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OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 8 listopada 2017 r.
w sprawie zmian unijnych ram zarzadzania kryzysowego
(CON[2017/47)
(2018/C 34/06)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniach 2 i 20 lutego 2017 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal odpowiednio od Rady Unii Europejskiej
i Parlamentu Europejskiego wnioski o wydanie opinii w sprawie wniosku dotyczgcego rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dZwigni, wskaznika sta-
bilnego finansowania netto, wymogéw w zakresie funduszy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredyto-
wego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji wobec przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogéw w zakresie sprawozdawczosci i ujawniania informacji oraz
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (') (zwanego dalej ,proponowanymi zmianami rozporzadzenia w spra-
wie wymogdw kapitatowych”) (3.

W dniach 17 i 20 lutego 2017 r. EBC otrzymal odpowiednio od Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
wnioski o wydanie opinii w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej
dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw wylaczonych, finansowych spélek holdingowych, finansowych
spotek holdingowych o dziatalnosci mieszanej, wynagrodzen, $rodkéw i uprawnien nadzorczych oraz $rodkéw ochrony
kapitatu (°) (zwanego dalej ,proponowanymi zmianami dyrektywy w sprawie wymogéw kapitatowych”).

W dniach 2 i 20 lutego 2017 r. EBC otrzymal odpowiednio od Rady Unii Europejskiej i Parlamentu Europejskiego
wnioski o wydanie opinii w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniaja-
cego rozporzadzenie (UE) nr 806/2014 w odniesieniu do zdolnosci do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych (*) (zwanego dalej ,proponowanymi zmianami rozporzadzenia w sprawie jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”).

W dniu 20 lutego 2017 r. EBC otrzymal od Rady Unii Europejskiej i Parlamentu Europejskiego wnioski o wydanie
opinii w sprawie wniosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2014/59/UE
w odniesieniu do zdolnosci instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych do pokrycia strat i dokapitalizowania oraz
zmieniajacej dyrektywe 98/26/WE, dyrektywe 2002/47/WE, dyrektywe 2012/30/UE, dyrektywe 2011/35/UE,
dyrektywe 2005/56/WE, dyrektywe 2004/25/WE oraz dyrektywe 2007/36/WE (°) (zwanego dalej ,proponowanymi
zmianami dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw”) (zwanych lacznie
dalej ,proponowanymi zmianami rozporzadzen i dyrektyw”).

Wiasciwos$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, jako ze proponowane zmiany rozporzadzen i dyrektyw zawieraja postanowienia majace wplyw na zadania EBC doty-
czace polityk zwigzanych z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi zgodnie z art. 127 ust. 6 Traktatu
oraz na przyczynianie si¢ przez Europejski System Bankéw Centralnych do nalezytego wykonywania przez wlasciwe organy
polityk w odniesieniu do stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniej-
szg opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1.  Implementacja standardu dotyczacego calkowitej zdolnosci do pokrycia strat (TLAC) w Unii

EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowane zmiany rozporzadzen i dyrektywy, ktore majg na celu implementa-
¢je standardu Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacego catkowitej zdolnosci do pokrycia strat (°) dla globalnych
instytucji o znaczeniu systemowym (G-SII) majacych siedzibe w Unii. Rozszerzenie zakresu wymogéw dotyczg-
cych catkowitej zdolnosci do pokrycia strat na inng grupe instytucji kredytowych, np. na inne instytucje o znacze-
niu systemowym (O-SII), rodzitoby problemy zwigzane z kalibracja, gdyz maja one bardzo réznorodne profile.
Jezeli rozwazane jest rozszerzenie zakresu, alternatywa mogloby jednak by¢ objecie nim, ewentualnie przy nizszym
minimalnym poziomie kalibracji, podzbioru innych instytucji o znaczeniu systemowym, ktore przypominajg

() COM(2016) 850 final.

(%) EBC wydal odrgbna opini¢ w sprawie niektérych proponowanych zmian rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych i dyrek-
tywy w sprawie wymogéw kapitalowych, zob. opinie¢ CON/2017/46. Wszystkie opinie EBC sg publikowane na stronie internetowe;
EBC pod adresem www.ecb.europa.cu.

(}) COM(2016) 854 final.

() COM(2016) 851 final.

(*) COM(2016) 852 final.

(°) Zob. publikacj¢ Rady Stabilno$ci Finansowej pt. ,Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution:
Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet” (zwang dalej ,podstawowymi ustaleniami Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacymi
TLAC”), 9 listopada 2015 r., dostepna na stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem www.fsb.org.
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globalne instytucje o znaczeniu systemowym co do wielkosci, zlozonosci, modelu biznesowego, wzajemnych
powiazan i znaczenia systemowego. Pozwolitoby to na bardziej precyzyjne odzwierciedlenie rdéznic w poréwnaniu
do globalnych instytucji o znaczeniu systemowym.

2. Zmiany minimalnego wymogu funduszy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL)

2.1. Wymodg MREL sklada si¢ z dwoch czgsci: kwoty pokrycia strat i kwoty rekapitalizacji. Proponowane zmiany
dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (') (BRRD) oraz rozpo-
rzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji () (SRMR) przewiduja
mozliwo$¢ dostosowania przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji kwoty rekapitalizacji
w ramach wymogu MREL w celu odpowiedniego odzwierciedlenia ryzyk wynikajacych z modelu biznesowego,
modelu finansowania i ogélnego ryzyka (}). Pozwala to organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
na uwzglednienie prawdopodobnej redukcji aktywéw i zmienionego profilu ryzyka danej instytucji po zastosowa-
niu instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i na dostosowanie kwoty rekapitalizacji do
nowego mniejszego rozmiaru bilansu.

