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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 22 sierpnia 2018 r.

w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie emisji obligacji

zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajacej

dyrektywe 2009/65/WE i dyrektywe 2014/59/UE; a takie w sprawie projektu rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu
do ekspozycji w postaci obligacji zabezpieczonych

(CON/2018/37)
(2018/C 382/03)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniach 28 marca 2018 r. i 13 kwietnia 2018 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wnioski, odpowiednio,
Rady Unii Europejskiej i Parlamentu Europejskiego o wydanie opinii w sprawie: 1) projektu dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi
oraz zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE i dyrektywe 2014/59/UE (') (zwanego dalej ,projektem dyrektywy”) i 2) pro-
jektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu
do ekspozycji w postaci obligacji zabezpieczonych (%) (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia”, wraz z projektem
dyrektywy lacznie zwanych dalej ,projektami dyrektywy i rozporzadzenia”).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej z uwagi na fakt, ze projekty dyrektywy i rozporzadzenia zawieraja postanowienia dotyczace: 1) podstawowych
zadan Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) w zakresie definiowania i realizacji polityki pieni¢znej zgod-
nie z art. 127 ust. 2 tiret pierwsze Traktatu, 2) przyczyniania si¢ ESBC do nalezytego wykonywania przez wiasciwe
organy polityk w odniesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci systemu
finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu oraz 3) zadan powierzonych EBC w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi zgodnie z art. 127 ust. 6 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze
zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogélne

EBC z zadowoleniem przyjmuje cele projektéw dyrektywy i rozporzadzenia w postaci wspierania dalszej integracji ryn-
kéow finansowych Unii oraz poglebienia unii rynkéw kapitatowych. EBC popiera rozwinigty, zharmonizowany rynek
obligacji zabezpieczonych w Unii cechujacy si¢ wysoka jakoscig i przejrzystoscig i uwaza projekt dyrektywy za wazny
krok w kierunku utworzenia takiego rynku. EBC dostrzega réwniez warto$¢ projektu dyrektywy jako podstawy dla
nowych przepiséw krajowych w zakresie obligacji zabezpieczonych. Wdrozenie projektu dyrektywy moze jednak nie
doprowadzi¢ do pelnej harmonizacji w zakresie, w jakim pafistwa czlonkowskie beda mialy swobode w jej wdrazaniu.
Przewidziany stopien elastycznosci nie powinien zagrazal celowi, jakim jest dalsza konwergencja ukierunkowana na
osiagnigcie wspdlnego wysokiego standardu we wszystkich panistwach cztonkowskich.

Rozréznienie migdzy przepisami dotyczacymi réznych produktéw w zakresie inicjatyw podjetych w ramach realizacji
szerszych celéw unii rynkéw kapitalowych pozwala na odregbng analize kwestii wlasciwych dla poszczegdlnych produk-
tow. W tym kontekscie EBC popiera podejscie zaprezentowane w projekcie dyrektywy, zgodnie z ktérym europejskie
zabezpieczone skrypty dluzne bylyby przedmiotem odrgbnego wniosku ustawodawczego. Podejscie to uwzglednia spe-
cyficzng, wysoka jakos$¢ aktywow zawartych w pulach aktywéw stanowigcych zabezpieczenie europejskich obligacji
zabezpieczonych i nie taczy niepotrzebnie roéznych kategorii aktywow.

(') COM(2018) 94 final.
() COM(2018) 93 final.
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W projekcie dyrektywy przewiduje si¢ sprawowanie nadzoru nad zabezpieczonymi obligacjami przez wilasciwe organy
krajowe. Nadzér nad produktem rdzni si¢ od zadain EBC w zakresie nadzoru ostroznosciowego okreslonych w rozpo-
rzadzeniu Rady (UE) nr 1024/2013 i pozostaje bez uszczerbku dla tych zadan (). W szczeg6lnosci projekt dyrektywy
nie narusza zadania nalozonego wylacznie na EBC polegajgcego na udzielaniu zezwolen instytucjom kredytowym
i cofaniu takich zezwolen (3, ktére mogg, w zaleznosci od krajowego porzadku prawnego, obejmowaé ogdlne zezwole-
nie na emisj¢ obligacji zabezpieczonych. EBC pozostaje takze wlaSciwy do zapewniania odpowiedniego zarzadzania
przez instytucje kredytowe ryzykiem ostrozno$ciowym wynikajacym z emisji obligacji zabezpieczonych oraz inwestycji
w obligacje zabezpieczone, a takze do zapewniania odpowiedniej oceny takiego ryzyka przez instytucje kredytowe.

