulagatelji moraju izvrsiti placanja. Agent trece strane za provjeru iz
stavka 4. procjenjuje jesu li se takve okolnosti dogodile.

Iznos isplate kreditne zastite izraCunava se na razini pojedinacne odnosne
izloZenosti za koju je nastao kreditni dogadaj.

U ugovoru o kreditnoj zastiti navodi se najdulje razdoblje produljenja koje se
primjenjuje na postupak restrukturiranja duga za odnosne izloZenosti u vezi s kojima
je doslo do kreditnog dogadaja iz stavka 1., ali postupak restrukturiranja duga nije
dovrSen nakon predvidenog propisanog dospijeca ili prijevremenog raskida ugovora
o kreditnoj zastiti. Takvo razdoblje produljenja ne smije biti dulje od dvije godine.
Ugovorom o kreditnoj zastiti predvida se da se do kraja tog razdoblja produljenja
konacna isplata kreditne zaStite izvrSava na temelju kona¢ne procjene gubitka
inicijatora koju je u to vrijeme inicijator zabiljezio u svojim financijskim
izvjeStajima.

U slucaju raskida ugovora o zastiti kredita, postupak restrukturiranja duga

nastavlja se s obzirom na sve nerijeSene kreditne dogadaje koji su se dogodili

prije tog raskida na isti na¢in kao §to je opisano u prvom podstavku.

Premije kreditne zastite koje se plac¢aju na temelju ugovora o kreditnoj zastiti
strukturirane su kao ovisne o uspjeSnosti odnosnih izloZenosti i odrazavaju
rizik zasti¢ene tranSe. U tu svrhu ugovorom o zastiti kredita ne propisuju se
zajamCene premije, placanja premija unaprijed, mehanizmi rabata ili drugi
mehanizmi kojima se moze izbje¢i ili smanjiti stvarna raspodjela gubitaka
ulagateljima ili povrat dijela placenih premija inicijatoru nakon dospijeca
transakcije.

U dokumentaciji o transakciji opisuje se nain izracuna premije kreditne
zaStite 1 svih kupona obveznica, ako postoje, za svaki datum placanja tijekom
trajanja sekuritizacije.

Prava ulagatelja da prime premije kreditne zaStite su izvrSiva.

Inicijator imenuje agenta tree strane za provjeru prije datuma zakljucenja
transakcije. Agent trece strane za provjeru za svaku odnosnu izloZenost za koju je
dana obavijest o kreditnom dogadaju provjerava sljedece:
(@) kreditni dogadaj iz obavijesti o kreditnom dogadaju je onaj koji je
definiran u uvjetima ugovora o kreditnoj zastiti;

(b) odnosna izloZenost ukljuéena je u referentni portfelj u trenutku
nastanka predmetnog kreditnog dogadaja;

() odnosna izlozenost ispunjava kriterije prihvatljivosti u trenutku
njezina ukljucivanja u referentni portfelj;

(d) ako je odnosna izloZenost dodana sekuritizaciji kao posljedica
nadopune, nadopuna je u skladu s uvjetima nadopune;

(e) iznos kona¢nog gubitka u skladu je s gubicima koje je inicijator
zabiljezio u racunu dobiti i gubitka;

22

HR



() u trenutku konacne isplate kreditne zasStite, gubici povezani s
odnosnim izloZenostima ispravno su raspodijeljeni ulagateljima.

Agent treée strane za provjeru neovisan je o inicijatoru i ulagateljima te,
prema potrebi, 0 SSPN-u, te je do datuma zakljuCenja prihvatio to
imenovanje.

Agent tree strane za provjeru moze provesti provjeru na temelju uzorka
umjesto na temelju svake pojedinacne odnosne izlozenosti za koju se trazi
isplata kreditne zaStite. Medutim ulagatelji mogu =zatraziti provjeru
prihvatljivosti bilo koje odnosne izloZenosti ako nisu zadovoljni provjerom na
temelju uzorka.

Inicijator u dokumentaciju o transakciji ukljucuje obvezu da ¢e agentu trece
strane za provjeru dostaviti sve informacije potrebne za provjeru zahtjeva iz
prvog podstavka.

Inicijator ne smije raskinuti transakciju prije njezina predvidenog dospijeca iz bilo
kojeg razloga osim zbog bilo kojeg od sljedec¢ih dogadaja:

(@) nesolventnost ulagatelja;
(b) ako ulagatelj ne plati iznose koje duguje na temelju ugovora o

utvrdenu u dokumentaciji o transakciji;
(c) relevantni regulatorni dogadaji, ukljucujuéi sljedece:

I. relevantne promjene u pravu Unije ili nacionalnom pravu,
relevantne promjene koje su nadlezna tijela donijela u
pogledu sluzbeno objavljenih tumacenja takvih propisa ili
relevantne promjene u oporezivanju ili ratunovodstvenom
tretmanu transakcije koje imaju znac¢ajan negativan ucinak na
iznos kapitala koji inicijator mora imati u vezi sa
sekuritizacijom ili njegovim odnosnim izloZenostima, u
svakom slucaju u usporedbi s onim predvidenim u trenutku
sklapanja transakcije i koji se u tom trenutku nije mogao
razumno ocekivati;

ii. odluka nadleznog tijela da inicijatoru ili bilo kojem
povezanom druStvu inicijatora nije dopusSteno ili viSe nije
dopusteno priznati prijenos znacajnog rizika u skladu s
¢lankom 245. stavkom 3. Uredbe (EU) br. 575/2013 u
pogledu sekuritizacije;

(d) izvrsenje opcije kupnje transakcije u odredenom trenutku
(vremenska opcija kupnje) ako je razdoblje koje se mjeri od datuma
zakljucenja jednako ponderiranom prosje¢nom trajanju pocetnog
referentnog portfelja pri zakljucenju ili dulje od njega;

(e) koristenje opcije kupnje s ugradenim otkupom kako je odredeno u
¢lanku 242. tocki (1) Uredbe (EU) br. 575/2013.

U dokumentaciji o transakciji navodi se jesu li prava kupnje iz tocaka (d) i (e)
ukljucena u predmetnu transakciju.

Za potrebe tocke (d), vremenski definirana opcija kupnje nije strukturirana
tako da se izbjegne rasporedivanje gubitaka na pozicije kreditnog poboljSanja

23



HR

ili druge pozicije ulagatelja i nije ni na koji drugi nacin strukturirana radi
kreditnog poboljsanja.