EBC uwaza ponadto, ze organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien by¢ uprawniony, po
zasiggnieciu opinii wlasciwego organu, do korekty kwoty rekapitalizacji w ramach wymogu MREL przez jej pod-
niesienie w celu pozostawienia ,marginesu bezpieczefistwa”. Taki niewielki bufor zapewni posiadanie przez grupe
oraz podmioty powstale wskutek restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji wystarczajacych srodkéw do
pokrycia dodatkowych niespodziewanych strat i nieprzewidzianych kosztéw mogacych si¢ pojawi¢ w okresie po
restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji, ktére moga wynikaé np. z ostatecznego rezultatu wyceny albo
by¢ zwigzane z kosztami wynikajacymi z realizacji planu reorganizacji przedsigbiorstwa. Kwota takiego margi-
nesu bezpieczenstwa powinna by¢ ustalana indywidualnie, w zaleznosci od planu restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji dla danej instytucji kredytowe;.

2.2. Proponowane zmiany dyrektywy BRRD i rozporzadzenia SRMR pozwalaja organowi ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji na przekazanie podmiotowi wytycznych dotyczacych posiadania funduszy wilasnych
i zobowigzan kwalifikowalnych wykraczajacych poza wymdg MREL w celu pokrycia ewentualnych dodatkowych
strat podmiotu i zapewnienia zaufania rynku do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (*). EBC zaleca usu-
niecie wytycznych dotyczacych wymogu MREL, jako ze poteguja one zlozono$¢ ram prawnych, nie oferujac
w zamian oczywistych korzysci. Po pierwsze, wytyczne dotyczace wymogu MREL moga zwigkszy¢ ogélng kali-
bracje MREL, poniewaz moga by¢ one postrzegane przez rynek jako wymog, ktéry zawsze musi by¢ przestrze-
gany. Uprawnienie organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji do przeksztalcenia wytycznych doty-
czacych wymogu MREL, w sytuacji jego konsekwentnego nieprzestrzegania, w twardy wymdg MREL (), moze
wzmocni¢ przekonanie rynku, ze wytyczne dotyczace wymogu MREL zasadniczo przyczyniajg sie do zwigkszenia
wymogu MREL. Po drugie, wytyczne dotyczace wymogu MREL nie sg potrzebne w celu zwigkszenia zgodnosci
z wymogiem MREL, poniewaz, zgodnie z propozycja Komisji, wymdg polaczonego bufora ma juz pierwszenstwo
przed wymogiem MREL. Po trzecie, wytyczne dotyczace wymogu MREL nie mogg by¢ uzasadnione celem polega-
jacym na uniknieciu automatycznych ograniczeii maksymalnej kwoty podlegajacej wyplacie (MDA), poniewaz
naruszenie wymogu polaczonego bufora majacego pierwszefistwo przed wymogiem MREL nie powinno
w zadnym wypadku prowadzi¢ do natychmiastowych automatycznych ograniczen w zakresie wyplaty (¥). Po
czwarte, wytyczne dotyczace wymogu MREL nie wydaja si¢ by¢ konieczne w celu zapewnienia wigkszej elastycz-
noéci organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, poniewaz wymég MREL moze réwniez zostaé
w razie potrzeby skorygowany, na przyktad poprzez uwzglednienie proponowanego marginesu bezpieczenstwa.

2.3.  Zgodnie z proponowanymi zmianami dyrektywy w sprawie wymogéw kapitatowych () (CRD) () instytucje kredy-
towe nie spelnia wymogu polaczonego bufora, jezeli nie bedg posiadaly wystarczajacych funduszy wilasnych
i zobowigzan kwalifikowalnych do jednoczesnego spelnienia wymogu polaczonego bufora, wymogéw kapitalo-
wych 1 wymogu MREL. Jako ze wymodg polaczonego bufora ma pierwszenstwo zaréwno przed wymogiem
MREL (°) (pierwszy scenariusz), jak i przed wymogami kapitalowymi (") (drugi scenariusz), uprawnienia do

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-
faf naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47|WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, 5. 190).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jedno-

lita procedurg restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach jedno-

litego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-

dacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 225 z 30.7.2014, s. 1).

(*) Proponowany nowy art. 45c ust. 3 dyrektywy BRRD i proponowany nowy art. 12d ust. 3 rozporzadzenia SRMR.

(*) Zob. proponowany nowy art. 45e ust. 1 dyrektywy BRRD i proponowany nowy art. 12f ust. 1 rozporzadzenia SRMR.

(°) Zob. proponowany nowy art. 45e ust. 1 dyrektywy BRRD.

() Zob. pkt 2.9 2.10.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 201336 UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

(!) Zob. proponowany nowy art. 141a dyrektywy CRD.

(°) Zob. proponowany nowy art. 141a ust. 1 lit. d) dyrektywy CRD.