Eurosystem akceptuje obligacje zabezpieczone, ktére spelniaja kryteria kwalifikacji zabezpieczen w operacjach polityki
pieni¢znej Eurosystemu. Realizujac trzeci program zakupu zabezpieczonych obligacji, Eurosystem skupuje obligacje
zabezpieczone w ramach rozszerzonego programu zakupu aktywow (}). Projekty dyrektywy i rozporzadzenia sg nieza-
lezne od ram prawnych Eurosystemu dotyczacych zabezpieczen oraz od trzeciego programu zakupu zabezpieczonych
obligacji, poniewaz sg to instrumenty polityki pieni¢znej wchodzace w zakres wylacznych kompetencji Eurosystemu.

Uwagi szczegblowe dotyczace projektu dyrektywy
1. Definige

Proponuje si¢ dodanie terminu ,dobrowolne nadzabezpieczenie” jako dodatkowego elementu nadzabezpieczenia,
w zwigzku z czym dobrowolne zabezpieczenie podlegaloby wymogom dotyczacym wyodrebnienia aktywdw. Taki
dodatkowy zapis zapewnilby podleganie dobrowolnego nadzabezpieczenia mechanizmom zabezpieczajacym wyni-
kajacym z dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE (4.

2. Aktywa kwalifikowane

2.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje wymogi jakoSciowe dotyczace kwalifikowanych aktywow, ktére musza stanowié
zabezpieczenie dla obligacji zabezpieczonych i ktére obejmuja zaréwno niektére z gory zdefiniowane aktywa
wysokiej jakosci (°), jak i ,inne aktywa wysokiej jakosci” spelniajace okreslone wymogi. W odniesieniu do jednak do
tych ,innych aktywow wysokiej jakosci” odpowiednie wymogi mogg okazal si¢ niewystarczajace w celu zapewnie-
nia zharmonizowanego traktowania aktywéw jako aktywow wysokiej jakosci, biorgc pod uwage przyjete w projek-
cie dyrektywy podejscie oparte na zasadach. EBC zaleca zatem okreSlenie w projekcie dyrektywy surowszych

Wymogow.

2.2. Jezeli chodzi o kwalifikowalno$¢ aktywéw zlokalizowanych poza Unig, nalezy okresli¢ maksymalny udzial takich
aktywéw w puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie w celu zapewnienia jej jednorodnosci, wspierania europej-
skiego charakteru produktu w postaci zabezpieczonych obligacji oraz umozliwienia lepszego zrozumienia przez
inwestoréw ryzyka zwigzanego z pulg aktywow stanowiacych zabezpieczenie.

2.3. Jednorodnos¢ aktywow w puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenie jest kluczowa cechg przejrzystych, wysokiej
jakosci obligacji zabezpieczonych, dlatego tez preferowane s3 jednorodne pule skladajgce si¢ wylacznie z jednej
klasy aktywéw. Panstwa czlonkowskie mogg jednak dopusci¢ mieszane pule aktywéw pod warunkiem okreslenia
zabezpieczen koniecznych do zagwarantowania, aby profil ryzyka aktywéw w ramach puli aktywéw stanowiacych
zabezpieczenie byl wystarczajaco podobny oraz aby struktura puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie nie zmie-
niala si¢ istotnie w czasie.

2.4. W projekcie dyrektywy powinno si¢ doprecyzowal, ze wymdg wyodrebnienia ma zastosowanie do wszystkich
aktywow, w tym aktywow posiadanych w ramach nadzabezpieczenia i rowniez wowczas, gdy takie nadzabezpie-
czenie jest dobrowolne. Wymog ten nie powinien jednak obejmowaé innych dodatkowych gwarancji dotyczacych
programéw obligacji zabezpieczonych wymaganych na mocy krajowych przepiséw odnoszacych si¢ do obligacji

(") Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
gblne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznos$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
7 29.10.2013, s. 63).

(%) Zob. art. 4 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013.