6. Inicijator se moze obvezati na sintetski viSak raspona koji je ulagateljima dostupan
kao kreditno poboljSanje ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

(a)

(b)

(©)

(d)

iznos sintetskog viska raspona Koji se inicijator obvezuje
upotrijebiti kao kreditno poboljSanje u svakom platnom razdoblju
naveden je u dokumentaciji o transakciji i izrazen kao fiksni
postotak ukupnog preostalog salda portfelja na pocetku relevantnog
razdoblja placanja (fiksni sintetski viSak raspona);

sintetski viSak raspona koji se ne upotrebljava za pokrivanje
kreditnih gubitaka nastalih tijekom razdoblja placanja vraca se
inicijatoru;

za inicijatore koji primjenjuju IRB pristup iz ¢lanka 143. Uredbe
(EV) br. 575/2013, ukupni godisnji obvezujuéi iznos ne smije biti
veéi od jednogodiSnjih regulatornih iznosa ocekivanih gubitaka za

odnosni portfelj] odnosnih izloZenosti, izracunanih u skladu s
¢lankom 158. Uredbe (EU) br. 575/2013;

za inicijatore koji ne primjenjuju IRB pristup iz ¢lanka 143. Uredbe
(EU) br. 575/2013, izratun jednogodiSnjeg ocekivanog gubitka
odnosnog portfelja jasno se odreduje u dokumentaciji o transakciji;

(e) u dokumentaciji o transakciji navedeni su uvjeti utvrdeni u ovom
stavku.
7. Ugovori o kreditnoj zastiti moraju ispunjavati jedan od sljedeé¢ih uvjeta:
(@) jamstvo koje ispunjava zahtjeve iz dijela 3. glave Il. poglavlja 4.

(b)

(©)

Uredbe (EU) br. 575/2013, kojim se kreditni rizik prenosi na bilo
koji od subjekata navedenih u ¢lanku 214. stavku 2. tockama od (a)
do (d) Uredbe (EU) br. 575/2013, pod uvjetom da izloZenosti
prema ulagatelju ispunjavaju uvjete za ponder rizika od 0% u
skladu s dijelom 3. glavom Il. poglavljem 2. te uredbe;

jamstvo koje ispunjava zahtjeve utvrdene u dijelu 3. glavi IL
poglavlju 4. Uredbe (EU) br. 575/2013, na koje se primjenjuje
kontrajamstvo bilo kojeg od subjekata iz tocke (a) ovog stavka;

druga kreditna zastita koja nije navedena u to¢kama (a) 1 (b) ovog
stavka u obliku jamstava, kreditnih izvedenica ili kreditnih zapisa
koji ispunjavaju zahtjeve iz €lanka 249. Uredbe (EU) br. 575/2013,
pod uvjetom da su obveze ulagatelja osigurane kolateralom koji
ispunjava zahtjeve iz stavaka 9. 1 10. ovog ¢lanka.

8. Druga kreditna zastita iz stavka 7. tocke (c) ispunjava sljedece zahtjeve:

(a)

(b)

pravo inicijatora da upotrebljava kolateral kako bi se ispunile
obveze ulagatelja u pogledu placanja zastite izvrSivo je, a izvrSivost
tog prava osigurana je odgovaraju¢im ugovorima o kolateralu;

izvrsivo je pravo ulagatelja da u slucaju izvrsenja sekuritizacije ili
isplate tran$i vrate svaki kolateral koji nije upotrijebljen za placanje
zastite;
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9.

(")

(c) ako se kolateral ulaze u vrijednosne papire, u dokumentaciji o
transakciji navedeni su kriteriji prihvatljivosti 1 skrbnicki aranzman
za takve vrijednosne papire.

U dokumentaciji o transakciji navodi se jesu li ulagatelji 1 dalje izlozeni
kreditnom riziku inicijatora.

Inicijator dobiva misljenje kvalificiranog pravnog stru¢njaka kojim potvrduje
da je kreditna zastita provediva u svim relevantnim podrucjima sudske
nadleznosti.

Ako se pruza druga kreditna zastita u skladu sa stavkom 7. tockom (c) ovog ¢lanka,
inicijator ima pravo na visokokvalitetni kolateral koji je jedno od sljedeceg:

(@) kolateral u obliku duznic¢kih vrijednosnih papira ponderiranih
rizikom od 0 % iz dijela 3. glave Il. poglavlja 2. Uredbe (EU) br.
575/2013 koji ispunjavaju sve sljedece uvjete:

. ti duznicki vrijednosni papiri imaju preostalo dospijece od
najvise tri mjeseca, §to odgovara datumima placanja;

ii.  ti duznicki vrijednosni papiri mogu se otkupiti za gotovinu u
iznosu jednakom preostalom iznosu zasti¢ene transe;

iii.  te duznicke vrijednosne papire drzi skrbnik koji je neovisan o
inicijatoru i ulagateljima;

(b) kolateral u obliku gotovine koju drzi kreditna institucija trece
strane ili u obliku gotovine deponirane kod inicijatora, Koji
zadovoljava barem 2. stupanj kreditne kvalitete kako je navedeno u
¢lanku 136. Uredbe (EU) br. 575/2013.

Za potrebe tocke (b), ako kreditna institucija trece strane ili inicijator vise ne
zadovoljavaju barem 2. stupanj kreditne kvalitete, kolateral se odmah prenosi
na kreditnu instituciju trece strane s 2. ili viSim stupnjem kreditne kvalitete ili
se kolateral ulaze u vrijednosne papire koji ispunjavaju kriterije iz tocke (a)
ovog stavka. Zahtjevi iz ove tocke (b) smatraju se ispunjenima u slucaju
ulaganja u kreditne zapise koje izdaje inicijator u skladu s clankom 218.
Uredbe (EU) br. 575/2013.

Provedbena uredba Komisije (EU) 2015/227 od 9. sije¢nja 2015. o izmjeni Provedbene
uredbe (EU) br. 680/2014 o utvrdivanju provedbenih tehnickih standarda o nadzornom
izvjes¢ivanju institucija u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i
Vijeéa (SL L 48, 20.2.2015., str. 1.).”;

Clanak 27. mijenja se kako slijedi:
(a) stavak 1. mijenja se kako slijedi:
i. u prvom podstavku
— prva recCenica zamjenjuje se sljede¢om:

»Inicijator 1 sponzori zajednicki obavjes¢uju ESMA-u s pomocu
obrasca iz stavka 7. ovog ¢lanka ako sekuritizacija ispunjava
zahtjeve iz Clanaka od 19. do 22. ili ¢lanaka od 23. do 26. ili
¢lanaka od 26.b do 26.¢e (,,STS obavijest™).”;

— dodaje se sljedeca recenica:
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(8)

(9)

(10)

(b)

(©

(d)

(€)

()

,»U slu€aju bilan¢ne sintetske sekuritizacije, samo je inicijator
odgovoran za obavijest.”;

ii. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»STS obavijest ukljuCuje objasnjenje inicijatora i sponzora o tome
kako je postignuta uskladenost sa svakim od STS kriterija navedenih u
¢lancima od 20. do 22. ili ¢lancima 24. i 26. ili ¢lancima od 26.b do
26.e.”;

stavak 2. mijenja se kako slijedi:
I u prvom podstavku prva recenica zamjenjuje se sljede¢im:

»Inicijator, sponzor ili SSPN smiju se sluziti uslugama trece strane
ovlaStene u skladu s c¢lankom 28. za provjeru uskladenosti
sekuritizacije s ¢lancima od 19. do 22. ili ¢lancima od 23. do 26. ili
¢lancima od 26.b do 26.e.”;

ii. u drugom podstavku prva re¢enica zamjenjuje se sljedecim:

»Kada se inicijator, sponzor ili SSPN koriste uslugama trece strane
koja je u skladu s ¢lankom 28. ovlaStena procijeniti uskladenost
sekuritizacije s ¢lancima od 19. do 22. ili ¢lancima od 23. do 26. ili
¢lancima od 26.b do 26.e, STS obavijest obuhvaca izjavu da je
uskladenost s STS kriterijima potvrdila ta ovlastena treca strana.”;

stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

4. Inicijator i, ako je primjenjivo, sponzor, odmah obavjes¢uju ESMA-u i
informiraju svoje nadleZno tijelo ako sekuritizacija viSe ne ispunjava zahtjeve
iz ¢lanaka 19. do 22., ¢lanaka 23. do 26. ili ¢lanaka od 26.b. do 26.¢”;

u stavku 5. prva se reCenica zamjenjuje sljede¢om:

»ESMA na svojim sluzbenim internetskim stranicama navodi popis svih
sekuritizacija za koje su je inicijatori i sponzori obavijestili da ispunjavaju
zahtjeve iz Clanaka od 19. do 22. ili ¢lanaka od 23. do 26. ili ¢lanaka od 26.b do
26.e.”.

u stavku 6. drugi podstavak zamjenjuje se sljedecim:

»ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [Sest
mjeseci od datuma stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni].”;

u stavku 7. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»ESMA taj nacrt provedbenih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [Sest
mjeseci od datuma stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni].”;

u ¢lanku 28. stavku 1. prva recenica zamjenjuje se sljede¢im:

»l. Nadlezno tijelo ovlaséuje trecu stranu iz c¢lanka 27. stavka 2. za
procjenu uskladenosti sekuritizacija sa STS kriterijima iz ¢lanaka od 19. do 22.
ili ¢lanaka od 23. do 26. ili ¢lanaka od 26.b do 26.e.”;

u ¢lanku 29. stavku 5. druga reCenica zamjenjuje se sljedeéim:

,Drzave Clanice do 18. sije¢nja 2019. obavjeséuju Komisiju i ESMA-u 0
odredivanju nadleznih tijela u skladu s ovim stavkom [...].”;

u ¢lanku 30. stavku 2. dodaje se sljedeca tocka (d):
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11)

(12)

(13)

»(d) za bilanéne STS sekuritizacije, procesi i mehanizmi za osiguravanje
uskladenosti s ¢lancima od 26.b do 26.e.”;

u ¢lanku 32. stavku 1., tocka (e) zamjenjuje se sljedecim:

»(€) sekuritizacija ima oznaku STS, a inicijator, sponzor ili SSPN te
sekuritizacije nije ispunio zahtjeve odredene u clancima od 19. do 22. ili
¢lancima od 23. do 26 ili ¢lancima od 26.b do 26.e.”;

umece se sljedeci ¢lanak 43.a:
., Clanak 43.a

Prijelazna odredba za bilan¢ne sintetske sekuritizacije

Za bilan¢ne sintetske sekuritizacije za koje je ugovor o kreditnoj zastiti stupio na
snagu prije [datum stupanja na snagu], inicijatori i SSPN-i mogu upotrijebiti oznaku
»STS” ili ,,jednostavno, transparentno i standardizirano”, ili oznaku koja se izravno
ili neizravno odnosi na te pojmove, samo ako su ispunjeni zahtjevi iz ¢lanka 18. i
uvjeti navedeni u stavku 3. ovog ¢lanka. u trenutku obavijesti iz ¢lanka 27. stavka 1.

Do dana primjene regulatornih tehnickih standarda iz ¢lanka 27. stavka 6., inicijatori
za potrebe obveze iz ¢lanka 27. stavka 1. tocke (a) ESMA-i stavljaju na raspolaganje
potrebne informacije u pisanom obliku.”;

Clanak 45. brise se.

Clanak 2.

Stupanje na snagu

Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Siuzbenom listu Europske

unije.

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

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Uredba (EU) br. 575/2013" Europskog parlamenta i Vijeca, poznata kao Uredba o kapitalnim
zahtjevima (dalje u tekstu ,,CRR™), i Direktiva 2013/36/EU?, poznata kao Direktiva o
kapitalnim zahtjevima (dalje u tekstu ,,CRD”), ¢ine bonitetni regulatorni okvir za kreditne
institucije koje posluju u Uniji. CRR i CRD doneseni su nakon financijske krize 2008.—2009.
radi poboljSanja otpornosti institucija koje posluju u financijskom sektoru Unije, u velikoj
mjeri na temelju globalnih standarda dogovorenih s medunarodnim partnerima Unije,
ponajprije s Bazelskim odborom za nadzor banaka.

CRR je vise puta izmijenjen kako bi se uklonile preostale slabosti bonitetnog regulatornog
okvira i uveli neki neuvedeni elementi globalne reforme financijskih usluga koji su iznimno
vazni za otpornost institucija. Jednim skupom izmjena, sadrzanim u Uredbi (EU) 2017/2401°,
proveden je revidirani sekuritizacijski okvir koji je Bazelski odbor za nadzor banaka donio u
prosincu 2014.* (,revidirani bazelski okvir®). Cilj revizije bazelskog okvira bio je
pojednostavniti regulatorne kapitalne zahtjeve koji su se primjenjivali u to vrijeme, bolje uzeti
u obzir rizike pozicija u sekuritizaciji te omoguciti institucijama da utvrde kapitalne zahtjeve
vlastitim izraCunima i na temelju informacija koje su im dostupne te tako smanjiti oslanjanje
na vanjske rejtinge.

Kako bi se dodatno potaknuo razvoj visokokvalitetnog sekuritizacijskog trziSta EU-a
utemeljenog na dobroj praksi, Uredbom (EU) 2017/2401 obuhvadene su i izmjene s ciljem
osiguravanja vece osjetljivosti na rizik u regulatornom tretmanu jednostavnih, transparentnih i
standardiziranih sekuritizacija (STS), u skladu sa standardima o alternativnom kapitalnom
tretmanu za ,,jednostavne, transparentne i usporedive” sekuritizacije koje je Bazelski odbor za
nadzor banaka objavio u srpnju 2016.°. Kriteriji prihvatljivosti za STS sekuritizacije utvrdeni
su u Uredbi (EU) 2017/2402° u kojoj su propisani i opéi zahtjevi o zadrzavanju rizika,
dubinskoj analizi i objavljivanju za sve sektore financijskih usluga.

Ozbiljan udar na gospodarstvo prouzro¢en pandemijom bolesti COVID-19 i izvanredne mjere
ograniCavanja Sirenja zaraze imaju dalekosezne posljedice za gospodarstvo. Poduzeca se
suocavaju s poremecajima u lancu opskrbe, privremeno se zatvaraju i potraznja je pala, dok
kuc¢anstva trpe zbog nezaposlenosti 1 pada prihoda. Javna tijela na razini Unije 1 drZzava

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima

za kreditne institucije i Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o

pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru kreditnih institucija (SL L 176,

27.6.2013., str. 1.).

Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti

kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima,

izmjeni Direktive 2002/87/EZ te stavljanju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i 2006/49/EZ (SL L 176,

27.6.2013., str. 338.).

$ Uredba (EU) 2017/2401 Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o izmjeni Uredbe (EU)
br. 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva (SL L 347,
28.12.2017., str. 1.).

4 http://www.bis.org/bcbs/publ/d303.pdf

> https://www.bis.org/bcbs/publ/d374.pdf

Uredba (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o utvrdivanju opéeg

okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu

sekuritizaciju te o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ i 2011/61/EU te uredaba (EZ) br.

1060/2009 i (EU) br. 648/2012 (SL L 347, 28.12.2017., str. 35.).
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Clanica poduzela su odlu¢ne mjere potpore kucanstvima i solventnim poduze¢ima kako bi
prebrodila to ozbiljno, ali privremeno usporavanje gospodarske aktivnosti 1 posljedi¢ni
manjak likvidnosti. Zahvaljuju¢i reformama poduzetima nakon financijske krize 2008.
godine, institucije su danas dobro kapitalizirane i znatno otpornije nego Sto su bile 2008. Zato
su u stanju preuzeti kljuénu ulogu u upravljanju gospodarskom krizom koja je posljedica
pandemije bolesti COVID-19. Unato¢ tome, neizvjesna dinamika oporavka gospodarske
aktivnosti neizbjezno ¢e utjecati na bankarski sektor, ukljucujuci o¢ekivano povecanje opsega
neprihodonosnih kredita zbog duboke recesije uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19.

Sekuritizacija moze imati vaznu ulogu u jacanju kapaciteta institucija za potporu
gospodarskom oporavku jer predstavlja ucinkovit instrument za financiranje i diversifikaciju
rizika institucija. Stoga je u kontekstu gospodarskog oporavka nakon pandemije bolesti
COVID-19 potrebno ojacati tu ulogu i pomoci institucijama kako bi bile sposobne usmyjeriti
dovoljno kapitala u realno gospodarstvo. Oslanjajuéi se u osnovi na rezultate rada EBA-¢, to
se moZze posti¢i putem tri ciljane izmjene usmjerene na povecanje ukupne osjetljivosti na rizik

.....

institucije, unutar bonitetnog okvira koji jam¢i financijsku stabilnost EU-a.

Prvo, potrebno je osigurati vecu osjetljivost na rizik u tretmanu STS bilan¢ne sekuritizacije, u
skladu s preporukom EBA-e ukljuéenom u njezino izvjesée o STS okviru za sintetsku
sekuritizaciju’. Na temelju opseZne analize kretanja i trendova na trzistu bilanéne sintetske
sekuritizacije u EU-u, ukljuéuju¢i povijesne podatke u pogledu neispunjavanja obveza i
gubitaka za sintetske transakcije, u izvjescu se preporucuje uspostava medusektorskog okvira
EU-a za STS bilan¢nu sekuritizaciju koji je ogranicen na bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju 1
temelji se na zajednickom skupu kriterija prihvatljivosti. Preporucuje se i ciljani diferencirani
bonitetni tretman STS bilan¢nih sekuritizacijskih izloZenosti uzimajuéi posebno u obzir
smanjeni rizik agencije i modeliranja u odnosu na bilanéne sintetske sekuritizacijske
izlozenosti koje nisu STS izlozenosti.

Osim toga, uskladivanje bonitetnog pristupa opcenito se smatra nuznim korakom kako bi se
institucije dodatno potaknule da snose troSkove uskladivanja sa STS kriterijima pri
strukturiranju sekuritizacijskih transakcija.

Drugo, potrebno je ukloniti postojeca regulatorna ogranic¢enja za sekuritizaciju neprihodujucih
izloZenosti ugradena u postojec¢i okvir. Kako je istaknuto u misljenju EBA-e 2019/13 o
regulatornom tretmanu sekuritizacija neprihoduju¢ih izlozenosti®, u postoje¢i okvir nisu
ukljuena posebna obiljezja sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti, Sto dovodi do
prekomjernih kapitalnih zahtjeva za tu kategoriju izlozenosti, posebno u okviru pristupa
sekuritizaciji zasnovanog na internim rejting-sustavima (SEC-IRBA) i standardiziranog
pristupa sekuritizaciji (SEC-SA). Pretjerana konzervativnost okvira proizlazi iz ¢injenice da je
osmisljen isklju¢ivo uzimajuci u obzir specificne Cinitelje rizika prihodonosnih kredita. Stoga
se predlaze da se tretman sekuritizacija neprihoduju¢ih kredita izmijeni na nacin da se
predvidi jednostavan 1 dovoljno konzervativan pristup utemeljen na pauSalnom ponderu rizika
od 100 % za nadredenu transu tradicionalnih sekuritizacija neprihodujuéih izlozenosti i na
primjeni donje granice od 100 % na pondere rizika svih drugih transi tradicionalnih i
bilan¢nih sintetskih sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti na koje se i1 dalje primjenjuje
op¢i okvir za izraCun izloZenosti ponderiranih rizikom. PredloZeni tretman uskladen je s
glavnim elementima pristupa koji upravo dovrsava Bazelski odbor za nadzor banaka.

Trece, predlaze se izmjena ¢lanka 249. stavka 3. kojim se uvodi dodatni kriterij prihvatljivosti
za priznavanje nematerijalne kreditne zastite za institucije koje za izracun kapitalnih zahtjeva

! EBA/OP/2020/07 od 6. svibnja 2020.
8 EBA/OP/2019/13 od 23. listopada 2019.
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za sekuritizacijske izloZenosti primjenjuju standardizirani pristup. Njime se konkretno uvodi
zahtjev minimalnog kreditnog rejtinga za gotovo sve® vrste pruzatelja nematerijalne kreditne
zagtite, ukljutujuéi sredi$nje drzave. Cini se da ta odredba nije u skladu s opéim pravilima o
smanjenju kreditnog rizika iz CRR-a i s ciljevima te uredbe, ali i s novim medunarodnim
standardima utvrdenima u revidiranom okviru Basel III kojim se zahtjev minimalnog
kreditnog rejtinga propisuje samo za ograniceni skup pruzatelja zaStite u slucaju
sekuritizacijskih izloZenosti. Tom ¢e se izmjenom povecati ucinkovitost nacionalnih
programa javnih jamstava kojima se podupiru strategije institucija za sekuritizaciju
neprihodujucih izlozenosti u kontekstu pandemije bolesti COVID-19.

Te predloZene izmjene, zajedno s predlozenim izmjenama Uredbe (EU) 2017/2402, omogucit
¢e institucijama da odrze visoku razinu kreditiranja gospodarstva u sljede¢im mjesecima,
¢ime ¢e se dati vazan doprinos ublaZavanju Soka izazvanog krizom zbog pandemije bolesti
COVID-19.