(") Zob. proponowany nowy art. 141a ust. 1 lit. a), b) i ¢) dyrektywy CRD.
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podejmowania §rodkéw w razie naruszenia buforé6w musza by¢ dostosowane w zaleznoéci od wlasciwej sytuacji.
Chociaz organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest odpowiednio przygotowany do wymagania
planu przywrdcenia zgodnosci z wymogiem MREL w pierwszym scenariuszu, w drugim scenariuszu wlaciwy
organ powinien podjaé dziatania zgodnie z dyrektywg CRD.

2.4. Proces rozwigzywania lub usuwania przeszkdd dla mozliwosci przeprowadzenia restrukturyzacji lub uporzadko-
wanej likwidacji wynikajacych z naruszenia buforéw majacych pierwszenstwo przed wymogiem MREL (') powi-
nien zosta¢ zmodyfikowany tak, aby obejmowal zasiggniecie opinii wlasciwego organu, jak przewidziane jest juz
obecnie w przypadku innych przeszkéd. Ponadto organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
powinny mie¢ wigksza elastyczno$¢ w zakresie terminéw dla zapewnienia, aby instytucja kredytowa, jezeli jest to
konieczne, miala wystarczajacy czas na opracowanie najbardziej wlasciwej strategii reakcji na naruszenie buforéw.
Ponadto EBC z zadowoleniem przyjmuje propozycje Komisji, zgodnie z ktdérg organowi ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przystuguje prawo Zadania od instytucji zmiany profilu zapadalnosci instrumentéw
MREL w ramach $rodkéw majacych na celu usunigcie przeszkdd utrudniajacych przeprowadzenie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (?).

2.5. EBC zaleca, aby proponowane zmiany dyrektywy BRRD i rozporzadzenia SRMR precyzowaly, ze organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji majg za zadanie monitorowanie pozioméw dostgpnych instrumen-
tow kwalifikowalnych na potrzeby wymogu MREL, jak réwniez samego wspotczynnika MREL, uwzgledniajac
wszystkie obliczenia dotyczgce odliczefi. Powinno réwniez zosta¢ doprecyzowane, ze organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji majg takze za zadanie monitorowanie przestrzegania wymogu MREL i informowanie
wlasciwego organu o naruszeniach i innych istotnych zdarzeniach, ktére moga mie¢ wplyw na zdolnos¢ instytucji
kredytowej do spelnienia wymogu MREL lub wytycznych dotyczacych wymogu MREL.

2.6. W razie réwnoczesnego naruszenia wymogu MREL i naruszenia wymogéw kapitatowych wlasciwy organ powi-
nien podjgé najpierw odpowiednie $rodki w zwiazku z naruszeniem wymogéw kapitalowych, tj. zastosowal
$rodki nadzorcze albo wykorzystal uprawnienia w zakresie wczesnej interwencji, konsultujgc swoje dzialania
z organem ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Konsultacja ta powinna by¢ krétka, aby zapewnié
szybka reakcje na naruszenie wymogéw kapitalowych. Dodatkowo, przy wykonywaniu swoich uprawnien
w zwigzku z naruszeniem wymogu MREL, organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musi uwzgled-
ni¢ $rodki przyjete przez wlasciwy organ.

2.7. Zgodnie z proponowanymi zmianami rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitalowych (}) (CRR) wczesniejszy
wykup kwalifikowalnych zobowiazan wymaga uprzedniego zezwolenia, tak aby uniknaé wyczerpania zobowigzan
mogacych podlega¢ umorzeniu lub konwersji. Za udzielanie takiego zezwolenia odpowiedzialny powinien by¢
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, gdyz organ ten jest takze odpowiedzialny za okreslenie
wymogu MREL i okreslanie ilosci i jakosci instrumentéw, ktore bedg potrzebne do preferowanej strategii restruk-
turyzagji i uporzgdkowanej likwidacji ().

Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien by¢ zobowiazany do konsultacji z wlasciwym
organem w tych przypadkach, w ktérych instytucja kredytowa dokonuje konwersji zobowiazan kwalifikowalnych
na potrzeby wymogu MREL na instrumenty funduszy wlasnych w celu zapewnienia zgodnosci z wymogami kapi-
talowymi, gdyz zgoda na taki Srodek moze by¢ konieczna do utrzymania pozycji kapitalowej instytucji przy zalo-
zeniu kontynuacji dzialalnoci. Wreszcie, zmiany powinny precyzowad, ze kwalifikowalne instrumenty zobowig-
zaniowe z pozostalym terminem zapadalnosci ponizej jednego roku réwniez podlegajg temu wymogowi uprzed-
niego zezwolenia w sytuacji, gdy podmiot albo grupa objeta planem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
narusza wymog MREL.

2.8. EBC widzi uzasadnienie dla proponowanych zmian dyrektywy CRD przewidujacych niestosowanie automatycz-
nych ograniczen maksymalnej kwoty podlegajacej wyplacie w sytuacji, gdy naruszenie wymogu polaczonego
bufora wynika z niezdolnosci instytucji do zastgpienia zobowigzan, ktére nie spelniajg juz kryteriow MREL doty-
czacych kwalifikowalnosci lub zapadalnosci (°). Wylaczenie to powinno by¢ rozszerzone przez objecie nim sytu-
acji, w ktorej instytucja narusza wymog polaczonego bufora majacego pierwszenstwo przed wymogiem MREL (%),
poniewaz doznaje obnizenia funduszy wlasnych, ale nie narusza wymogu polaczonego bufora majacego pierw-
szenstwo przed wymogami kapitalowymi. W takiej sytuacji instytucja kredytowa moze w dalszym ciggu mieé
relatywnie wysoki poziom funduszy wlasnych, ktére, brane pod uwage samodzielnie bez uwzglednienia wymogu
MREL, wystarczalyby do spelnienia wymogéw funduszy wiasnych i wymogu polaczonego bufora.