(*) Decyzja Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/40 z dnia 15 pazdziernika 2014 r. w sprawie realizagji trzeciego programu
zakupu zabezpieczonych obligacji (Dz.U. L 335 z 22.11.2014, s. 22).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-

faii 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/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190). Zob. w szczegdlnosci art. 76 ust. 2 lit. €) i art. 79

ust. 1 lit. a), ktére nakladajg na panstwa czlonkowskie wymaog zapewnienia odpowiedniej ochrony uzgodnien dotyczacych obligacji

zabezpieczonych, tak aby nie dopusci¢ migdzy innymi do przeniesieniu niektérych, ale nie wszystkich skladnikéw majatku, praw

i zobowigzan stanowigcych cze$¢ uzgodnienia dotyczacego obligacji zabezpieczonych, ktdrego strong jest instytucja objeta restruktu-

ryzacjg i uporzadkowang likwidacja. Zob. takze s. 141 raportu EUNB z dnia 20 grudnia 2016 r. dotyczacego obligacji zabezpieczo-

nych pt. ,EBA Report on Covered Bonds: Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU” (EBA-

Op-2016-23) (zwanego dalej ,zaleceniem EUNB”).

(’) Zob. art. 129 ust. 1 lit. a)-g) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.
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zabezpieczonych, ale nie stanowigcych czg$ci zabezpieczenia jako takiego ('). Projekt dyrektywy powinien réwniez
aktywow z puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie w rejestrze puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie;
b) przeniesienie aktywéw z puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenie do spétki celowej; lub ¢) utrzymywanie akty-
wow z puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie w ramach wyspecjalizowanej hipotecznej instytucji kredytowej.

2.5. Nadzér nad emitentami obligacji zabezpieczonych powinien by¢ stale uzupelniany monitorowaniem puli aktywéw
stanowigcych zabezpieczenie. Zgodnie z projektem dyrektywy wyznaczenie podmiotu monitorujgcego pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie w momencie emisji obligacji zabezpieczonych powinno by¢ obowigzkowe, a nie jedynie
dobrowolne. Taki wymdg dotyczacy monitorowania puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie jest juz dobrze
ugruntowany w ustawodawstwie krajowym wielu panstw cztonkowskich. Podmiot monitorujacy pule aktywéw stano-
wiacych zabezpieczenie powinien spelnia¢ przynajmniej minimalne wymogi okreslone w projekcie dyrektywy.
Wymoég, zgodnie z ktérym podmiot monitorujacy pule aktywéw stanowigcych zabezpieczenie musi by¢ odrebny
i niezalezny od instytucji kredytowej emitujgcej obligacje zabezpieczone oraz od bieglego rewidenta tej instytucji kre-
dytowej, zapobiega wszelkim potencjalnym konfliktom intereséw.

2.6. Z zadowoleniem przyjmuje si¢ szereg postanowien projektu dyrektywy dotyczacych informacji przekazywanych inwe-
storom. Po pierwsze, informacje dla inwestor6w wymagaja przekazywania w odniesieniu do wszystkich obligacji
zabezpieczonych podlegajacych regulacji. Po drugie, czestotliwo$¢ przekazywania informacji dla inwestoréw zostata
zwigkszona z raz na pél roku do raz na kwartal. Po trzecie, zakres informacji dla inwestoréw podlegajacych przekazy-
waniu zostal rozszerzony, tak aby obejmowal réwniez umowne i dobrowolne poziomy nadzabezpieczenia oraz szcze-
gbtowe informacje dotyczace ryzyka stopy procentowej, ryzyka walutowego, ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego
oraz ryzyka utraty ptynnosci. Postanowienia te pozostawiaja jednak emitentom i wlasciwym organom nadmierne pole
do interpretacji tych wymogéw. Mozliwo$¢ przyjecia innego podejscia, na przyklad do definicji i formatéw danych,
moglaby zagrozi¢ jednolitemu rozumieniu przekazywanych informacji. W zwigzku z tym, aby w wigkszym stopniu
ulatwi¢ przeprowadzanie analizy sytuacji finansowej emitenta oraz zwickszy¢ poréwnywalno$¢ obligacji zabezpieczo-
nych, wymagane powinny by¢ dodatkowe i bardziej szczegblowe informacje. Informacje te powinny by¢ ponadto
przedstawiane w formie szablonu.

