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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Dzisiaj Komisja przyjeta pakiet $rodkow majacych na celu poglebienie unii rynkéw
kapitalowych oraz komunikat ,,Dokonczenie budowy unii rynkow kapitatowych do roku 2019
— czas przyspieszy¢ realizacje”. Wspomniany pakiet obejmuje niniejszy wniosek, jak rowniez
wniosek w sprawie skutecznych unijnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych,
wniosek w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego
inwestowania, wniosek w sprawie skutecznych ram dotyczacych europejskich dostawcow
ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsigbiorstw, wniosek w sprawie
prawa wiasciwego dla skuteczno$ci przelewu wierzytelnosci wobec oséb trzecich oraz
komunikat w sprawie prawa wtasciwego dla skutkow rozporzadzajacych transakcji w obrocie
papierami warto$ciowymi.

Obligacje zabezpieczone s3 to zobowigzania dluzne wyemitowane przez instytucje kredytowe
i zabezpieczone wyodrgbniong pulg aktywow, zktorej wiasciciele obligacji moga
bezposrednio zaspokoi¢ swoje roszczenia jako wierzyciele uprzywilejowani. Jednocze$nie
wiasciciele obligacji posiadajg takze prawo do wystgpienia z roszczeniem wobec podmiotu
bedacego ich emitentem jako zwykli wierzyciele. To podwdjne roszczenie — wobec puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz wobec emitenta — zwane jest mechanizmem
,»podwdjnego regresu”.

Obligacje zabezpieczone emitowane sg przez instytucje kredytowe i jako takie sg waznym
1 wydajnym Zrédlem finansowania dla europejskich bankow. Ulatwiaja one finansowanie
kredytéw hipotecznych 1 kredytow dla sektora publicznego, wspierajac w ten sposob szersza
akcje kredytowa. Istotng zaleta obligacji zabezpieczonych w poréwnaniu z innymi zréodtami
finansowania dla bankéw takimi jak papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami jest fakt,
ze banki zatrzymuja ryzyko w swoim bilansie, ainwestorom przystuguja roszczenia
bezposrednio wobec banku. Obligacje zabezpieczone umozliwiajg zatem bankom udzielanie
kredytow nie tylko na wigksza skalg, lecz rdwniez w bardziej bezpieczny sposéb. Z tego
mi¢dzy innymi powodu obligacje zabezpieczone radzily sobie dobrze w czasie kryzysu
finansowego w poréwnaniu zinnymi instrumentami finansowania. Okazaly si¢ by¢
niezawodnym 1 stabilnym zrodtem finansowania dla europejskich bankow w czasie, gdy inne
zrodia finansowania wysychaty.

Skuteczne ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych na szczeblu UE pozwolityby na
wykorzystanie tych instrumentdw na wicksza skale jako stabilnego i optacalnego zrodia
finansowania dla instytucji kredytowych, zwtaszcza tam, gdzie rynki sg stabiej rozwinigte,
w celu wsparcia finansowania gospodarki realnej zgodnie z celami unii rynkéw kapitatowych.
Te skuteczne ramy jednocze$nie zapewnilyby inwestorom dostgp do szerszej gamy
bezpieczniejszych okazji inwestycyjnych 1 przyczynityby si¢ do zagwarantowania stabilnos$ci
finansowej. Panstwa cztonkowskie beda musialy dokona¢ transpozycji tych przepiséw,
zapewniajagc by krajowe ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych spelnialy oparte na
zasadach wymogi okreslone w niniejszym wniosku. Wszystkie obligacje zabezpieczone
w calej Europie beda wigc musiaty spelnia¢ wymogi dotyczace minimalnej harmonizacji
okreslone w niniejszym wniosku.
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Skuteczne ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych uwzgledniono w programie prac
Komisji na2018r.!. Przewodniczacy Komisji, w liscie intencyjnym wydanym po
wygloszeniu swojego ostatniego orgdzia o stanie Unii, potwierdzil, ze skuteczne ramy
dotyczace obligacji zabezpieczonych nalezy uruchomi¢ lub sfinalizowaé¢ do konca 2018 r.,
aby zapewnié funkcjonowanie glebszego i sprawiedliwszego rynku wewnetrznego?. Komisja
potwierdzita zamiar realizacji tej inicjatywy przy okazji srédokresowego przegladu planu
dzialania na rzecz unii rynkoéw kapitatlowych z czerwca 2017 r.°.

Proces rozwoju obligacji zabezpieczonych na jednolitym rynku przebiega nier6wnomiernie;
niektore panstwa cztonkowskie przywigzuja do nich bardzo duza wage, inne natomiast —
mniejsza. Ponadto sa one jedynie czgsciowo uregulowane w prawie Unii. Chociaz obligacje te
pod wieloma wzgledami korzystaja =z preferencyjnego traktowania ostroznosciowego
iregulacyjnego z uwagi na nizszy poziom ryzyka (np. banki, ktore inwestuja w obligacje
zabezpieczone, nie muszg tworzy¢ zich powodu tak samo wysokich rezerw kapitatu
regulacyjnego jak w przypadku inwestycji w inne aktywa), w prawie Unii nie okreslono
w kompleksowy sposob, czym wistocie jest obligacja zabezpieczona. Preferencyjne
traktowanie obligacji zabezpieczonych wynika raczej z definicji zawartej w dyrektywie
2009/65/WE*. Definicje t¢ sformulowano jednak, majac na wzgledzie szczegélny cel,
a mianowicie ograniczenie puli instrumentéw, w ktoére moga inwestowaé przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), i dlatego tez definicja
ta nie nadaje si¢ do wykorzystania w kontek$cie szerszych celéw politycznych, jakie
przyswiecaja unii rynkow kapitatlowych.

Unijne ramy legislacyjne dotyczace obligacji zabezpieczonych powinny pozwoli¢ zwigkszy¢
zdolnos$¢ instytucji kredytowych do zapewniania finansowania na rzecz gospodarki realnej
1 przyczyni¢ si¢ do rozwoju obligacji zabezpieczonych w calej Unii, zwlaszcza w panstwach
cztonkowskich, w ktérych rynek tych obligacji obecnie nie istnieje.

Ramy te miatyby réwniez swoj udzial w zwigkszeniu transgranicznych przeptywow kapitatu
iinwestycji. Przyczynityby si¢ tym samym do ukonczenia tworzenia unii rynkow
kapitatowych, a w szczegdlnosci do dalszego zwigkszania zdolno$ci instytucji kredytowych
do wspierania szeroko pojetej gospodarki. Dzigki nim banki w szczegdlnosci miatyby do
dyspozycji szeroki wachlarz bezpiecznych i wydajnych narzedzi finansowania.

Wspomniane ramy obejmujg dyrektywe irozporzadzenie — te dwa instrumenty nalezy
traktowac jako jeden pakiet.

Rozporzadzeniem, ktérego dotyczy niniejszy wniosek, zmieniony zostanie glownie art. 129
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych, CRR).
Proponowane zmiany sformutowano, kierujac si¢ obecnym traktowaniem ostrozno$ciowym,
lecz dodano wnich wymogi dotyczace minimalnego nadzabezpieczenia i aktywow
zastepczych. Zaostrzylyby one wymogi, w oparciu o ktére obligacjom zabezpieczonym
przyznaje si¢ mozliwo$¢ preferencyjnego uymowania ich w kapitale.

! COM(2017) 650.

Komisja Europejska (2017). ,,Oredzie o stanie Unii 2017: list intencyjny do przewodniczacego Antonio
Tajaniego i premiera Jiiri Ratasa”.