U usporedbi s postoje¢im regulatornim okvirom, izmjenama ¢e se ojacati uloga sekuritizacije
kao instrumenta s pomocu kojeg institucije mogu odrzati ili ¢ak poboljsati svoj kapacitet za
kreditiranje, i to na dva nacina;

o olakSanjem koriStenja te metode za rjeSavanje neprihodujucih izloZenosti, za koje se
moze ocekivati da Ce rasti kao posljedica krize. Na taj ¢e nacin institucije mo¢i bolje
rasprsiti rizik na druge financijske subjekte te u konacnici umanjiti ograni¢enja
povezana s regulatornim kapitalom zbog ucinka visoke razine neprihodujuéih
1zloZenosti 1 istodobno zadrzati visoke bonitetne standarde, 1

o primjenom tretmana osjetljivijeg na rizik u odnosu na nadredenu transu koju drzi
institucija inicijator u slucaju STS bilan¢ne sekuritizacije. Kako su istaknuli mnogi
dionici, izrada STS kriterija prihvatljivosti ne bi sama po sebi bila dovoljna da se
postigne cilj ekonomske isplativosti uskladivanja s tim kriterijima ako se s
uvodenjem novih kriterija ne poveca osjetljivost na rizik bonitetnog tretmana u
podrucju kapitalnih zahtjeva uzimajuéi u obzir njihova specifi¢na obiljezja.

U ovom se prijedlogu utvrduje tretman s veCom osjetljivos¢u na rizik za sekuritizacije
neprihodujuc¢ih izloZenosti i nadredenu tran$u STS bilanénih sekuritizacija, dok su kriteriji
prihvatljivosti za potonju vrstu sekuritizacija 1 medusektorske odredbe sadrzani u Uredbi (EU)
2017/2402.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Prijedlogom se uvode izmjene u postojeée zakonodavne akte. Te su izmjene u potpunosti u
skladu s postoje¢im odredbama politike u podrucju bonitetnih zahtjeva za institucije 1 njihov
nadzor, ukljuujué¢i misljenje EBA-e o regulatornom tretmanu neprihodujucih izloZenosti,
izvjesée EBA-e 0 STS okviru za sintetsku sekuritizaciju, Komisijin prijedlog izmjene Uredbe
(EU) 2017/2402 koji se donosi istodobno s ovim prijedlogom i zavrs$no izvjeS¢e Foruma na
visokoj razini o uniji trziSta kapitala — Nova vizija europskih trzista kapitalalo.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Ovaj je prijedlog dio Sireg odgovora Komisije na pandemiju bolesti COVID-19. Njime se
osigurava djelotvornost mjera koje su donijele drzave Clanice, Komisija i Europska sredi$nja
banka. Prijedlog je u cijelosti u skladu s Komunikacijom Komisije o gospodarskim aspektima

Jedina iznimka su srediSnje druge ugovorne strane.

10 https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en
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krize prouzro&ene koronavirusom od 13. ozujka 2020. i komunikacijom ,,COVID-19 —
Gospodarski paket — Iskoristimo svaki raspoloZivi euro” od 2. travnja 2020.*%, komunikacijom
,Europa na djelu: oporavak i priprema za sljedeéu generaciju™'®, Interpretativnom
komunikacijom o primjeni racunovodstvenog i bonitetnog okvira radi olakSanja bankovnog
kreditiranja u Uniji** od 28. travnja 2020. i Uredbom (EU) 2020/873".

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
o Pravna osnova

Prijedlog se temelji na ¢lanku 114. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU), na istoj
pravnoj osnovi kao i zakonodavni akt koji se mijenja.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadleznost)

Ciljevi koji se zZele ostvariti predlozenim izmjenama, a to su maksimalno povecati kapacitet
institucija za kreditiranje i apsorpciju gubitaka nastalih zbog pandemije bolesti COVID-19 i
istovremeno osigurati njihovu trajnu otpornost, mogu se na bolji nacin ostvariti na razini
Unije nego razli€itim nacionalnim inicijativama jer je rije¢ o izmjenama postojecih Unijinih
propisa radi odgovora na pandemiju bolesti COVID-19. Problemi i uzroci tih problema isti su
u svim drZzavama c¢lanicama. Bez Unijinih mjera postojeéi regulatorni okvir bio bi manje
djelotvoran u potpori raznim mjerama koje poduzimaju javna tijela u Uniji i drZavama
¢lanicama 1 ne bi se moglo na odgovaraju¢i nacin odgovoriti na izvanredne trziSne izazove.

Kapacitet drzava ¢lanica za donoSenje nacionalnih mjera ogranicen je jer su ta pitanja vec
uredena CRR-om i izmjene na nacionalnoj razini bile bi u suprotnosti s pravom Unije na
snazi. Kada bi Unija prestala uredivati te aspekte, na unutarnje trziSte za bankarske usluge
pocela bi se primjenjivati razna pravila, §to bi dovelo do fragmentacije i narusilo bi nedavno
donesena jedinstvena pravila u ovom podrucju.

. Proporcionalnost

Ova je Unijina mjera potrebna da se ostvari cilj — maksimalno povecati kapacitet institucija za
kreditiranje 1 apsorpciju gubitaka koji nastaju zbog pandemije bolesti COVID-19 i
istovremeno ocuvati uskladenost bonitetnog okvira. Predlozene izmjene ne prelaze ono §to je
potrebno u svrhu odabranih odredbi Unijina bonitetnog okvira za institucije koje se odnose
samo na mjere kojima se Zeli osigurati oporavak od pandemije bolesti COVID-19. Osim toga,

1 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vijecu, Vijecu, Europskoj sredi$njoj banci,

Europskoj investicijskoj banci i Euroskupini — Koordinirani gospodarski odgovor na pandemiju covida-

19, COM(2020) 112 final od 13.3.2020.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vije¢u, Vijecu, Europskom gospodarskom

i socijalnom odboru te Odboru regija Odgovor na koronavirus — Iskoristimo svaki raspolozivi euro za

spaSavanje Zivota i osiguravanje izvora prihoda, COM(2020) 143 final od 2.4.2020.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vije¢u, Vijecu, Europskom gospodarskom

i socijalnom odboru i Odboru regija — Europa na djelu: oporavak i priprema za sljede¢u generaciju,

COM(2020) 456 final od 27.5.2020.

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu i Vije¢u: Interpretativna komunikacija Komisije o

primjeni racunovodstvenog i bonitetnog okvira radi olakSanja bankovnog kreditiranja u Uniji — Potpora

poduzeéima i kuéanstvima u vrijeme pandemije bolesti COVID-19, COM(2020) 169 final od

28.4.2020.

1 Uredba (EU) 2020/873 Europskog Parlamenta i Vijeca od 24. lipnja 2020. o izmjeni uredbi (EU) br.
575/2013 i (EU) 2019/876 u pogledu odredenih prilagodbi kao odgovora na pandemiju bolesti COVID-
19 (SL L 204, 26.6.2020., str. 4.).
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predlozene su izmjene ogranicene na pitanja koja se ne mogu rijesiti u okviru postojeceg
diskrecijskog prava utvrdenog u postojecim propisima.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKA
. Ex post evaluacije/provjere primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Uz ovaj prijedlog nije prilozena posebna procjena ucinka. S obzirom na hitnost mjera koje je
potrebno poduzeti kako bi se pomoglo oporavku nakon krize na financijskim trziStima i u
realnom gospodarstvu uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19, procjena ucinka
zamijenjena je analizom troskova i koristi uklju¢enom u radni dokument sluzbi Komisije
priloZen paketu za oporavak trzista kapitala. U velikoj se mjeri temelji i na pripremnom radu
koji je obavila EBA. Nadalje, uc¢inak mjera koje se mijenjaju ovim prijedlogom bio je
predmet analize u procjenama ucinka provedenima za Uredbu (EU) 2017/2401. Prijedlogom
se prije svega kapitalni zahtjevi zele bolje prilagoditi za potrebe izloZzenosti STS bilan¢nih
sekuritizacija i izlozenosti sekuritizacija neprihodujucih izlozenosti.