3. Wymogi dotyczgce pokrycia i plynnosci

3.1. Pomimo iz wspdlny pomiar wymogu dotyczacego pokrycia w oparciu o zasade nominalnosci ulatwia poréwnanie
obligacji zabezpieczonych, biorgc pod uwage rézne panstwa czlonkowskie i réznych emitentéw, nie moze on by¢
zastosowany do instrumentéw pochodnych. Z wymogu dotyczacego pokrycia nalezy usunaé ustawowe nadzabezpie-
czenie, poniewaz jego celem jest zapewnienie dodatkowych aktywdw, a tym samym jest ono juz objete innymi posta-
nowieniami projektu dyrektywy. W przypadku malego prawdopodobienstwa wywigzania si¢ ze zobowigzania przez
dtuznika lub w przypadku, gdy dlug jest przeterminowany (3, roszczenia — zaréwno zabezpieczone, jak i niezabezpie-
czone — nie powinny by¢ uwzgledniane przy obliczaniu pokrycia, poniewaz w takich okolicznosciach podwdéjna moz-
liwo$¢ regresu bylaby slabsza. W celu zapewnienia ochrony inwestoréw konieczne jest spelnienie szeregu dodatko-
wych kryteriéw. Po pierwsze, przy obliczaniu minimalnego pokrycia nalezy stosowaé co najmniej takie same limity
dotyczace pokrycia naleznosci zabezpieczeniem (loan-to-value limits — limity LTV), jak te okreslone zgodnie z rozporzg-
dzeniem (UE) nr 575/2013 (}). W tym wzgledzie nalezy zapewni¢ harmonizacje obliczania wskaznika pokrycia nalez-
nosci zabezpieczeniem poprzez zastosowanie przejrzystej indeksacji, co najmniej coroczng aktualizacje wyceny akty-
wow zabezpieczajacych oraz wykorzystanie biezgcego, nie za$ pierwotnego, salda kredytu. Po drugie, przy obliczaniu
wymogu dotyczgcego pokrycia nie powinno si¢ uwzgledniaé aktywow zastepczych, a przynajmniej rozwazne byloby
stosowanie ograniczen w odniesieniu do uwzgledniania aktywéw zastepczych przy obliczaniu tego wymogu.

3.2. Aktywa kwalifikujace si¢ jako aktywa poziomu 1 lub aktywa poziomu 2A () uznaje si¢ za aktywa plynne, zatem
odpowiednie pod katem zabezpieczenia przed utratg plynnosci dla puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie.
Aktywa poziomu 2B, ktére obejmuja na przyklad papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami, papiery warto$ciowe
emitowane przez przedsiebiorstwa i udzialy spelniajace okreslone wymogi (°), s3 mniej plynne i dlatego nie powinny
wchodzi¢ w sklad zabezpieczenia przed utratg plynnosci dla puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenie. Ponadto
aktywa wyemitowane przez samg instytucje kredytowa, jej jednostke dominujaca, jej jednostke zalezng, inng jednostke
zalezng jej jednostki dominujacej lub jednostke specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji, z ktéra dana insty-
tucja kredytowa jest $ciSle powiazana (%), nie powinny by¢ wykorzystywane jako cz¢$¢ zabezpieczenia przed utratg
plynnosci w celu zapobiezenia koncentracji spétek z grupy kapitalowej emitenta lub powigzanych z emitentem. Pan-
stwa czlonkowskie powinny takze zapewniaé wystarczajacy poziom dywersyfikacji (), aby umozliwi¢ szybka likwida-
cje tych aktywow bez istotnej utraty ich wartosci.

() Przykladowo w wypadku hiszpanskich obligacji zabezpieczonych (cédulas) caly portfel kredytéw hipotecznych stanowi dodatkows
gwarancj¢ w stosunku do wymaganego poziomu nadzabezpieczenia. Dodatkowa gwarancja zmienia si¢ z uptywem czasu.

(%) Zob. art. 178 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

(}) Zob. art. 129 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

(*) Zob. art. 10 i 11 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/61 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogéw dotyczacych pokrycia plynnosci dla instytucji
kredytowych (Dz.U.L 11 z 17.1.2015, s. 1).

() Zob. art. 12 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/61.

(®) Zob. art. 7 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/61.

() Zob. art. 8 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/61.