3 COM(2017) 292.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).
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W  proponowanej dyrektywie okreSlone zostang podstawowe elementy obligacji
zabezpieczonych oraz wspolna definicja, ktéra stanowi¢ bedzie spdjny 1 wystarczajaco
szczegotowy punkt odniesienia do celow regulacji ostrozno$ciowej, majacy zastosowanie
w réznych sektorach finansowych. W dyrektywie tej ustanowione zostang cechy
konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych, szczegdlny nadzoér publiczny nad tymi
instrumentami, przepisy zezwalajace na korzystanie z oznaczenia ,.europejskie obligacje
zabezpieczone” oraz spoczywajace na wlasciwych organach obowigzki publikacji informacji
w dziedzinie obligacji zabezpieczonych.

. Spojnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Przedmiotowy wniosek stanowi cze$¢ biezacych prac prowadzonych z mysla o zapewnieniu,
by jako$¢ obligacji zabezpieczonych byla na tyle wysoka, by uzasadniata ich dalsze
preferencyjne traktowanie.

Stanowi on rozwini¢cie biezacych prac prowadzonych przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB), ktorych celem jest wskazanie najlepszych praktyk w zakresie emis;ji
obligacji zabezpieczonych®. Prace te podjeto w odpowiedzi na sformutowane przez
Europejska Rade¢ ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) zalecenie, aby identyfikowac
i monitorowa¢ najlepsze praktyki, by zapewni¢ solidne ispdjne ramy dotyczace obligacji
zabezpieczonych w catej Unii®.

Whiosek stuzy wprowadzeniu zmian do istniejacych przepisow, zgodnie z zaleceniem EUNB,
iuczynieniu ich w peli spdjnymi z przepisami obowigzujagcymi w obszarze wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji inwestujacych w obligacje zabezpieczone.

. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Jednym z najwazniejszych celéw Komisji jest pobudzanie inwestycji itworzenie miejsc
pracy. Komisja wystapita z szeregiem inicjatyw majacych na celu zadbanie o to, by system
finansowy mial wtym pelny udzial. Pierwsza wsrdéd tych inicjatyw jest unia rynkow
kapitalowych, z ktora wiaze si¢ szereg dzialan majacych na celu uwolnienie $rodkéw
finansowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego w Europie. Obligacje zabezpieczone
nalezy postrzega¢ w konteks$cie unii rynkoéw kapitatlowych, gdyz finansowanie bankowe jest
obecnie zdecydowanie najwazniejszym zrddlem finansowania w Europie, a jednym z dziatan
w ramach unii rynkéw kapitatlowych jest dalsze wykorzystanie potencjatu bankow w celu
wsparcia szeroko pojetej gospodarki. Obligacje zabezpieczone stanowia dla europejskich
bankoéw skuteczne i stabilne narzedzie finansowania. Ramy legislacyjne majace na celu
harmonizacj¢ obligacji zabezpieczonych nalezy rozpatrywaé w tym szerszym kontekscie
politycznym.

Kolejnym istotnym celem Komisji w dziedzinie rynkéw finansowych jest zapewnienie, aby
wymogi kapitalowe nakladane na banki odzwierciedlaly ryzyko zwigzane z aktywami
wykazywanymi w ich bilansie. W zwigzku z tym wymogi okreslone w CRR zapewniaja, aby
obligacje zabezpieczone, ktorym przyznano najbardziej uprzywilejowane traktowanie,

»Report on EU covered bond frameworks and capital treatment” (Sprawozdanie w sprawie unijnych
ram obligacji zabezpieczonych i sposobu ich ujmowania w kapitale), EUNB (2014);

»Report on covered bonds - recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the
EU” (Sprawozdanie EUNB w sprawie obligacji zabezpieczonych — zalecenia dotyczace harmonizacji
ram obligacji zabezpieczonych w UE), EUNB (2016), EBA-Op-2016-23.

Zalecenie z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie finansowania instytucji kredytowych, Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2012/2) (2013/C 119/01).
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gwarantowaty jednolicie wysoki poziomu ochrony inwestoréow. Poniewaz w prawie Unii nie
okreslono jednak kompleksowo, czym w istocie sa obligacje zabezpieczone (zob. powyzej),
konieczna jest harmonizacja, aby zadba¢ o to, by w calej Unii obligacje zabezpieczone miaty
podobne cechy konstrukcyjne, ktore zagwarantuja ich zgodnos$¢ z odpowiednimi wymogami
ostrozno$ciowymi. Harmonizacja obligacji zabezpieczonych jest zatem spojna z celem
Komisji, jakim jest zapewnienie stabilno$ci finansowej, do ktérego osiggnigcia Komisja dazy,
regulujac rynki finansowe.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Proponowana zmiana opiera si¢ na art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
czyli na tej samej podstawie prawnej co akt, ktory jest zmieniany.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Poniewaz prawodawstwo Unii zezwala na preferencyjne ujmowanie obligacji
zabezpieczonych w kapitale, zwigzane z tym wymogi musza zosta¢ zmienione na poziomie
Unii. Ponadto za konieczne uznano uregulowanie wymogow dotyczacych preferencyjnego
sposobu ujmowania w kapitale na poziomie Unii w celu zapewnienia spdjnego poziomu
ochrony inwestora i réwnych warunkéw dziatania dla europejskich instytucji kredytowych.

. Proporcjonalnos¢

Whniosek zapewnia réwnowage miedzy zapewnieniem wystarczajaco solidnych ram
dotyczacych obligacji zabezpieczonych, ktérym przyznano preferencyjne traktowanie,
a uniknigciem nieproporcjonalnego wzrostu kosztow emisji. W poszukiwaniu takiej
rownowagi Komisja rozpatrzyta wszystkie powiazane koszty i potencjalne korzys$ci (zob.
ocena skutkow towarzyszaca niniejszemu wnioskowi). Wniosek opiera si¢ na zaleceniach
zawartych w sprawozdaniu EUNB z 2016 r., ale dopuszcza pewne niewielkie odstepstwa (t;.
niektore przepisy sa mniej szczegdtowe niz przewidziano w sprawozdaniu EUNB). Takie
podejscie pozostawia wigcej miejsca dla ochrony istniejagcych dobrze funkcjonujacych
systemow krajowych, co wyraznie zasugerowaly zainteresowane strony w trakcie konsultacji,
1 wzmacnia proporcjonalno$¢ wniosku. Odstepstwa te nie dotycza jednak podstawowych cech
konstrukcyjnych obligacji zabezpieczonych ani nadzoru nad tymi obligacjami.

Przedmiotowy wniosek zawiera przepisy sankcjonujgce dotychczasowe obligacje
zabezpieczone Ww celu zminimalizowania kosztow ponoszonych przez ich emitentow
1uczestnikow rynku. Jak wynika zoceny skutkow oczekiwane koszty mozna uzna¢ za
wspotmierne do oczekiwanych korzysci.