Predlozene izmjene imale bi ograni¢en u¢inak na administrativno optereéenje institucija i
troskove prilagodbe njihovih internih operacija te se ocekuje da ¢e koristi u smislu
dostupnosti kapitala opravdati troskove. Predlozene izmjene odnose se na odredbe kojima se
institucijama omogucuje, ali ne nalaze primjena povoljnijih tretmana.

. Temeljna prava

Prijedlog ne bi trebao izravno utjecati na prava utvrdena u Povelji Europske unije o temeljnim
pravima.

4, UTJECAJ NA PRORACUN

Prijedlog ne utjece na proracun institucija Unije.

5. DRUGI ELEMENTI
@ Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga
(1) Uklanjanje regulatornih prepreka u sekuritizaciji neprihodujucih izloZenosti

Postoje¢im regulatornim okvirom EU-a za sekuritizaciju obuhvacene su uobicajene znacajke
tipicnih sekuritizacijskih transakcija, tj. sekuritizacije osigurane skupom prihodonosnih
kredita. Tocnije, u postoje¢em sekuritizacijskom okviru glavni regulatorni ¢imbenik je
kreditni rizik sekuritiziranih izlozenosti, uz ispravak za faktore ,,nepostojanja neutralnosti”
kako bi se ukljucili rizici agencije 1 modela koji su tipiéni za sekuritizacije. Primjena
kapitalnih zahtjeva koji proizlaze iz tog okvira na sekuritizacije neprihodujucih izloZenosti
pokazala se nerazmjernom, posebno kada je rije¢ o takozvanim ,,ustaljenim pristupima” (tj.
SEC-IRBA i SEC-SA). To je stoga Sto ti pristupi nisu prilagodeni Ciniteljima rizika koji su
specificni za neprihodujuce izlozenosti.

Pristupi SEC-IRBA i SEC-SA oslanjaju se na kvantitativne informacije o kreditnom riziku
koje se temelje na bruto knjigovodstvenoj vrijednosti izlozenosti ukljucenih u skup i stoga su
ponderi rizika koji se na temelju njih dobiju previsoki u usporedbi s ponderima rizika koji se
primjenjuju u okviru pristupa sekuritizaciji zasnovanog na eksternim rejting-sustavima (SEC-
ERBA). To je posebno izraZzeno u slucaju nadredenih transi u sekuritizacijama neprihoduju¢ih
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izlozenosti, na koje se primjenjuju razmjerno veci ponderi rizika u okviru pristupa SEC-IRBA
i SEC-SA nego na druge transe.

Predlozenom uredbom novim bi se ¢lankom 269.a uveo novi okvir za sekuritizacije
neprihodujucih izloZenosti, 1 to:

J na nadredenu tranSu tradicionalne sekuritizacije neprihodujuéih izloZenosti
primjenjivao bi se pauSalni ponder rizika od 100 %, pod uvjetom da nepovratni
diskont kupovne cijene (NRPPD) iznosi najmanje 50 % bruto knjigovodstvene
vrijednosti izlozenosti, 1

J na sve ostale transe sekuritizacije neprihodujucih izlozenosti primjenjivao bi se op¢i
okvir uz dvije posebne prilagodbe:

o na ponder rizika primjenjivala bi se donja granica od 100 %, i

o u slucaju sekuritizacijskih izlozenosti prihvatljivih za primjenu pristupa SEC-
IRBA u skladu s ¢lankom 254. CRR-a bila bi zabranjena upotreba parametara
u skladu s temeljnim IRB pristupom.

Naposljetku, u skladu s preporukom uklju¢enom u misljenje EBA-e iz 2019., pojasnilo bi se
da bi kada institucije primjenjuju gornju granicu predvidenu u ¢lanku 268. CRR-a na pozicije
koje drze u sekuritizaciji neprihodujucih izloZenosti, ofekivane gubitke iz stavka 1. ovog
¢lanka trebalo izra¢unavati umanjeno za NRPPD i sve dodatne specifi¢ne ispravke vrijednosti
za kreditni rizik.

Kako bi bile prihvatljive za prethodno opisani posebni tretman, u novom bi se ¢lanku
primjenjivala definicija pojma ,,sekuritizacije neprihodujucih izlozenosti” iz Uredbe (EU)
2017/2402, tj. sekuritizacija u kojoj barem 90 % izloZenosti u odnosnom skupu Ccine
neprihodujuce izlozenosti u smislu ¢lanka 47.a CRR-a.

(2) Povlasteni tretman nadredene tranSe STS bilanc¢ne sekuritizacije

STS bilancna sekuritizacija institucijama omogucuje da prenesu kreditni rizik putem
materijalne ili nematerijalne kreditne zasStite koju kupuju ili odobravaju drugi ulagatelji, ¢ime
se oslobada kapacitet za novo kreditiranje realnog gospodarstva i osigurava ucinkovitija
podjela rizika medu financijskim subjektima.

U postojecem sekuritizacijskom okviru kako je utvrden u Uredbi (EU) 2017/2402 nije
predviden bilo kakav oblik bilan¢ne sintetske sekuritizacije u okviru STS rezima. To je
uglavnom posljedica nedostupnosti sustavnih podataka i nedostatka potrebnog tehnickog
pripremnog rada u vrijeme donoSenja te uredbe. Ipak, u Uredbi STS zahtijeva se da EBA
sastavi izvjeSc¢e o izvedivosti STS okvira za bilan¢ne sintetske sekuritizacije. 1zvjeS¢e EBA-€
objavljeno 6. svibnja 2020. sadrzava potrebne podatke i tehni¢ku analizu koji podupiru
uspostavu tog okvira. Novi STS kriteriji za STS bilan¢nu sekuritizaciju, kako je preporuceno
u izvjeS¢u EBA-e, slijede strukturu postojec¢ih STS kriterija za tradicionalne sekuritizacije u
okviru programa koji nisu ABCP ukljuc¢enih u novi sekuritizacijski okvir EU-a 2017., tj.
ukljucuju zahtjeve o jednostavnosti, standardizaciji i transparentnosti koji se prema potrebi
prilagodavaju posebnostima bilan¢ne sintetske sekuritizacije.