23.10.2018 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C382/5

3.3. Zabezpieczenie przed utrata plynnosci dla puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie powinno pokrywaé catkowity
wyplyw plynnosci netto przez 180 dni kalendarzowych, poniewaz bufory plynnosci powinny réwniez obejmowaé
potencjalne scenariusze zakladajace niewyplacalno$¢ emitenta. Nie powinno si¢ zatem zaprzestawal stosowania tego
wymogu, jak ma to obecnie miejsce w przypadku art. 16 ust. 4 projektu dyrektywy, na mocy ktérego zabezpieczenie
przed utrata plynnosci dla puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie nie jest wymagane, jezeli pozostale wymogi
dotyczace plynnosci sa przewidziane w innych aktach prawa unijnego. Wedtug EBC w tym kontekscie wyja$nienia
wymaga jednak istniejacy wymog, zgodnie z ktérym aktywa, aby mogly by¢ zakwalifikowane do utworzenia zabezpie-
czenia przed utratg ptynnosci przez instytucje kredytows, muszg by¢ wolne od wszelkich obcigzen ().

3.4. Zgodnie z projektem dyrektywy w kontekscie wymogu zabezpieczenia przed utratg plynnosci dla puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie mozliwe byloby obliczanie wykupu kwoty gléwnej w przypadku obligacji zabezpie-
czonych z mozliwoscig przedluzenia terminu zapadalno$ci w oparciu o wydluzony ostateczny termin zapadalno-
$ci, a nie o ustalony termin zapadalnosci. Oznacza to de facto, ze dla tych rodzajéw obligacji zabezpieczonych
wymog zabezpieczenia przed utrata plynnoSci w odniesieniu do wykupu kwoty gtéwnej w ustalonym terminie
zapadalno$ci nie ma zastosowania. Wymog zabezpieczenia przed utrata plynnosci dla puli aktywéw stanowigcych
zabezpieczenie w odniesieniu do obliczania wykupu kwoty gléwnej w przypadku obligacji zabezpieczonych
z mozliwoscig przedtuzenia terminu zapadalno$ci powinien opierac si¢ na ustalonym terminie zapadalnosci, ponie-
waz oczekuje sig, ze te obligacje zabezpieczone zostang splacone w ustalonym terminie zapadalnosci, a niedokona-
nie splaty w tym terminie moze wigzac si¢ ze znacznym ryzykiem finansowania dla instytucji kredytowej. Termin
wykupu takich obligacji zabezpieczonych nie powinien by¢ w normalnym trybie przedtuzany, jezeli istnieja wystar-
czajgce $rodki na dokonanie wyplaty na rzecz posiadaczy zabezpieczonych obligacji w ustalonym terminie
wykupu. W zwigzku z tym brak zabezpieczenia przed utratg plynnosci w odniesieniu do wykupu kwoty gléwnej
w ustalonym terminie zapadalnoéci moze zwigkszy¢ prawdopodobienstwo przedluzenia terminu wykupu takich
zabezpieczonych obligacji (3).

4. Obligacje o strukturach typu ,soft bullet” i ,pass-through”

4.1. Ostatnio odnotowano dynamiczny rozwdj innowacyjnych struktur obligacji zabezpieczonych wymagajacy uwaznej
i biezacej oceny w celu zapewnienia zréwnowazonego rozwoju rynku. W szczegélnosci od kilku lat w wigkszym
stopniu wykorzystuje si¢ obligacje zabezpieczone z mozliwoscig przedluzenia terminu zapadalnosci, w przypadku
ktérych ustalony termin zapadalnosci moze zostaé przedluzony przez instytucje kredytowg bedaca emitentem,
przy czym w niewystarczajacym stopniu uwzglednia si¢ szczegdlne ryzyko wigzace si¢ z takimi strukturami ().

4.2. Zgodnie z projektem dyrektywy pod pewnymi warunkami dopuszcza si¢ mozliwo$¢ przedtuzenia terminu zapadal-
noéci. Z do$wiadczenia EBC wynika, ze nie jest mozliwe calkowite wykluczenie uznaniowego przedtuzania terminu
zapadalno$ci we wszystkich panstwach czlonkowskich ze wzgledu na réznice w krajowych przepisach majacych
zastosowanie do obligacji zabezpieczonych, mozliwe zmiany w postanowieniach umownych programu dotycza-
cego obligacji zabezpieczonych, a takze ze wzgledu na réznice w traktowaniu przez przepisy krajowe przypadkéw
niewykonania zobowigzania i niedokonania platnoici w sytuacji braku zakazu celowego niewykonania zobowigza-
nia. Dopuszczajgc umowne okreSlenie czynnikéw warunkujacych przedluzenie terminu zapadalnosci, projekt
dyrektywy moze doprowadzi¢ do znacznego, utrudniajagcego harmonizacje zrdznicowania w ramach obligacji
zabezpieczonych. Proponuje si¢ zatem, aby dopuszczone byly jedynie ustawowe, okre$lone przepisami prawa czyn-
niki, przy wylaczeniu czynnikéw umownych.