(") Zob. proponowany nowy art. 17 ust. 5 lit. h1) dyrektywy BRRD.

(*) Zob. proponowany nowy art. 17 ust. 5 lit. j1) dyrektywy BRRD.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

(*) Jest to zgodne z pogladem wyrazonym w pkt 2.6.

() Zob. proponowany nowy art. 141a ust. 2 dyrektywy CRD.

(°) Zob. proponowany nowy art. 141a ust. 1 lit. d) dyrektywy CRD.
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2.9.

2.10.

2.11.

2.12.

EBC zaleca, aby proponowane wylgczenie stosowania ograniczen maksymalnej kwoty podlegajacej wyplacie
w sytuacji, w ktorej instytucja kredytowa nie ma instrumentéw MREL, nie bylo ograniczone do okresu szesciu
miesigcy, poniewaz takie opdZnienie automatycznego zastosowania ograniczenl maksymalnej kwoty podlegajace;
wyplacie moze nie by¢ wystarczajace i moze tym samym w jeszcze wigkszym stopniu pogorszy¢ warunki skrajne
na rynku finansowania w sytuacji, w ktorej potrzebna jest emisja nowych instrumentéw kapitatowych albo dtuz-
nych (!). Zamiast tego wylaczenie powinno by¢ stosowane przez okres dwunastu miesiecy, co da instytucji dodat-
kowy czas na emisj¢ instrumentéw kwalifikowalnych na potrzeby MREL. Jest to szczegdlnie istotne w $wietle
faktu, ze instrumenty MREL maja ogdlnie krétsze terminy zapadalnosci niz instrumenty funduszy wlasnych,
a tym samym wigzg si¢ z wigkszym ryzykiem refinansowania, ktére moze pokry¢ si¢ z przyszlymi warunkami
skrajnymi na rynkach finansowania.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej niepozadane sg krzyzowe powigzania portfelowe pomigdzy instytucjami
kredytowymi w zakresie zobowigzait MREL. W celu uniknigcia podwdjnego liczenia i ograniczenia efektu zarazenia
zasady odliczania powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich portfeli zewnetrznych zobowigzan MREL, wynikaja-
cych z instrumentéw wyemitowanych na rzecz podmiotéw spoza grupy objetej planem restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji, niezaleznie od typu instytucji kredytowej, tj. nie powinny by¢ ograniczone do globalnych instytucji
0 znaczeniu systemowym. Ta sama metoda, ktdra jest proponowana obecnie dla globalnych instytucji o znaczeniu
systemowym, powinna by¢ stosowana wobec wszystkich instytucji kredytowych, tj. od zobowigzan kwalifikowalnych
na potrzeby wymogu MREL i funduszy wlasnych dokonuje si¢ odliczeri na podstawie metody odpowiadajgcego odli-
czenia. Ogdlnie rzecz ujmujac, pozostale aspekty regul dotyczacych odliczen powinny by¢ zgodne z ustaleniami
przyjetymi na szczeblu migdzynarodowym w odniesieniu do TLAC, tj. w podstawowych ustaleniach Rady Stabilnosci
Finansowej dotyczacych TLAC oraz w ramach umowy bazylejskiej III (), w tym w odniesieniu do grup bankowych
posiadajacych wigcej niz jeden podmiot objety planem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wigcej niz
jedng grupe objeta planem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej posiadanie przez inwestoréw detalicznych nowych ,podrzednych”
uprzywilejowanych instrumentéw dluznych, jak réwniez podporzadkowanych instrumentéw dluznych, moze
zmniejszy¢ mozliwo$¢ przeprowadzenia restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji. Mozna zatem rozwazy¢
jasne i fatwo zrozumiale wymogi informacyjne i inne zabezpieczenia majace na celu zwigkszenie $wiadomosci
inwestoréw w zakresie ryzyka zwiazanego z takimi instrumentami. Z tego samego powodu wskazane moze by¢
réwniez rozwazenie wprowadzenia wymogu minimalnej jednostkowej warto$ci nominalnej 100 000 EUR dla kaz-
dego instrumentu. Podniostoby to prég inwestycji i zwigkszyloby w ten sposéb réwniez swiadomo$¢ inwestorow,
ograniczajac tym samym bezposrednie inwestycje detaliczne. Nalezy dazy¢ do opracowania dla tych kwestii
wsp6lnych ram na poziomie unijnym w celu uniknigcia przyjmowania przez panstwa czlonkowskie rozbieznych
strategii, co prowadziloby do fragmentacji rynku takich instrumentéw w ramach Unii (*).