Osim toga, kriteriji ukljucuju niz posebnih zahtjeva koji se odnose samo na bilanénu sintetsku
sekuritizaciju, kao Sto su zahtjevi za smanjenje kreditnog rizika druge ugovorne strane koji je
karakteristi¢an za te sintetske strukture, ukljucuju¢i zahtjeve o prihvatljivim ugovorima o
zastiti, drugim ugovornim stranama i kolateralu, zahtjevi u pogledu raznih strukturnih
obiljezja sekuritizacijske transakcije 1 zahtjevi kojima se osigurava da okvir bude usmjeren
samo na STS bilan¢nu sekuritizaciju.

HR



HR

Clankom 270. CRR-a omoguéuje se poseban tretman samo za podskup bilanénih sintetskih
sekuritizacija, odnosno za one koje ispunjavaju sljedece kriterije:

€)) 70 % sekuritiziranih izlozenosti moraju biti izlozenosti MSP-0vima;

(b) sekuritizacija mora ispunjavati tradicionalne STS kriterije koji se primjenjuju na
bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju;

(©) kreditni rizik koji inicijator nije zadrzao mora se prenijeti jamstvom ili
kontrajamstvom Kkoje ispunjava niz uvjeta.

U skladu s preporukama iz izvjes¢a EBA-e predlaze se 1 uvodenje ciljanog i ogranicenog
povlastenog tretmana STS bilan¢nih sekuritizacijskih izloZenosti koji je posebno usmjeren na
nadredenu tranSu. To bi se postiglo proSirenjem tretmana koji je trenutacno predviden u
¢lanku 270. CRR-a na veci raspon odnosne imovine.

3) Priznavanje smanjenja kreditnog rizika za sekuritizacijske pozicije

U skladu s ¢lankom 249. stavcima 1. i 2. CRR-a institucija moze priznavati materijalnu ili
nematerijalnu kreditnu zastitu u odnosu na sekuritizacijsku poziciju na isti nacin i pod istim
uvjetima koji su propisani u opéem okviru za smanjenje kreditnog rizika koji se primjenjuje
na nesekuritizirane izloZenosti. Medutim, stavkom 3. tog ¢lanka predvidena je iznimka od tog
opceg tretmana. Konkretno, za institucije koje primjenjuju standardizirani pristup uvodi se
dodatni kriterij prihvatljivosti za priznavanje nematerijalne kreditne zastite. Taj dodatni
kriterij prihvatljivosti je zahtjev minimalnog kreditnog rejtinga za gotovo sve vrste pruzatelja
nematerijalne kreditne zastite, ukljucujuéi srediSnje drzave.

Cini se da ta odredba nije u skladu s opéim pravilima o smanjenju kreditnog rizika iz CRR-a i
s ciljevima te uredbe. Doista, nije jasno zaSto se primjerice jamstvo koje pruza institucija ili
srediS$nja drZava koje ispunjava kriterije prihvatljivosti za pruzatelje zastite sadrzane u opéim
pravilima o smanjenju kreditnog rizika, ali ne ispunjava kriterij minimalnog kreditnog rejtinga
iz Clanka 249. stavka 3. CRR-a, ne moze priznati kao prihvatljivo smanjenje kreditnog rizika
u skladu sa sekuritizacijskim okvirom, ali se moze priznati kao prihvatljivo smanjenje
kreditnog rizika kada se pruza za nesekuritizacijsku izloZenost. U tom smislu revidiranim
okvirom Basel 111 dogovorenim u prosincu 2017. zahtjev minimalnog kreditnog rejtinga uvodi
se samo za ograniCeni skup pruzatelja zaStite u slucaju sekuritizacijskih izloZenosti.
Konkretno, u revidiranom okviru Basel 11l zahtjev se primjenjuje samo na subjekte koji nisu
drzavni subjekti, subjekti javnog sektora, institucije ili druge bonitetno regulirane financijske
institucije.

S obzirom na te elemente 1 uzimajuci u obzir vaznost koju programi javnih jamstava za
potporu sekuritizaciji neprihodujucih izloZenosti mogu imati u fazi oporavka predlaze se da se
Clanak 249. stavak 3. CRR-a izmijeni te da se pravila o smanjenju kreditnog rizika koja se
primjenjuju na sekuritizacijske izloZenosti usklade s op¢im okvirom kako je dogovoreno na
medunarodnoj razini u Bazelskom odboru za nadzor banaka.
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2020/0156 (COD)
Prijedlog

UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 u pogledu prilagodbi sekuritizacijskog okvira radi

potpore gospodarskom oporavku u kontekstu pandemije bolesti COVID-19

(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,

uzimajuci u obzir misljenje Europske sredisnje banke,

uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buducéi da:

1)

()

©)

(4)

Pandemija bolesti COVID-19 ima teSke posljedice za ljude, poduzeca, zdravstvene
sustave 1 gospodarstva drzava ¢lanica. Komisija je u svojoj Komunikaciji Europskom
parlamentu, Europskom vije¢u, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom
odboru 1 Odboru regija od 27. ozujka 2020. pod naslovom ,,Europa na djelu: oporavak
1 priprema za sljedecu generaciju” naglasila da ¢e likvidnost i pristup financiranju biti
trajni izazov u sljede¢im mjesecima. Stoga je kljucno podrzati oporavak od ozbiljnog
gospodarskog Soka prouzrocenog pandemijom bolesti COVID-19 uvodenjem ciljanih
izmjena postojecih financijskih propisa. Naziv je tog paketa mjera ,,paket za oporavak
trziSta kapitala”.

Kreditne institucije 1 investicijska druStva (,,institucije”’) imat ¢e klju¢nu ulogu u
doprinosu oporavku. Istodobno ¢e vjerojatno osjecati posljedice pogorSanja
gospodarske situacije. Nadlezna tijela osigurala su privremeni kapital, likvidnost i
operativnu pomo¢ institucijama kako bi one i dalje mogle ispunjavati svoju ulogu u
financiranju realnog gospodarstva u oteZanim okolnostima.

Sekuritizacije su vazna sastavnica dobrog funkcioniranja financijskih trzista jer
pridonose diversifikaciji financijskih izvora institucija i oslobadanju regulatornog
kapitala koji se moZe prerasporediti za potporu daljnjem kreditiranju. Nadalje,
sekuritizacijama se institucijama i ostalim sudionicima na trziStu pruzaju dodatne
mogucénosti ulaganja, ¢ime se omogucuje diversifikacija portfelja i olakSava priljev
financijskih sredstava prema poduze¢ima i pojedincima u drzavama clanicama i
prekograni¢no diljem Unije.

Vazno je ojacati kapacitet institucija kako bi mogle osigurati priljev financijskih
sredstava realnom gospodarstvu koja su mu potrebna u borbi s posljedicama
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(5)

(6)

(")

(8)

(9)

(10)

pandemije bolesti COVID-19 te istodobno osigurati odgovarajuce bonitetne zastite
kako bi se o¢uvala financijska stabilnost. Ciljane izmjene Uredbe (EU) br. 575/2013 u
pogledu sekuritizacijskog okvira trebale bi doprinijeti ostvarivanju tih ciljeva i
povecati dosljednost i komplementarnost tog okvira s mjerama koje se poduzimaju na
razini Unije i medunarodnoj razini zbog pandemije bolesti COVID-109.