. Wybor instrumentu

Rozporzadzenie jest wlasciwym instrumentem, poniewaz proponowane przepisy zastepuja
przepisy okreslone w rozporzadzeniu (UE) nr575/2013 dotyczace kwalifikowalnos$ci
obligacji zabezpieczonych do ich preferencyjnego ujmowania w kapitale. Pozwala to osiaggna¢
ten sam bezposredni skutek prawny, co obowigzujace rozporzadzenie, zapewniajac, by cele
wniosku zostaty osiggni¢te w sposob spojny w calej Unii oraz przyczyniajac si¢ do wigkszej
pewnosci 1 rownych warunkéw dziatania dla emitentow 1 inwestorow.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

. Oceny ex post/kontrole sprawnosci obowiazujacego prawodawstwa

Niniejsza inicjatywa dotyczaca obligacji zabezpieczonych odnosi si¢ do obszaru, ktory
dotychczas w duzym stopniu nie byt uregulowany w prawodawstwie Unii.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Komisja przeprowadzita konsultacje z zainteresowanymi stronami kilkakrotnie na etapie
opracowywania niniejszego wniosku, w szczegolnosci w formie:

(1) otwartych konsultacji publicznych dotyczacych obligacji zabezpieczonych (od
wrzesnia 2015 r. do 6 stycznia 2016 1.);

(i1))  publikacji wstepnej oceny skutkow (9 czerwca 2017 r.);

(ii1))  dwoch posiedzen Grupy Ekspertow ds. Bankowosci, Platnosci 1 Ubezpieczen (EGBPI)
oraz jednego posiedzenia Komitetu ds. Uslug Finansowych.

W ramach planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych celem konsultacji publicznych
byta analiza niedociagnie¢ i stabosci krajowych rynkow obligacji zabezpieczonych oraz ocena
zasadno$ci wprowadzenia ram ogdlnoeuropejskich. Chociaz respondenci wyrazali obawy, ze
harmonizacja w oparciu o jedno uniwersalne podejscie moze mie¢ negatywne konsekwencje
dla dobrze funkcjonujacych rynkéw i ograniczy¢ elastyczno$¢ oraz oferte produktow, udzielili
réwniez ostroznego poparcia dla ukierunkowanych dziatan na poziomie UE, pod warunkiem
ze harmonizacja bedzie oparta na zasadach, jej podbudowe stanowi¢ beda dotychczasowe
ramy iuwzglednia¢ bedzie specyfikg rynkow krajowych. Wyniki konsultacji omowiono na
otwartym posiedzeniu w dniu 1 lutego 2016 r.”.

W reakcji na wstgpng oceng skutkéw Komisja otrzymata cztery odpowiedzi — we wszystkich
poparto inicjatywe ustawodawcza UE. Respondenci odniesli si¢ do konkretnych aspektow
krajowych ram (np. kwestii ptynnosci) ipotwierdzili ogdélny poglad o zasadno$ci
harmonizacji, zastrzegajac, ze nie moze ona zagraza¢ dobrze funkcjonujacym systemom
krajowym.

Na pierwszym posiedzeniu EGBPI (9 czerwca 2017 r.) wigkszos¢ panstw czlonkowskich
wyrazita poparcie dla utworzenia unijnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
w oparciu o opini¢ EUNB z 2016 r., pod warunkiem ze ramy te beda oparte na zasadach. Na
drugim posiedzeniu (28 wrzesnia 2017 r.) dyskusje miaty bardziej szczegdlowy charakter,
lecz zasadniczo panstwa cztonkowskie ponownie opowiedzialy si¢ za podejsciem opartym na
zasadach. Panstwa czionkowskie wyrazity podobny poglad na posiedzeniu Komitetu ds.
Ustug Finansowych w lipcu 2017 r.

Przy opracowywaniu wniosku kierowano si¢ rowniez ustaleniami ze spotkan
z zainteresowanymi stronami 1 instytucjami UE. Ogolnie rzecz biorgc, zainteresowane strony
(skupiajac si¢ silg rzeczy na najistotniejszych aspektach z punktu widzenia ich sytuacji)
nadrzedne znaczenie przypisywaty potrzebie zapewnienia rownowagi mi¢dzy koniecznoscig
zmiany istniejacych ram w celu uwzglednienia kwestii ostroznosciowych a checig uniknigcia
zaktocen w dobrze funkcjonujacych systemach krajowych. Uwagi poswigcone kwestiom
ostroznosciowym dotyczacym preferencyjnego traktowania obligacji zabezpieczonych

7 Tekst konsultacji publicznych mozna znalez¢ pod adresem.
http://ec.europa.cu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm
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zglaszaly glownie ERRS, EUNB i Europejski Bank Centralny oraz, do pewnego stopnia,
wlasciwe organy =z panstw czlonkowskich, w ktorych istnieja dobrze rozwinigte rynki
obligacji zabezpieczonych, a takze agencje ratingowe, natomiast konieczno$¢ zapewnienia
dobrze funkcjonujacych rynkow krajowych podnosity gltownie panstwa cztonkowskie,
w ktorych istnieja dobrze rozwini¢te rynki obligacji zabezpieczonych, emitenci oraz
inwestorzy.

Konieczno$¢ podjecia odpowiednich dziatan popart réwniez Parlament Europejski, apelujac
o ustanowienie europejskich ram legislacyjnych dotyczacych obligacji zabezpieczonych?®.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

W dniu 1 lipca 2014 r. EUNB opublikowat sprawozdanie, w ktorym wskazano najlepsze
praktyki zmys$la o zapewnieniu solidnych ispdjnych ram dotyczacych obligacji
zabezpieczonych w catej Unii’. Sprawozdanie to bylo odpowiedzig na wydane w grudniu
2012 r. zalecenie ERRS dotyczace finansowania instytucji kredytowych!®. Zawarto w nim
réwniez opini¢ EUNB na temat adekwatnosci obecnego podejscia ostroznosciowego do
obligacji zabezpieczonych, sporzadzong w odpowiedzi na wniosek o wydanie opinii
wystosowany przez Komisje w grudniu 2013 r. na podstawie art. 503 CRR'!,

W rezultacie ERRS zalecita, aby EUNB monitorowat funkcjonowanie rynku obligacji
zabezpieczonych, przyjmujac za punkt odniesienia wskazane przez siebie najlepsze praktyki,
oraz wezwata EUNB do wydania zalecen w sprawie ewentualnych dalszych dziatan.

W odpowiedzi na to wezwanie EUNB wydal w grudniu 2016 r. ,,Report on covered bonds —
recommendations on the harmonisation of covered bond frameworks in the EU”
(Sprawozdanie w sprawie obligacji zabezpieczonych — zalecenia dotyczace harmonizacji ram
obligacji zabezpieczonych w UE). W sprawozdaniu tym zawarto kompleksowa analizg
rozwoju sytuacji regulacyjnej w kontek$cie ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem stopnia, do
jakiego ramy te sa spojne znajlepszymi praktykami wskazanymi w poprzednim
sprawozdaniu. Opierajac si¢ na wynikach wspomnianej analizy, EUNB zaapelowat o podj¢cie
dziatan legislacyjnych w celu zharmonizowania obligacji zabezpieczonych na poziomie Unii.

Niniejszy wniosek opiera si¢ na tej analizie i opinii EUNB. Odbiega od nich jedynie w mnie;j
istotnych kwestiach, np. jesli chodzi o poziom szczegdlowosci dotyczacy instrumentow
pochodnych nalezacych do puli aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie, nieobowigzkowy
charakter podmiotu monitorujacego pule aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz poziom
nadzabezpieczenia.

W sierpniu 2016 r. Komisja zlecita ICF badanie'? w celu oceny wydajnosci obecnych rynkow
obligacji zabezpieczonych oraz kosztow i korzysci zwigzanych z ewentualnym dziataniem na
szczeblu UE. W badaniu tym, ktore opublikowano w maju 2017 r., przeanalizowano

8 Rezolucja z dnia 4 lipca 2017 r. w sprawie sprawozdania pt. W kierunku ogolnoeuropejskich ram

dotyczqcych obligacji zabezpieczonych (2017/2005(INI)).