Nalezy doprecyzowaé sposéb traktowania grup, ktére majg by¢ poddane restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwi-
dacji zgodnie z metoda wielokrotnych punktéw kontaktowych. Po pierwsze definicja ,grupy objetej planem restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji” powinna wyklucza¢ jednostki zalezne z pafistw trzecich, ktére same sg punk-
tami kontaktowymi, gdyZ beda one w razie restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji poddane dziataniom
podmiotu objetego planem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musi by¢ osiagnieta na zasadzie skonsolido-
wanej na poziomie grupy objetej planem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (°). Po trzecie proponowane
zasady odliczen od kwalifikowalnych zobowigzan stosowane do grup, ktére majg by¢ poddane restrukturyzacji lub
uporzadkowanej likwidacji zgodnie z metoda wielokrotnych punktéw kontaktowych (¢), powinny w pelni odzwier-
ciedla¢ strukture pojeciowg TLAC w odniesieniu do dozwolonych korekt i sktadnikéw wzoru.

Rozwigzania przejSciowe dla wymogu MREL

Jednym z kluczowych czynnikéw dla wdrozenia wymogu MREL dla danego podmiotu jest ustalenie odpowied-
niego okresu przej$ciowego. Potencjalnie wysoki poziom niedoboréw MREL, ktéry moze wystapi¢ na poczatku
wprowadzania nowych zharmonizowanych pozioméw, moze spowodowaé w przypadku niektérych instytucji
kredytowych istotne trudnosci z terminowym spelnieniem tych wymogéw w obecnych warunkach makroekono-
micznych. EBC proponuje zatem, aby wprowadzono odpowiedni minimalny okres przejsciowy dla instytucji kre-
dytowych, ktéry powinien by¢ nie krétszy niz okres majacy zastosowanie do globalnych instytucji o znaczeniu
systemowym okreslony w podstawowych ustaleniach dotyczacych TLAC. Organowi ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji powinno si¢ réwniez pozostawi¢ zakres elastycznosci umozliwiajacy ustalenie w indywidual-
nych przypadkach ostatecznego terminu na dostosowanie si¢ do wymogu, dtuzszego od tego zharmonizowanego

(") Nalezy zauwazy¢, ze do naruszenia wymogu polaczonego bufora moze dojs¢ takze przy wysokich poziomach kapitatu regulacyjnego,
w przypadku gdy instytucja kredytowa w istocie spetnia znaczacg cze§¢ wymogu MREL za pomoca funduszy wilasnych, a nie innych
zobowigzan kwalifikowalnych na potrzeby wymogu MREL.

(%) Dostgpna na stronie internetowej Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych pod adresem www.bis.org.

(®) Zob. tez pkt 3.5 opinii CON/2017/23.

(*) Takie wyjasnienie dotyczace traktowania jednostek zaleznych z panistw trzecich moze mie¢ znaczny wplyw na wymég MREL dla tych
typéw grup.

(*) Zob. proponowany nowy art. 11 ust. 3 rozporzadzenia CRR.

(°) Zob. proponowany nowy art. 72e ust. 4 rozporzadzenia CRR.
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terminu minimalnego. EBC zaleca doprecyzowanie, Ze kazde przedtuzenie wykraczajace poza minimalny okres
przejsciowy dla danej instytucji powinno opieraé si¢ na ocenie wyzwan zwigzanych ze spelnieniem wymogu
MREL, z jakim dana instytucja mierzylaby si¢ ze wzgledu na ograniczony dostep do rynku lub ograniczong zdol-
no$¢ rynkows, lub tez podobne ograniczenia w odpowiednim otoczeniu makroekonomicznym.

3.2. Ponadto EBC uwaza za zasadne wprowadzenie nowych kryteriéw kwalifikowalnosci dla instrumentéw kwalifiko-
walnych na potrzeby wymogu MREL, ktére ujednolicaja kryteria kwalifikowalnosci MREL z kryteriami kwalifiko-
walno$ci TLAC (') i wprowadzajg dodatkowe cechy poprawiajace trwalo$¢ instrumentéw kwalifikowalnych na
potrzeby MREL (%). Beda one pomocne w zapewnieniu zdolno$ci wymogu MREL do pokrycia strat w momencie
restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji. Dodatkowe cechy wychodzace poza kryteria kwalifikowalnosci
TLAC mogg jednak prowadzi¢ do dalszych brakéw, np. przez uznanie za niekwalifikowalne zobowigzan z klauzu-
lami przyspieszonej wymagalnosci, ktére nalezy uwzgledni¢ indywidualnie w poszczegélnych przypadkach przy
ustalaniu ostatecznego okresu przejsciowego na osiggniecie zgodnosci z wymogiem MREL. Alternatywnie propo-
nowane zmiany rozporzadzenia CRR moga zostaé przeredagowane w celu sprecyzowania, ze zobowigzania, ktore
weze$niej byly kwalifikowalne na potrzeby wymogu MREL, ale nie s3 zgodne z nowymi cechami dodatkowymi,
zostang objete zasada praw nabytych, co oznacza, ze beda dalej kwalifikowalne jak na podstawie obecnych prze-
piséw. Stosowanie zasady praw nabytych powinno trwaé przez rozsadny okres i by¢ stopniowo znoszone.

3.3. W zakresie dotyczacym wymogu, aby zobowigzania wynikajace z instrumentéw dluznych z wbudowanymi
instrumentami pochodnymi byly wylaczone z kwalifikowalnych zobowigzan, konieczne jest dalsze wyjasnienie
definicji ,wbudowanych instrumentéw pochodnych”. Jest to mozliwe do osiggniecia przez opracowanie odpo-
wiednich regulacyjnych standardéw technicznych ().