4.3. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) zaproponowal szereg szcze-
gblowych warunkow, ktére powinny by¢ spelnione przez obligacje zabezpieczone z mozliwoscig przedtuzenia ter-
minu zapadalno$ci, aby mogly one podlega¢ preferencyjnemu traktowaniu w odniesieniu do wagi ryzyka. W szcze-
gblnoéci termin wymagalnos$ci moze zostaé przedtuzony wylacznie w przypadku wystapienia nastepujacych
czynnikéw (z ktérych oba muszg wystepowac lacznie): (i) niewykonania zobowigzania przez emitenta obligacji;
oraz (i) niespelniania przez obligacje zabezpieczong okre$lonych uprzednio zdefiniowanych kryteriow/testow
wskazujacego na prawdopodobienstwo, ze dana obligacja zabezpieczona nie zostanie splacona w ustalonym termi-
nie wykupu (¥). Dwa wskazane wymogi ograniczylyby potencjalna swobode¢ uznania instytucji kredytowej bedacej
emitentem w zakresie przedtuzenia terminu zapadalnosci.

5. Skuteczna wspélpraca migdzy organami nadzoru

Biorgc pod uwage kompetencje EBC w zakresie ryzyka ostrozno$ciowego, na jakie narazone sa instytucje kredy-
towe, istotne jest zapewnienie przez EBC odpowiedniego zarzadzania ryzykiem wynikajacym z emisji obligacji
zabezpieczonych. EBC powinien mie¢ zatem mozliwo$¢ doraznego zgdania odpowiednich informacji od wiasci-
wych organéw odpowiedzialnych za nadzér publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi w celu ich uwzglednienia
na potrzeby biezacego sprawowania nadzoru ostroznosciowego nad dang instytucja kredytows.

(") Zob. art. 7 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/61.

() Zob. réwniez pkt 2.2.4 opinii CON/2017/46. Opinie EBC sa publikowane na stronie internetowej EBC pod adresem:
www.ecb.europa.eu.

() Zob. réwniez s. 17 i 18 wkladu EBC do konsultacji Komisji Europejskiej w sprawie $rédokresowego przegladu unii rynkéw kapitato-
wych z 2017 r. (ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union mid-term review 2017),
dostepnego na stronie internetowej EBC.

(*) Zob. s. 137 zalecenia EUNB.
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6.  Oznaczenie ,europejskie obligacje zabezpieczone”

Chociaz koncepcja specjalnego oznaczenia dla obligacji zabezpieczonych emitowanych przez instytucje kredytowe
majace siedzibe w Unii ma swoje zalety, niektore kwestie, takie jak okreslenie wlasciwego organu nadajacego oznacze-
nie oraz szczegdlnych wymogdw dotyczacych jego nadawania, nadal wymagaja sprecyzowania na poziomie pafistw
cztonkowskich. Nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze niektorzy inwestorzy moga pomyli¢ skrécona nazwe oznaczenia
,europejska obligacja zabezpieczona” (European Covered Bond — ECB) ze skr6cong nazwa Europejskiego Banku Central-
nego (European Central Bank — ECB). Lepszym rozwigzaniem bylaby zatem bardziej neutralna nazwa, np. ,unijna obliga-
cja zabezpieczona” (EU Covered Bond).

Uwagi szczegblowe dotyczace projektu rozporzadzenia
7. Nadzabezpieczenie i aktywa zastgpcze

7.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje zharmonizowane podejscie do minimalnego nadzabezpieczenia. Preferowana jest jed-
nolita metoda obliczen, nie przewidujaca wyjatkéw. EBC ma w zwigzku z tym zastrzezenia co do projektu rozporzg-
dzenia w zakresie stosowania r6znych wymogéw w poszczegélnych sytuacjach. Niezaleznie od wyzwan zwiazanych ze
stosowaniem wspélnego wymogu w calej Unii EBC pragnie wskaza¢ najnowsze standardy Komitetu Bazylejskiego ()
iuwaza wymog na poziomie 5 % za rozsadne stanowisko.