»Report on EU covered bond frameworks and capital treatment” (Sprawozdanie w sprawie unijnych
ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych i sposobu ich ujmowania w kapitale), EUNB (2014).
Zalecenie z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie finansowania instytucji kredytowych, Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

Skierowany do EUNB wniosek o wydanie opinii w sprawie wymogow kapitalowych dotyczacych
obligacji zabezpieczonych, sygn. Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).

Obligacje zabezpieczone w Unii Europejskiej: harmonizacja ram prawnych i zachowan rynkowych, ICF
(2017).
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potencjalne korzysci i koszty wdrozenia zalecen EUNB. Z badania zasadniczo wynika, ze
potencjalne korzy$ci zwigzane z inicjatywg ustawodawczg przewyzszaja potencjalne koszty,
a zatem potwierdzilo ono zasadno$¢ podjgcia dziatan legislacyjnych.

W grudniu 2017 r. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (komitet bazylejski) sfinalizowat
zalegte pokryzysowe reformy regulacyjne migdzynarodowych ram regulacyjnych dla bankow
Bazylea III'3. W ramach wspomnianych reform komitet bazylejski zmienil metode
standardowa dotyczaca ryzyka kredytowego, wprowadzajac m.in. nowe standardy dotyczace
ekspozycji z tytutu obligacji zabezpieczonych. Po raz pierwszy nowe standardy w duzym
stopniu odzwierciedlaja na poziomie migdzynarodowym podejscie przyjete przez UE w CRR,
dopuszczajac, pod pewnymi warunkami, przypisywanie ekspozycjom ztytulu obligacji
zabezpieczonych nizszej wagi ryzyka. Uznano tym samym, ze unijne podej$cie do obligacji
zabezpieczonych jest wlasciwe z ostroznosciowego punktu widzenia i uzasadnione w $wietle
podstawowych cech tego instrumentu.

. Ocena skutkow

Niniejszemu wnioskowi towarzyszy ocena skutkow, ktora przedtozono Radzie ds. Kontroli
Regulacyjnej w dniu 6 pazdziernika 2017 r. 1 ktéra zostata przez nig zatwierdzona w dniu 17
listopada 2017 .14,

Rada ds. Kontroli Regulacyjnej wyrazita uznanie dla kompleksowego i uporzadkowanego
charakteru oceny skutkéw 1 uznata, ze przy jej opracowywaniu systematycznie kierowano si¢
propagowang przez ten organ logika interwencji oraz ze zawarto w niej odpowiednio
szczegotowe dane liczbowe na poparcie dokonanych w niej ustalen. Rada zalecita
poprawienie sprawozdania w niewielkim zakresie:

a) wskazanie powodow uznania ,,29. systemu” za nieatrakcyjny; oraz

b) zapewnienie wiekszej jasnosci co do glownych elementéw podejsécia przewidujacego
minimalng harmonizacj¢ oraz wskazanie, czy (i w jaki sposéb) odbiegaja one od tego, co
w swojej opinii zaproponowat EUNB (w tym celu dodano zalacznik 6).

Oceng skutkow odpowiednio zmieniono, uwzgledniajac réwniez dodatkowe uwagi Rady ds.
Kontroli Regulacyjne;:

(1) dotaczono  bardziej  szczegdtowe  wyjasnienia  dotyczace  europejskiego
zabezpieczonego skryptu dtuznego;

(i1) uwzgledniono bardziej szczegoétowe uzasadnienie korzysci zwigzanych zemisjg
obligacji zabezpieczonych;

(iii))  zawarto dokladniejsza analiz¢ wptywu harmonizacji regulacyjnej na transgraniczny
obrot (emitowanie, inwestowanie) obligacjami zabezpieczonymi;

(iv) omodwiono odrzucony wariant ograniczajacy si¢ do skorygowania traktowania
ostroznosciowego obligacji zabezpieczonych;

(v) przedstawiono bardziej kompleksowe wyjasnienie efektu ,,pass-through” bedacego
przedmiotem analiz w literaturze finansowej; oraz

(vi) dodano tabele ilustrujaca powigzania mie¢dzy dzialaniami monitorujgcymi
1 korzy$ciami bazowymi.

13 Bazylea III: finalizacja reform pokryzysowych, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (7.12.2017).

14 SWD(2018) 51 i SWD(2018) 50.
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Komisja przeanalizowata szereg wariantow strategicznych ukierunkowanych na rozwdj
rynkéw  obligacji  zabezpieczonych i wyeliminowanie problematycznych  kwestii
ostroznos$ciowych. Warianty te r6znia si¢ pod wzgledem stopnia harmonizacji i zaczynajg si¢
od wariantu przewidujacego rozwigzania nieregulacyjne, a koncza na wariancie zaktadajacym
petng harmonizacje, jak omoéwiono ponize;j:

° Scenariusz odniesienia: brak dziatan,

. wariant 1: wariant przewidujacy rozwigzania nieregulacyjne;

o wariant 2: minimalna harmonizacja w oparciu o systemy krajowe;

o wariant 3: pelna harmonizacja zastepujaca systemy krajowe; oraz

o wariant 4: ,,29. system” funkcjonujacy réwnolegle do systeméw krajowych.

Wariant 1 (nieregulacyjny) uznano za nieskuteczny w realizacji stawianych celow, poniewaz
nie ma gwarancji, ze panstwa cztonkowskie beda stosowac najlepsze praktyki. Wariant 3
(petna harmonizacja) prawdopodobnie pozwolilby osiagna¢ wyznaczone cele, jednak moglby
spowodowa¢ zaktocenia istniejacych dobrze funkcjonujacych rynkow. Wariant 4 (,,29.
system” tzn. w pelni zintegrowany system dla emitentéw stosowany dobrowolnie jako
alternatywa dla przepisow krajowych regulujacych obligacje zabezpieczone, niewymagajacy
zmian w obowiazujacych przepisach krajowych), aby byt skuteczny, wymaga powszechnej
akceptacji ze strony branzy. Z konsultacji wynika, ze taka akceptacja jest mato
prawdopodobna, co zmniejszyloby szanse na osiagnigcie wyznaczonych celow. Co wiecej,
system roéwnolegly przyczynitby si¢ do dalszego rozdrobnienia rynku i powielania kosztow.

Jako preferowany wariant wybrano wariant 2 (minimalna harmonizacja w oparciu o systemy
krajowe). Wybrany wariant pozwala osiagna¢ wiekszo$¢ celow przedmiotowej inicjatywy
przy rozsadnych kosztach. Zapewnia on roéwniez réwnowage miedzy elastycznoscia
konieczng do uwzglednienia specyfiki panstw cztonkowskich a jednolito$cia konieczng do
zapewnienia spojnosci na poziomie Unii. Powinien pozwoli¢ najskuteczniej zrealizowac
stawiane cele, a jednocze$nie ograniczy¢ zaktocenia i1 koszty przejscia do nowego systemu.
Wariant ten jest rowniez jednym z ambitniejszych rozwigzan pod wzglgdem regulacyjnym,
a jednoczes$nie uzyskal najwicksze poparcie ze strony zainteresowanych podmiotow.

Wdrozenie tego wariantu stanowi¢ bedzie impuls do rozwoju rynkéw obligacji
zabezpieczonych tam, gdzie rynki te jeszcze nie istniejg lub sg stabo rozwinigte. Pozwoli
réwniez obnizy¢ ponoszone przez emitentow koszty finansowania, przyczyni si¢ do
dywersyfikacji bazy inwestorow, ulatwi inwestycje transgraniczne i przyciggnie inwestorow
spoza UE. W ogblnym rozrachunku wariant ten przyczyni si¢ do ograniczenia kosztéw
finansowania zewngetrznego.