4. Srodki wczesnej interwendji

4.1. Srodki nadzorcze przewidziane w dyrektywie CRD (¥), w rozporzadzeniu w sprawie Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (°) (rozporzadzenie w sprawie SSM) oraz $rodki wczesnej interwencji przewidziane w dyrektywie
BRRD pokrywaja si¢ w istotnym stopniu zaréwno co do tresci, jak i co do warunkéw ich zastosowania. Pokrywa-
nie si¢ przez nie powoduje istotne problemy dla praktycznej realizacji ram wczesnej interwencji, szczegdlnie
w $wietle braku jasnosci co do warunkéw wezesnej interwencji.

4.2.  Co wigcej, uprawnienia EBC w zakresie wczesnej interwencji muszg by¢ wykonywane na podstawie poszczegol-
nych krajowych transpozycji dyrektywy BRRD (). Powoduje to niepewno$¢ co do dostgpnych $rodkéw i warun-
kow ich zastosowania w kazdym pafistwie czlonkowskim.

4.3, EBC zaleca w konsekwencji usunigcie z dyrektywy BRRD tych $rodkéw wczesnej interwencji, ktore sg juz
dostepne w dyrektywie CRD i rozporzadzeniu w sprawie SSM oraz zmiang rozporzadzenia w sprawie SSM wpro-
wadzajacg podstawe prawng w rozporzadzeniu dla uprawniefi EBC w zakresie wczesnej interwencji w celu ufa-
twienia ich spéjnego stosowania.

5. Moratorium na etapie poprzedzajacym restrukturyzacj¢ i uporzadkowang likwidacje

5.1. Proponowane zmiany dyrektywy BRRD przyznaja nowe uprawnienia w zakresie zawieszania zobowigzan do plat-
nosci i dostawy zaréwno wlasciwym organom, jak i organom ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
EBC co do zasady przyjmuje z aprobatg harmonizacje takich uprawnien na poziomie Unii, ale oczekuje, ze jezeli
te daleko idace uprawnienia beda w ogéle wykonywane, to dojdzie do tego tylko w nadzwyczajnych okoliczno-
Sciach. Ze wzgledu na wyjatkowy charakter tego narzedzia i jego niekorzystny wplyw na umowy, decyzja
w sprawie moratorium powinna by¢ podejmowana przy Scistej wspdlpracy pomiedzy wszystkimi wilasciwymi
organami. EBC sugeruje wprowadzenie procedury przypisania odpowiedzialnosci za moratorium albo wiasci-
wemu organowi, albo organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w zaleznosci od tego, czy mora-
torium zostaje wprowadzone przed stwierdzeniem, ze dana instytucja znajduje si¢ na progu upadiosci lub jest
zagrozona upadloscig, czy po nim. Co do zasady taka procedura powinna zaklada¢ unikanie nakladania kolejnych
moratoriéw. Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien mie¢ mozliwo$¢ nalozenia dodatko-
wego moratorium wylacznie w drodze wyjatku, jezeli jest to uzasadnione szczegdlnymi okoliczno$ciami i zgodne
z zasadg proporcjonalnoéci, w celu zniwelowania luki powstajgcej w okresie pomiedzy stwierdzeniem, ze dana
instytucja znajduje si¢ na progu upadlosci lub jest zagrozona upadioscig, a momentem rozpoczecia restrukturyza-
gji i uporzadkowanej likwidacji.

(') Gléwna pozostajaca rdznicg jest to, ze podporzagdkowanie nie jest wymagane dla wszystkich instytucji oraz ze na potrzeby MREL
kwalifikowalne sg, pod pewnymi warunkami, strukturyzowane papiery warto$ciowe.

(*) Zob. proponowany nowy art. 72b ust. 2 rozporzadzenia CRR, lit. h) co do zachet do wykupu, lit. j) co do opcji kupna wykonywal-
nych w wylacznej zaleznoéci od uznania emitenta, lit. k) co do potrzeby zgodnosci z art. 77 i 78 rozporzadzenia CRR, lit. ) co do
braku wzmianki o wczesniejszej splacie, lit. m) co do braku prawa do przyspieszenia wymagalnosci przez posiadacza i lit. n) co do
poziomu platnodci niezaleznego od zdolnosci kredytowej instytucji.

(*) Zob. tez pkt 2.1.2 opinii CON/2017/6.

(*) Zob. w szczegblnosci art. 104 dyrektywy CRD.

(*) Rozporzadzenie Rady (UE) nr 10242013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgce Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
g0lne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
2 29.10.2013, s. 63), w szczegdlnosci art. 16.