U zavr$nim eclementima okvira Basel Il objavljenima 7. prosinca 2017. zahtjev
minimalnog kreditnog rejtinga se u slucaju sekuritizacijskih izlozenosti uvodi samo za
ograniceni skup pruzatelja kreditne zaStite, odnosno subjekte koji nisu drzavni
subjekti, subjekti javnog sektora, institucije ili druge bonitetno regulirane financijske
institucije. Stoga je potrebno izmijeniti c¢lanak 249. stavak 3. Uredbe (EU)
br. 575/2013 i1 uskladiti ga s okvirom Basel III kako bi se povecala ucinkovitost
nacionalnih programa javnih jamstava kojima se podupiru strategije institucija za
sekuritizaciju neprihodujucih izlozenosti u kontekstu pandemije bolesti COVID-19.

Postojeci bonitetni okvir Unije za sekuritizaciju temelji se na uobicajenim znac¢ajkama
sekuritizacijskih transakcija, tj. prihodonosnim kreditima. U svojem misljenju o
regulatornom  tretmanu  sekuritizacija = neprihodujucih izlozenosti®  od
23. listopada 2019. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) istaknulo je da je
primjena kapitalnih zahtjeva koji proizlaze iz postojeCeg bonitetnog okvira za
sekuritizaciju iz Uredbe (EU) br. 575/2013 nerazmjerna u slucaju sekuritizacija
neprihodujucih izloZenosti jer pristup sekuritizaciji zasnovan na internim rejting-
sustavima (SEC-IRBA) i standardizirani pristup sekuritizaciji (SEC-SA) nisu u skladu
sa specificnim Ciniteljima rizika neprihodujucih izloZenosti. Stoga bi trebalo uvesti
poseban tretman za sekuritizaciju neprihodujuéih izloZenosti.

Kako je istaknuto u izvjeS¢u EBA-e o STS okviru za sintetsku sekuritizaciju od
6. svibnja 2020., potrebno je uvesti poseban okvir za jednostavnu, transparentnu i
standardiziranu (STS) bilan¢nu sekuritizaciju. S obzirom na manji rizik agencije i
modeliranja STS bilan¢ne sekuritizacije u odnosu na bilan¢nu sintetsku sekuritizaciju
koja nije STS, trebalo bi za STS bilan¢ne sekuritizacije uvesti kalibraciju koja je
primjereno osjetljiva na rizik, kako je preporudila EBA u svojem izvjeséu. Sirim
koriStenjem STS bilan¢ne sekuritizacije zahvaljuju¢i vecoj osjetljivosti na rizik u
tretmanu nadredene tranSe takvih sekuritizacija oslobodit ¢e se regulatorni kapital 1 u
konacnici dodatno povecati kapacitet institucija za kreditiranje na bonitetno prihvatljiv
nacin.

Kako bi se uzela u obzir kretanja u podru¢ju medunarodnih standarda za izlozenosti
sekuritizacijama neprihodujucih izloZenosti, Komisiji bi trebalo prenijeti ovlasti za
donosenje akata u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a.

S obzirom na to da ciljeve ove Uredbe, to jest povecanje kapaciteta institucija za
kreditiranje i apsorbiranje gubitaka povezanih s pandemijom bolesti COVID-19,
istovremeno 1 dalje osiguravajuci njihovu kontinuiranu otpornost, ne mogu dostatno
ostvariti drzave Clanice, nego se zbog njihova opsega i u€inaka oni na bolji nacin
mogu ostvariti na razini Unije, Unija mozZe donijeti mjere u skladu s nacelom
supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nacelom
proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova Uredba ne prelazi ono $to je potrebno
za ostvarivanje tih ciljeva.

Uredbu (EU) br. 575/2013 trebalo bi stoga na odgovarajuci nacin izmijeniti,
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DONHELI SU OVU UREDBU:

Clanak 1.
Izmjene Uredbe (EU) br. 575/2013

Uredba (EU) br. 575/2013 mijenja se kako slijedi:

1)

)

©)

u ¢lanku 249. stavku 3. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Odstupajuéi od stavka 2., priznati pruzatelji nematerijalne kreditne zastite navedeni
u ¢lanku 201. stavku 1. tocki (g) moraju imati kreditnu procjenu priznatog VIPKR-a
koja pripada najmanje 3. stupnju kreditne kvalitete.”;

umece se sljedeci ¢lanak 269 a:

Clanak 269.a

Tretman sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti

Ponder rizika za poziciju u sekuritizaciji neprihodujucih izlozenosti izracunava se u
skladu s ¢lankom 254., uz primjenu donje granice od 100 %.

Odstupajuci od stavka 1., institucije dodjeljuju ponder rizika od 100 % nadredenoj
sekuritizacijskoj poziciji u tradicionalnoj sekuritizaciji neprihodujucih izloZenosti
pod uvjetom da su izloZenosti u skupu kojim je osigurana sekuritizacija prenesene na
SSPN s nepovratnim diskontom cijene od najmanje 50 % na nominalni iznos
izloZzenosti.

Institucije kojima na temelju poglavlja 3. ove glave nije dopustena primjena vlastitih
procjena LGD-a i konverzijskih faktora u odnosu na izloZenosti u skupu ne smiju
primjenjivati pristup SEC-IRBA za izracun iznosa izlozenosti ponderiranih rizikom
za poziciju u sekuritizaciji neprihodujucih izloZenosti.

Za potrebe clanka 268. stavka 1. ocekivani gubici povezani s pozicijama u
sekuritizaciji neprihoduju¢ih izlozenosti uklju¢uju se po odbitku nepovratnog

diskonta cijene iz stavka 2. ovog clanka te, prema potrebi, dodatnih posebnih
ispravaka vrijednosti za kreditni rizik.

Za potrebe ovog Cclanka ,sekuritizacija neprihodujuc¢ih izloZenosti” znaci
sekuritizacija neprihodujucih izloZenosti kako je definirana u ¢lanku 2. tocki 24.
Uredbe 2017/2402.”;

clanak 270. zamjenjuje se sljedeéim:

,, Clanak 270.
Nadredene pozicije u STS bilancnoj sekuritizaciji

Institucija inicijator moze izracunati iznose izloZenosti ponderirane rizikom za STS bilancnu
sekuritizaciju iz clanka 26.a stavka 1. Uredbe 2017/2402 u skladu s ¢lancima 260., 262. ili
264. ove Uredbe, ovisno o slucaju, ako su ispunjena oba sljedeca uvjeta:

(@)
(b)
(4)

sekuritizacija ispunjava zahtjeve iz ¢lanka 243. stavka 2;
pozicija se mozZe smatrati nadredenom sekuritizacijskom pozicijom.”;

u ¢lanku 456. stavku 1. dodaje se sljedeca tocka (1):
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» (1) izmjenama c¢lanka 269.a ove Uredbe kako bi se uzela u obzir kretanja u podrucju
medunarodnih standarda za izlozenosti sekuritizacijama neprihodujucih izlozenosti.”

Clanak 2.
Stupanje na shagu

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

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
11
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