Preferowany wariant pozwoli uwzgledni¢ kwestie ostrozno$ciowe, w tym w odniesieniu do
innowacji rynkowych, oraz zapewni korzys$ci dla systemu ostroznosciowego plynace
z dostosowania cech konstrukcyjnych produktu do wymogdéw warunkujacych uzyskanie
preferencyjnego traktowania ostroznosciowego na poziomie Unii. Wzmocni rOwniez ochrone
inwestorow, a jego aspekty wspierajace jakos$¢ kredytowa przyczynig si¢ do ograniczenia
ponoszonych przez nich kosztéw analizy sytuacji finansowej emitenta.

Oczekuje si¢, ze wdrozenie preferowanego wariantu doprowadzi do wzrostu jednorazowych
iregularnie ponoszonych kosztow administracyjnych dla emitentow w jurysdykcjach
charakteryzujacych si¢ niskimi kosztami (zob. ocena skutkéw). Koszty wzrostyby réwniez dla
organéw nadzoru. Jednoczesnie emitenci odniesliby korzysci dzigki nizszym kosztom
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finansowania, obywatele mogliby liczy¢ z kolei na nizsze koszty kredytow. Koszty nie
wzrostyby dla inwestoréw ze wzgledu na nizsze koszty analizy sytuacji finansowej emitenta.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Pakiet dotyczacy obligacji zabezpieczonych, a w szczeg6lnosci dyrektywa towarzyszaca
niniejszemu wnioskowi, ma na celu harmonizacj¢ obszaru, ktory obecnie regulowany jest
gléwnie na poziomie krajowym. Minimalna harmonizacja przewidziana w tej dyrektywie
przyniesie jednak uproszczenia w postaci podstawowego ujednolicenia gtéwnych elementéw
systemow krajowych.

. Prawa podstawowe

UE przestrzega najwyzszych standardow ochrony praw podstawowych. W tym kontekscie
niniejszy wniosek najprawdopodobniej nie bedzie mial bezposredniego wptywu na te prawa,
wymienione w Karcie praw podstawowych Unii Europejskie;.

4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wptywu na budzet Unii.

S. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Towarzyszacy niniejszemu wnioskowi wniosek dotyczacy nowej dyrektywy w sprawie
obligacji zabezpieczonych zawiera og6élny plan monitorowania rozwoju rynkéw obligacji
zabezpieczonych, zobowigzujacy Komisje do przeprowadzenia oceny tej dyrektywy w $cistej
wspotpracy z EUNB nie pdzniej niz pig¢ lat po uptywie terminu transpozycji oraz do
przedtozenia  Parlamentowi  Europejskiemu, Radzie i Europejskiemu Komitetowi
Ekonomiczno-Spolecznemu sprawozdania na temat najwazniejszych ustalen tej oceny.

Oceng przeprowadza si¢ zgodnie z wytycznymi Komisji dotyczacymi lepszego stanowienia
prawa. Sprawozdanie ma obejmowac rowniez emisje obligacji zabezpieczonych zgodnie
zart. 129 CRR, zmiany dotyczace aktywow zabezpieczajacych takie emisje oraz poziom
nadzabezpieczenia.

W ramach niniejszego wniosku nie przewiduje si¢ zadnych szczegoétowych planow wdrazania
ani ustalen dotyczacych monitorowania, oceny i sprawozdawczosci.

. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku
Zmiana art. 129 rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013

Art. 129 zostaje zmieniony w celu wprowadzenia nowych wymogéw dotyczacych
minimalnego nadzabezpieczenia i1 aktywow zastepczych. Dotychczasowe przepisy dotyczace
przejrzystosci zostatly przeniesione do czgSci nowej dyrektywy okreslajacej cechy
konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych.

W art. 129 ust. 1 lit. d) ppkt (ii) oraz lit. f) ppkt (ii) dopuszcza si¢ zabezpieczanie obligacji
jednostkami uprzywilejowanymi wyemitowanymi przez francuskie Fonds Communs de
Titrisation lub rownowazne podmioty dzialajace na podstawie przepisow panstwa
cztonkowskiego, ktore dokonuja sekurytyzacji ekspozycji dotyczacych nieruchomosci
mieszkalnych lub komercyjnych, pod pewnymi warunkami, wtym pod warunkiem, Ze
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warto$¢ takich jednostek nie przekracza 10 % kwoty nominalnej obligacji pozostajacych do
wykupu. Taka mozliwo$¢ zostaje uchylona, poniewaz tylko niewielka liczba krajowych ram
dotyczacych obligacji zabezpieczonych pozwala na wiaczenie do puli aktywdéw stanowiacych
zabezpieczenie papieréw  wartoSciowych zabezpieczonych splatami komercyjnych
i mieszkaniowych kredytow hipotecznych. Stosowanie takich struktur jest coraz rzadsze
1 uznaje si¢, ze niepotrzebnie komplikuja one program obligacji zabezpieczonych.

Pozostate przepisy art. 129 pozostaja bez zmian.
Nadzabezpieczenie

Proponowane zmiany przewidujg wprowadzenie nowego wymogu dotyczacego minimalnego
poziomu nadzabezpieczenia (poziomu zabezpieczenia wykraczajacego poza wymogi
dotyczace pokrycia). Poziom ten ustalono na2 i5 %, w zalezno$ci od rodzaju aktywow
w puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie, w oparciu o metod¢ obliczania zgodnie
z zasada nominalnosci. Poziom ten wyznaczono zgodnie z opinia EUNB i wynikami badania
ICF. Mimo zZe jest on nizszy niz nowe standardy bazylejskie, spowoduje on, ze produkt bedzie
bezpieczniejszy ipodniesione zostang odpowiednie poziomy w wiekszosci panstw
cztonkowskich, gdzie obecnie wymagany poziom minimalny jest nizszy.

Uchylenie art. 496 rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013

Art. 496 umozliwia wlasciwym organom odstapienie od 10 % progu, o ktorym mowa
wart. 129 ust. 1 lit. d) ppkt (i) oraz lit. f) ppkt (ii), w przypadku okreslonych obligacji
zabezpieczonych.

Poniewaz art. 129 ust. 1 lit. d) ppkt (ii) oraz lit. f) ppkt (ii) zostaja uchylone, mozliwos¢
zastosowania odstgpstwa od tego progu jest zbedna. W zwiazku z tym uchyla si¢ art. 496.

10
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2018/0042 (COD)
Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do ekspozycji w postaci

obligacji zabezpieczonych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajagc wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego',

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

uwzgledniajac opini¢ Komitetu Regionow?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

2

W art. 129 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady*
przyznaje si¢, pod pewnymi warunkami, prawo do preferencyjnego traktowania
obligacji zabezpieczonych. W dyrektywie (UE) 20xx/xx [OP: Please insert reference
to Directive (EU) 20xx/xx on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU]
okreslono podstawowe elementy obligacji zabezpieczonych i przewidziano wspolng
definicj¢ obligacji zabezpieczonych.

W dniu 20 grudnia 2013 r. Komisja skierowata do Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego (EUNB) wniosek o wydanie opinii na temat adekwatno$ci wag ryzyka
okre$lonych w art. 129 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. Zgodnie z opinia EUNB?®
traktowanie oparte na preferencyjnej wadze ryzyka, okreslone wart. 129 tego
rozporzadzenia, stanowi zasadniczo wlasciwe traktowanie ostrozno$ciowe. EUNB
zalecit  jednak dalsze rozwazenie mozliwosci  uzupelienia  wymogoéw
kwalifikowalnosci  okreslonych w art. 129 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013
przynajmniej o takie obszary, jak ograniczanie ryzyka utraty plynnosci,

T N

DzU.C z,s..