(°) Zgodnie z art. 4 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie SSM.
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5.2.  Co do zasady moratorium na etapie poprzedzajacym restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje powinno by¢
srodkiem odrgbnym i niezaleznym od $rodkéw wczesnej interwencji. Podstawowym celem moratorium na etapie
poprzedzajacym restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje powinno by¢ zapobieganie powaznemu pogorsze-
niu bilansu instytucji kredytowej. W szczegdlnosci instrument moratorium na etapie poprzedzajacym restruktury-
zacje 1 uporzadkowang likwidacje dalby wlasciwemu organowi wystarczajacy czas, aby — jezeli jest to konieczne —
zakoriczy¢ oceng, czy instytucja kredytowa znajduje si¢ na progu upadlosci badZ jest zagrozona upadtoscia, przy
uwzglednieniu réwniez czasu potrzebnego na podjecie takiej formalnej decyzji, co wymaga takze konsultacji
z organem ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Ponadto moratorium zapewnia organowi ds. restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji dodatkowy czas na réwnolegle rozpoczecie przygotowan do wykonywania
zadaft w zakresie restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji. Maksymalnym okresem moratorium powinno by¢
facznie pie¢ dni roboczych, przy czym ograniczenie to jest takze konieczne z uwagi na powazny wplyw morato-
rium na prawa wierzycieli. EBC zwraca uwage, ze przediuzajace si¢ okresy, w ktérych deponenci nie maja
dostepu do swoich depozytéw, podwazajg zaufanie do systemu bankowego i mogg w ostatecznosci zagrozi¢ sta-
bilnosci finansowej.

5.3. Skuteczne moratorium na etapie poprzedzajacym restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje musi mie¢ mozli-
wie najszerszy zakres, aby umozliwi¢ szybkg reakcje na wyplywy plynnosci. Ogélny wyjatek dla depozytéw gwa-
rantowanych i roszczefi w ramach systeméw rekompensat dla inwestor6w powinien zosta zastapiony ograniczo-
nymi wylaczeniami o charakterze uznaniowym przyznawanymi przez wlasciwy organ w celu zachowania pew-
nego stopnia elastyczno$ci. Zgodnie z tym podejSciem wilasciwy organ méglby przykladowo zezwoli¢ deponen-
tom na codzienne wyplaty ograniczonej kwoty depozytéw w sposéb spdjny z poziomem ochrony ustanowionym
zgodnie z dyrektywa w sprawie systeméw gwarancji depozytéw (dyrektywa DGSD) (1), przy wzigciu pod uwage
ewentualnych ograniczen co do plynnosci i ograniczen technicznych. Nalezy wprowadzi¢ okrelone zabezpiecze-
nia dla ochrony praw deponentdw, takie jak jasna informacja w kwestii terminu przywrécenia dostgpu do depo-
zytoéw. Nalezy wreszcie dokona¢ oceny ewentualnych skutkéw zgodnie z dyrektywa DGSD, gdyz moratorium na
etapie poprzedzajagcym restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje nie byloby uzyteczne, gdyby mialo by¢
uznane za powodujace niedostepnos$¢ depozytéw zgodnie z dyrektywa DGSD.

5.4. EBC zaleca rozszerzenie obecnych wylaczen z zakresu moratorium dotyczacych infrastruktur rynku finansowego,
w tym takze kontrahentéw centralnych, réwniez na a) centralne depozyty papieréw warto$ciowych z pafistw trze-
cich uznane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych zgodnie z rozporzgdzeniem
w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (%) oraz b) systemy platnosci z panstw trzecich podle-
gajace uzgodnieniom dotyczacym wspolpracy w sprawowaniu nadzoru systemowego z udzialem co najmniej jed-
nego banku centralnego wchodzacego w sklad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Zawieszenie oznacza-
jace zakaz dokonywania przez uczestnika (instytucje kredytowa) jakichkolwiek platnosci na rzecz podmiotéw
infrastruktury rynku finansowego spowoduje w istocie utratg przez tego uczestnika zdolnosci do spelniania swo-
ich wymagalnych zobowiazan. W zakresie zobowigzafi platniczych wobec podmiotéw infrastruktury rynku finan-
sowego oznaczaloby to niewykonanie zobowigzania przez uczestnika. Bez wyjatku dla platnosci takiego typu
moratorium mogloby w istocie rodzi¢ i zwigksza¢ ryzyko systemowe zanim uruchomione zostalyby zabezpiecze-
nia infrastruktury rynku finansowego (%).

5.5. Proponowana harmonizacja uprawnienn dotyczacych moratorium na etapie poprzedzajacym restrukturyzacje
i uporzadkowang likwidacje powinna réwniez odby¢ sie bez uszczerbku dla innych uprawnien dotyczacych mora-
toriéw, np. uprawnien nadzorczych lub sadowych wprowadzonych na poziomie krajowym w celu zabezpieczenia
zasady réwnego traktowania wierzycieli w momencie otwarcia postgpowania upadlosciowego. Takie instrumenty
krajowe moga odzyska¢ znaczenie, jezeli po wprowadzeniu moratorium instytucja kredytowa nie zostanie pod-
dana restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji, np. z powodu uznania przez organ ds. restrukturyzagcji
i uporzadkowanej likwidacji, ze restrukturyzacja lub uporzadkowana likwidacja nie bylaby w interesie publicz-
nym. Do podobnej sytuacji moze dojsé, jezeli po zastosowaniu instrumentéw restrukturyzacji lub uporzadkowa-
nej likwidacji zagrozony podmiot stanie si¢ niewyplacalny.