7.2. EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, iz w projekcie rozporzadzenia precyzuje sie, ze limity LTV powinny by¢ stoso-
wane jako ,miekkie” limity dotyczace pokrycia. Przykladowo nie obowigzujg zadne ograniczenia dotyczace wielkosci
kredytu bazowego, jednak taki kredyt moze przyczyniac si¢ do spelnienia wymogéw dotyczacych pokrycia zobowia-
zan jedynie do wysokoSci majacego zastosowanie limitu LTV wigcznie. Taki limit LTV powinien by¢ stosowany nie
tylko po wlaczeniu takiego kredytu, ale przez caly okres do jego zapadalnosci. W zwigzku z tym wazne jest, aby wyod-
rebnienie aktywéw z puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie zgodnie z projektem dyrektywy miato zastosowanie
do calej kwoty kredytu, w tym jego czeSci przewyzszajacej wlasciwy limit LTV. Na potrzeby limitéw LTV wskazane
byloby, poza zastosowaniem innych wymogéw dotyczacych zabezpieczenia nieruchomosci okreslonych w art. 208
rozporzadzenia (EU) nr 575/2013, monitorowanie i aktualizowanie wartoci nieruchomosci co najmniej raz w roku
przy zastosowaniu metody indeksacji.

7.3. Ze wzgledu na trudnosci w finansowaniu Zeglugi morskiej wynikajace z wysoce cyklicznego charakteru tego sektora (3)
wlaiciwe byloby wylaczenie z preferencyjnego traktowania, zgodnie z art. 129 ust. 4 i 5 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013, obligacji zabezpieczonych kredytami zabezpieczonymi zastawami morskimi na statkach.

7.4. Pozadane jest, by aktywa, ktore moga by¢ zaliczone na poczet obowigzkowego nadzabezpieczenia, byly aktywami
kwalifikowanymi wskazanymi w projekcie rozporzadzenia i podlegaly takim samym ograniczeniom wielkosci ekspo-
zycji, jak te okre$lone w projekcie rozporzadzenia.

7.5. Wazne jest istnienie wymogdw jakoSciowych w odniesieniu do aktywéw zastepczych dla obligacji zabezpieczonych
oraz stosowanie do nich tych samych wymogéw, ktére maja zastosowanie do aktywéw kwalifikowanych zgodnie
z projektem rozporzadzenia. Te kryteria jakoSciowe powinno si¢ jednak uzupelni¢ ograniczeniem iloSciowym. ()
Ograniczenie iloSciowe w wigkszym stopniu regulowaloby strukture puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenie
w celu zapewnienia jej jednolito$ci oraz ulatwitoby inwestorom przeprowadzenie analizy sytuacji finansowej emitenta.
Zgodnie z analizg EUNB w przewazajacej liczbie przypadkéw przepisy krajowe dotyczace obligacji zabezpieczonych
regulujg strukture aktywow zastepczych oraz majace do nich zastosowanie ograniczenia iloSciowe (). EBC zaleca
zatem wiaczenie do projektu rozporzadzenia wymogu, aby aktywa zastepcze nie mogly przekraczaé 20 % catkowitej
warto$ci nominalnej wszystkich pozostajacych w obrocie obligacji zabezpieczonych danego emitenta.

W przypadku gdy EBC zaleca zmiang projektéw dyrektywy i rozporzadzenia, szczegétowe propozycje zmian wraz z ich
uzasadnieniem zostaly zawarte w odrgbnym roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy
o charakterze technicznym jest dostgpny w jezyku angielskim na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 sierpnia 2018 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Zob. publikacje pt. ,Basel III: Finalising post-crisis reforms” z 7 grudnia 2017 r. dostgpng na stronie internetowej Banku Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych pod adresem: www.bis.org, w ktdrej rozwaza si¢ wymdg na poziomie 10 %.

(*) Zob. publikacje pt. ,ECB Banking Supervision reviews lending to troubled shipping sector” z dnia 17 maja 2017 r. dostepna na stronie
internetowej EBC dotyczacej nadzoru bankowego pod adresem: www.bankingsupervision.europa.eu.

() Zob. s. 139 zalecenia EUNB.
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