DzU.C z,s..

DzU.C z,s..

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 1).

Opinion of the European Banking Authority on the preferential capital treatment of covered bonds
(Opinia Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w sprawie preferencyjnego ujmowania w kapitale
obligacji zabezpieczonych), EBA/Op/2014/04.
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3)

“4)

)

nadzabezpieczenie, rola wlasciwego organu oraz dalsze rozbudowanie istniejacych
wymogdw w zakresie ujawniania informacji inwestorom®.

W $wietle opinii EUNB nalezy zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 poprzez
dodanie dodatkowych wymogdéw dotyczacych obligacji zabezpieczonych, podnoszac
wten sposob jakos¢ obligacji zabezpieczonych kwalifikujacych si¢ do
preferencyjnego ujmowania w kapitale, jak przewidziano wart. 129 tego
rozporzadzenia.

Zgodnie zart. 129 ust. 1 akapit trzeci rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 wiasciwe
organy moga czesciowo odstapi¢ od stosowania wymogu dotyczacego kwalifikowania
si¢ ekspozycji do stopnia 1. jako$ci kredytowej, okreslonego w art. 129 ust. 1 akapit
pierwszy lit. ¢), 1 dopuscié, by ekspozycje, ktore kwalifikuja si¢ do stopnia 2. jako$ci
kredytowej, mogly stanowi¢ maksymalnie 10 % catkowitej wartosci ekspozycji
dotyczacej kwoty nominalnej otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych
instytucji emitujacej. Takie czg¢sciowe odstepstwo stosuje sie jednak dopiero po
uprzedniej konsultacji z EUNB iwylacznie pod warunkiem, ze w wyniku
zastosowania wymogu dotyczacego stopnia 1. jakosSci kredytowej mozna
udokumentowa¢ znaczne potencjalne problemy z koncentracja w zainteresowanych
panstwach cztonkowskich. Poniewaz wymogi dotyczace kwalifikowania si¢
ekspozycji do stopnia 1. jakosci kredytowej udostepnione przez zewnetrzne instytucje
oceny wiarygodno$ci kredytowej staja si¢ coraz trudniejsze do speinienia
w wigkszosci panstw cztonkowskich zarowno w strefie euro, jak ipoza nig,
stosowanie tego odstepstwa zostalo uznane za niezbgdne przez te panstwa
cztonkowskie, w ktorych znajduja si¢ najwicksze rynki obligacji zabezpieczonych.
Aby uprosci¢ wykorzystanie ekspozycji wobec instytucji kredytowych jako
zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych oraz w celu uwzglednienia powyzszych
trudnos$ci, nalezy zmieni¢ art. 129 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. Zamiast
mozliwo$ci odstgpienia przez wlasciwe organy od wspomnianych wymogoéw, nalezy
ustanowi¢ zasade dopuszczajacy, by ekspozycje wobec instytucji kredytowych, ktore
kwalifikuja si¢ do stopnia 2. jako$ci kredytowej, mogly stanowi¢ maksymalnie 10 %
catkowitej wartosci ekspozycji dotyczacej kwoty nominalnej otwartych pozycji
w obligacjach zabezpieczonych instytucji emitujacej, bez koniecznosci konsultowania
si¢ z EUNB.

Zgodnie zart. 129 wust. 1 akapit pierwszy lit. d) ppkt (ii) oraz lit. f) ppkt (ii)
rozporzadzenia  (UE)  nr575/2013  kredyty = zabezpieczone  jednostkami
uprzywilejowanymi wyemitowanymi przez francuskie Fonds Communs de Titrisation
lub rownowazne podmioty sekurytyzacyjne, ktore dokonujg sekurytyzacji ekspozycji
dotyczacych nieruchomosci mieszkalnych lub komercyjnych, s3 uznanymi aktywami,
ktore moga by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych
w odniesieniu do maksymalnie 10 % kwoty nominalnej obligacji zabezpieczonych
pozostajacych do wykupu (,,prog 10 %”). Jednakze w art. 496 tego rozporzadzenia
przewidziano mozliwo$¢ odstapienia przez wlasciwe organy od stosowania tego progu
10 %. Wreszcie art. 503 ust. 4 tego samego rozporzadzenia naklada na Komisje
wymog dokonania przegladu zasadnosci odstgpstwa, ktore umozliwia wilasciwym
organom odstgpienie od stosowania progu 10 %. W dniu 22 grudnia 2013 r. Komisja
zwrdcita si¢ do EUNB o wydanie opinii w tej sprawie. W dniu 1 lipca 2014 r. EUNB
stwierdzil, ze stosowanie jednostek uprzywilejowanych wyemitowanych przez
francuskie Fonds Communs de Titrisation lub rownowazne podmioty sekurytyzacyjne,

Zalecenia UE COM 1-A do 1-D okreslone w opinii EBA/Op/2014/04.
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(6)

(7

®)

ktére dokonuja sekurytyzacji ekspozycji dotyczacych nieruchomosci mieszkalnych lub
komercyjnych, jako zabezpieczenia pociggnie za sobg problemy natury
ostrozno$ciowej ze wzgledu na dwupoziomows struktur¢ programu obligacji
zabezpieczonych jednostkami sekurytyzacyjnymi, a co za tym idzie — spowoduje
niewystarczajaca przejrzystos¢ w odniesieniu do jakosci kredytowej puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie. W zwigzku z tym EUNB zalecit, aby odstgpstwo od
progu 10 % dotyczace uprzywilejowanych jednostek sekurytyzacyjnych, przewidziane
obecnie w art. 496 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, zostato zniesione po dniu 31
grudnia 2017 r.”.

Tylko ograniczona liczba krajowych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
pozwala na wiaczenie do puli aktywdéw stanowigcych zabezpieczenie papierow
warto§ciowych zabezpieczonych sptatami komercyjnych lub mieszkaniowych
kredytow hipotecznych. Stosowanie takich struktur jest coraz rzadsze i uznaje sig, ze
niepotrzebnie komplikuja one programy obligacji zabezpieczonych. Nalezy zatem
catkowicie wyeliminowac¢ stosowanie takich struktur jako uznane aktywa. W zwigzku
z tym art. 129 ust. 1 akapit pierwszy lit. d) ppkt (ii) oraz lit. f) ppkt (ii) rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013, a takze art. 496 tego rozporzadzenia powinny zosta¢ uchylone.

Wewnatrzgrupowe struktury obejmujace pule obligacji zabezpieczonych, ktore
spetniaja wymogi rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, réwniez wykorzystywano jako
uznane zabezpieczenie zgodnie z art. 129 ust. 1 akapit pierwszy lit. d) ppkt (ii) oraz
lit. f) ppkt (ii) tego rozporzadzenia. Wewnatrzgrupowe struktury obejmujace pule
obligacji zabezpieczonych nie stwarzaja dodatkowego ryzyka z ostrozno$ciowego
punktu widzenia, poniewaz nie powoduja takich samych probleméw w zakresie
ztozonosci, jakie wigza si¢ z wykorzystaniem kredytéw zabezpieczonych jednostkami
uprzywilejowanymi wyemitowanymi przez francuskie Fonds Communs de Titrisation
lub réwnowazne podmioty sekurytyzacyjne, ktore dokonuja sekurytyzacji ekspozycji
dotyczacych nieruchomos$ci mieszkalnych lub komercyjnych. Wedlug EUNB
zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych strukturami obejmujacymi pule obligacji
zabezpieczonych powinno by¢ dozwolone bez ograniczen okreslonych w odniesieniu
do kwoty otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych emitujacej instytucji
kredytowej®. W zwigzku z tym nalezy zmieni¢ art. 129 ust. 1 akapit pierwszy lit. c)
w celu zniesienia wymogu stosowania limitu 15 % 1lub 10 % w odniesieniu do
ekspozycji wobec instytucji kredytowych wchodzacych w sktad wewnatrzgrupowych
struktur obejmujacych pule obligacji zabezpieczonych. Te wewnatrzgrupowe struktury
obejmujace pule obligacji zabezpieczonych zostaty uregulowane w art. 9 dyrektywy
(UE) 20../.... [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered
bonds and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU]J.