5.6. Wyjatki przewidziane w dyrektywie BRRD majgce zastosowanie do bankéw centralnych, w tym w zwigzku
z moratorium na etapie poprzedzajacym restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje, powinny zostaé rozsze-
rzone przez objecie ich zakresem Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS). BIS powierzono zadanie wspie-
rania wspOlpracy bankéw centralnych, dostarczania dodatkowych instrumentéw dla miedzynarodowych operacji
finansowych oraz dzialania jako powiernik lub agent w zakresie migdzynarodowych rozrachunkéw finansowych,
w zwigzku z czym wlaciwe jest traktowanie go na gruncie dyrektywy BRRD w spos6b podobny do banku
centralnego.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemow gwarancji depozytéw
(Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 149). Przykladowo art. 8 ust. 4 tej dyrektywy przewiduje, Ze podczas okresu przejSciowego deponenci
powinni mie¢ dostgp do odpowiedniej kwoty ich gwarantowanych depozytéw w celu pokrycia kosztow utrzymania w terminie pigciu
dni roboczych od zlozenia wniosku.

Zob. art. 25 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia roz-
rachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajacego
dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1).

Z tego powodu istnieje powszechne zrozumienie, zaréwno na poziomie Unii, jak i migdzynarodowym (przepisy o ostatecznosci roz-
rachunku i kluczowe wlasciwosci FSB), dla potrzeby ochrony przed moratorium zobowiazan finansowych powigzanych z podmio-
tami infrastruktury rynku finansowego.

-

-
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5.7. Nalezy réwniez dokona¢ dalszej oceny w odniesieniu do uznawania moratorium zgodnie z przepisami prawa
panstw trzecich, zwlaszcza w przypadkach, gdy nie ustanowiono jeszcze mechanizmu uznawania. W szczegélno-
Sci nalezy dokladnie rozwazy¢ potencjalny wplyw moratorium na cele protokotu Miedzynarodowego Stowarzy-
szenia Dealeréw Swapowych z 2015 r. dotyczacego zawieszenia okre§lonych praw w zwigzku z restrukturyzacja
i uporzadkowang likwidacja kontrahenta (2015 Universal Resolution Stay Protocol), w ktérym uznaje si¢ jedynie
krétszy okres zawieszenia, przewidujac klauzule ,,opt-out” w odniesieniu do jurysdykeji, ktére dokonaja pdzniej-
szego przedtuzenia okresu takiego ustawowego zawieszenia.

5.8. Nalezy wreszcie starannie oceni¢ ewentualne skutki ostrozno$ciowych wymogéw regulacyjnych, bioragc pod
uwage proponowany okres obowigzywania narzedzi w postaci moratorium oraz przewidywane zawieszenie
prawa do rozwiazania umowy lub kompensowania zobowiazan.

6. Ocena znajdowania si¢ na progu upadloéci badZ zagrozenia upadloScia dotyczaca mniej istotnych
instytucji kredytowych objetych zakresem bezposredniej odpowiedzialnoéci Jednolitej Rady
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB)

Chociaz proponowane przez Komisj¢ zmiany rozporzadzenia SRMR nie obejmuja tej kwestii, pilnej uwagi
wymaga procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ustanowiona w rozporzadzeniu SRMR. W szcze-
g6lnosci niespéjnos¢ miedzy dotyczacymi poszczegdlnych instytucji zadaniami EBC i SRB polaczona z obecnym
brzmieniem rozporzadzenia SRMR prowadzi do niepewnosci prawnej co do tego, ktdry organ jest odpowie-
dzialny za oceng, czy mniej istotna instytucja kredytowa objeta zakresem bezposredniej odpowiedzialno$ci SRB
znajduje si¢ na progu upadlosci badZ jest zagrozona upadloicia. Podczas gdy dostowna wykladnia art. 18 rozpo-
rzadzenia SRMR wskazuje, ze za dokonywanie ocen znajdowania si¢ na progu upadtosci badz zagrozenia upadlo-
$cig w odniesieniu do niektérych mniej istotnych instytucji kredytowych odpowiedzialny jest EBC, wykladnia taka
nie uwzglednia ograniczef pierwotnego prawa unijnego. W istocie wykladnia systemowa unijnych ram prawnych
wskazuje, Ze ocena znajdowania si¢ na progu upadlosci badZ zagrozenia upadloicia w odniesieniu do zaréwno
do mniej istotnych grup transgranicznych, jak i mniej istotnych instytucji kredytowych objetych zakresem bezpo-
$redniej odpowiedzialnosci SRB powinna pozostawaé poza zakresem bezposredniej wlasciwosci EBC, znajdujac
si¢ natomiast w kompetencji organéw krajowych jako wlasciwych organéw nadzoru dla mniej istotnych instytucji
kredytowych na podstawie rozporzadzenia SSM ('). EBC zaleca, aby proponowane zmiany rozporzadzenia SRMR
zostaly rozszerzone i przewidywaly wprost, ze za ocen¢ znajdowania si¢ na progu upadiosci badz zagrozenia
upadloscig w odniesieniu do mniej istotnej instytucji kredytowej podlegajacej SRB (3 odpowiedzialny jest odpo-
wiedni wlasciwy organ krajowy.

Przygotowane przez ekspertéw EBC szczegblowe propozycje modyfikacji brzmienia proponowanych zmian rozporza-
dzen i dyrektyw wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrebnym dokumencie roboczym o charakterze technicz-
nym. Dokument roboczy o charakterze technicznym nie zostal przyjety przez Rade Prezeséw. Dokument ten jest
dostepny w jezyku angielskim na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 8 listopada 2017 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Zob. art. 6 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie SSM.
(*) To samo odnosi si¢ odpowiednio do przepiséw art. 21 rozporzadzenia SRMR.
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