Art. 129 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 zawiera wymog, zgodnie z ktdrym,
aby obligacje zabezpieczone spelnialty wymogi dotyczace traktowania
preferencyjnego, musza do nich mie¢ zastosowanie zasady wyceny stosowane przy
wycenie nieruchomos$ci stanowigcych zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych,
okreslone w art. 229 ust. 1 tego rozporzadzenia. Wymogi dotyczace kwalifikowalnosci
aktywow stanowigcych zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych odnosza si¢ do
og6lnych kryteriow jako$ci zapewniajacych solidno$¢ puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie 1w zwigzku z tym powinny by¢ objete zakresem dyrektywy (UE)
20../... [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds

Zalecenie UE COM 2 okreslone w opinii EBA/Op/2014/04.
Ibidem.
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©)

(10)

(In

(12)

and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU]. W zwigzku ztym przepisy dotyczace metody wyceny
powinny rowniez by¢ objete zakresem tej dyrektywy. Regulacyjne standardy
techniczne przewidziane w art. 124 ust. 4 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 nie
powinny zatem mie¢ zastosowania w odniesieniu do kryteriow kwalifikowalno$ci
obligacji zabezpieczonych, okreslonych w art. 129 tego rozporzadzenia. W tym celu
nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ art. 129 ust. 3 tego rozporzadzenia.

Limity dotyczace pokrycia nalezno$ci zabezpieczeniem (,limity LTV”) stanowia
niezbedny element zapewnienia jakosci kredytowej obligacji zabezpieczonych.
W art. 129 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 ustanowiono limity LTV dla
kredytow hipotecznych oraz statkéw stanowigcych zabezpieczenie, ale nie
sprecyzowano, w jaki sposob limity te maja by¢ stosowane, co moze prowadzi¢ do
niepewnos$ci. Limity LTV powinny by¢ stosowane jako ,,migkkie” limity dotyczace
pokrycia, tzn. mimo ze nie obowigzuja zadne ograniczenia dotyczace wielko$ci
kredytu bazowego, taki kredyt moze stanowi¢ zabezpieczenie wylacznie w ramach
limitow LTV natozonych na dane aktywa. Limity LTV okreé$laja procentowa czes¢
kredytu, ktéra przyczynia si¢ do spelnienia wymogu pokrycia zobowigzan. W zwigzku
z tym nalezy sprecyzowaé, ze limity LTV maja zastosowanie do tej czesci kredytu,
ktora przyczynia si¢ do pokrycia obligacji zabezpieczone;.

W celu zapewnienia wigkszej przejrzystosci nalezy réwniez okresli¢, ze limity LTV
maja zastosowanie przez caly okres splacania kredytu. Rzeczywisty wspotczynnik
LTV nie powinien ulec zmianie, tylko pozosta¢c na poziomie 80 % wartoSci
nieruchomos$ci w odniesieniu do kredytow na nieruchomos$ci mieszkalne oraz na
poziomie 60 % warto$ci mienia w przypadku kredytow komercyjnych i statkow.

W celu dalszej poprawy jakosci obligacji zabezpieczonych, ktoére sa ujmowane
w kapitale na preferencyjnych zasadach, jak przewidziano w art. 129 rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013, takie preferencyjne traktowanie powinno by¢ uzaleznione od
minimalnego poziomu nadzabezpieczenia, oznaczajacego poziom zabezpieczenia
wykraczajacy poza wymogi dotyczac pokrycia, o ktorych mowa w art. 15 dyrektywy
(UE) 20../... [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered
bonds and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU]. Taki wymo6g ma na celu ograniczenie najbardziej istotnych
rodzajow ryzyka powstatego w przypadku niewyptacalno$ci emitenta lub jego
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Zgodnie zjednym z wymogoéw okreslonych w art. 129 ust. 7 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013 instytucja kredytowa inwestujagca w obligacje zabezpieczone powinna
otrzymywac okreslone informacje dotyczace obligacji zabezpieczonych przynajmniej
raz na pot roku. Wymogi dotyczace przejrzystosci sg nieodzownym elementem
obligacji zabezpieczonych, zapewniajacym jednolity poziom ujawniania informacji,
umozliwiajagcym inwestorom przeprowadzenie niezbednej oceny ryzyka oraz
zwigkszajacym porownywalno$é, przejrzysto$¢ i stabilno$¢ rynku. Nalezy zatem
zapewni¢, aby wymogi dotyczace przejrzystosci miaty zastosowanie do wszystkich
obligacji zabezpieczonych, co mozna osiggnaé poprzez ustanowienie tych wymogow
w dyrektywie (UE) 20../... [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue
of covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive
2009/65/EC and Directive 2014/59/EU] jako wspolng cechg konstrukcyjng obligacji
zabezpieczonych. W zwigzku z tym nalezy uchyli¢ art. 129 ust. 7 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013.
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(13) Obligacje zabezpieczone sa to instrumenty finansowania dlugoterminowego
1w zwiagzku z tym ich planowy termin zapadalno$ci wynosi kilka lat. Konieczne jest
zatem zapewnienie, aby funkcjonowanie obligacji zabezpieczonych wyemitowanych
przed dniem 31 grudnia 2007 r. lub przed dniem [OP: Please insert the date of
application of this Regulation] nie zostato zakldcone. Aby osiggnac¢ ten cel, obligacje
zabezpieczone wyemitowane przed dniem 31 grudnia 2007 r. powinny pozostaé
zwolnione  z wymogdéw  okre§lonych  w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013
w odniesieniu do uznanych aktywow, nadzabezpieczenia iaktywow zastepczych.
Ponadto pozostale obligacje zabezpieczone speilniajace wymogi art. 129
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 1 wyemitowane przed dniem [OP: Please insert the
date of application of this Regulation] r. powinny zosta¢ zwolnione z wymogow
dotyczacych nadzabezpieczenia 1iaktywoéw zastepczych oraz powinny nadal
kwalifikowa¢ si¢ do traktowania preferencyjnego okreslonego w tym rozporzadzeniu
az do uptywu terminu ich zapadalnosci.

(14) Niniejsze rozporzadzenie powinno by¢ stosowane w zwigzku z [OP: Please insert
reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU]. W celu
zapewnienia spdjnego stosowania nowych ram ustanawiajacych cechy konstrukcyjne
emisji  obligacji  zabezpieczonych izmienionych wymogéw  dotyczacych
preferencyjnego traktowania stosowanie niniejszego rozporzadzenia nalezy odroczyc,
aby data rozpoczgcia jego stosowania byla zbiezna z data, zktéorg panstwa
cztonkowskie maja rozpoczaé stosowanie przepisow transponujacych te dyrektywe.

(15) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 575/2013,
PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzqdzeniu (UE) nr 575/2013

W rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1. w art. 129 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a) w ust. 1 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

(1) w akapicie pierwszym wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

— formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

,»Aby obligacje zabezpieczone, o ktérych mowa w art. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 20xx/xxxx* [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of
covered bonds and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and
Directive 2014/59/EU], mogty kwalifikowa¢ si¢ do traktowania preferencyjnego okreslonego
w ust. 4 15, muszg spetnia¢ wymogi okreslone w ust. 3, 3a i 3b niniejszego artykutu i by¢
zabezpieczone przez dowolne z nastepujacych uznanych aktywow:

* [OP: please insert a reference to Directive (EU) 20xx/xx of the European Parliament
and of the Council on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C [...1, [...1, p- [---D].7;

— litera ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) ekspozycje wobec instytucji kredytowych, ktére kwalifikujg si¢ do stopnia 1. jakosci
kredytowej lub stopnia 2. jakosci kredytowej zgodnie z przepisami niniejszego rozdziatu;”;
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— uchyla sig¢ lit. d) ppkt (ii);
— uchyla sig lit. f) ppkt (i1);
(11) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Do celow akapitu pierwszego lit. ¢) ekspozycje wynikajace z przekazywania platnosci
dhluznikow z tytutu kredytow zabezpieczonych nieruchomo$ciami stanowigcych instrument
bazowy jednostek uprzywilejowanych lub dluznych papierow wartosciowych lub
przekazywania wplywow ze sprzedazy tych nieruchomosci ani z tytutu zarzadzania tymi
ptatno$ciami i wptywami nie sg uwzgledniane przy wyliczaniu limitow, o ktéorych mowa
w tych literach.”;

(ii1))  uchyla si¢ akapit trzeci;
b) dodaje si¢ ust. 1a, 1b i 1c w brzmieniu:
»la. Do celow ust. 1 akapit pierwszy lit. ¢) zastosowanie maja nastgpujace zasady:

a) w przypadku ekspozycji wobec instytucji kredytowych, ktore kwalifikujg si¢ do stopnia 1.
jakosci kredytowej, ekspozycja nie moze przekracza¢ 15 % kwoty nominalnej otwartych
pozycji w obligacjach zabezpieczonych emitujacej instytucji kredytowej;

b) w przypadku ekspozycji wobec instytucji kredytowych, ktére kwalifikuja si¢ do stopnia 2.
jakosci kredytowej, ekspozycja nie moze przekracza¢ 10 % catkowitej wartosci ekspozycji
dotyczacej kwoty nominalnej otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych emitujace;j
instytucji kredytowej;

c) calkowita warto$¢ ekspozycji wobec instytucji kredytowych, ktore kwalifikuja si¢ do
stopnia 1. jakos$ci kredytowej lub do stopnia 2. jakosci kredytowej, nie moze przekraczac
15 % catkowitej warto$ci ekspozycji dotyczacej kwoty nominalnej otwartych pozycji
w obligacjach zabezpieczonych emitujacej instytucji kredytowe;.

Niniejszy ustep nie ma zastosowania do wykorzystania obligacji zabezpieczonych jako
uznane zabezpieczenie zgodnie zart. 9 dyrektywy (UE) 20xx/xxxx [OP: Please insert
reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU].

1b. Do celoéw ust. 1 akapit pierwszy lit. d) ppkt (i) limit 80 % odnosi si¢ do czesci kredytu
przyczyniajacej si¢ do pokrycia zobowigzan zwigzanych z obligacjami zabezpieczonymi i ma
zastosowanie przez caty okres sptacania kredytu.

Ic. Do celow ust. 1 akapit pierwszy lit. f) ppkt (i) oraz lit. g) limit 60 % odnosi si¢ do cze¢$ci
kredytu przyczyniajacej si¢ do pokrycia zobowigzan zwigzanych z obligacjami
zabezpieczonymi 1 ma zastosowanie przez caly okres sptacania kredytu”;

c) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. W przypadku nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych
zgodnych z przepisami niniejszego rozporzadzenia muszg by¢ spetnione wymogi okreslone
w art. 208.”;

d) dodaje si¢ ust. 3a 1 3b w brzmieniu:

,»3a. Poza wymogiem, zgodnie z ktérym obligacje zabezpieczone muszg by¢ zabezpieczone
uznanymi aktywami wymienionymi w ust. 1, obligacje te musza spelnia¢ wymodg, zgodnie
z ktorym minimalny poziom nadzabezpieczenia zdefiniowanego w art. 3 pkt 12 dyrektywy
(UE) 20xx/xxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds
and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive
2014/59/EU] powinien wynosi¢ 5 %.
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Do celow akapitu pierwszego taczna kwota nominalna wszystkich aktywow w puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie musi wynosi¢ co najmniej tyle samo, co laczna kwota
nominalna otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych (,,zasada nominalno$ci”)
1 obejmuje uznane aktywa okreslone w ust. 1.

Aktywa skladajace si¢ na minimalny poziom nadzabezpieczenia nie podlegaja limitom
dotyczacym wielkosci ekspozycji, okre§lonym w ust. 1 akapit pierwszy lit. b) i1 ¢), inie s3
zaliczane na poczet tych limitow.

Wiasciwe organy wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 dyrektywy (UE) 20xx/xxx [OP: Please
insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU] moga podja¢
decyzj¢ o zastosowaniu nizszego minimalnego poziomu nadzabezpieczenia w odniesieniu do
obligacji zabezpieczonych, jezeli spetnione sg nastepujace warunki:

a) obliczenie poziomu nadzabezpieczenia opiera si¢ na modelu, ktory uwzglednia wagi
ryzyka przypisane do aktywow, lub na modelu, zgodnie z ktérym wyceny aktywow dokonuje
si¢ w oparciu o bankowo-hipoteczng warto$¢ nieruchomos$ci zgodnie z definicjg okreslong
w art. 4 ust. 1 pkt 74;

b) minimalny poziom nadzabezpieczenia nie moze by¢ nizszy niz 2 % w oparciu o metode
obliczania zgodnie z zasada nominalnosci.

3b. Uznane aktywa, o ktérych mowa wust. 1, moga zosta¢ wiaczone do puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie jako aktywa zastepcze, zdefiniowane w art. 3 pkt 11 dyrektywy
(UE) 20xx/xxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds
and covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive
2014/59/EU], dla aktywow podstawowych, zdefiniowanych w art. 3 pkt 10 tej dyrektywy,
z zastrzezeniem limitow dotyczacych jakosci kredytowej 1 wielko$ci ekspozycji, okreslonych
w ust. 1 niniejszego artykutu.”;

e) ust. 6 1 7 otrzymujg brzmienie:

,0. Obligacje zabezpieczone wyemitowane przed dniem 31 grudnia 2007 r. nie podlegaja
wymogom zawartym wust. 1, 3, 3a i3b. Na podstawie ust. 4 15 kwalifikuja si¢ one do
traktowania preferencyjnego az do terminu ich zapadalno$ci.

7. Obligacje zabezpieczone wyemitowane przed dniem [OP please insert the date of
application of this amending Regulation] r. nie podlegaja wymogom okreslonym w ust. 3a
1 3b. Na podstawie ust. 4 i 5 kwalifikujg si¢ one do traktowania preferencyjnego az do terminu
ich zapadalnosci.”;

2) art. 416 ust. 2 lit. a) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) stanowig obligacje, o ktorych mowa w art. 2 dyrektywy (UE) 20xx/xxxx [OP: Please
insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond public
supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU], inne niz
obligacje, o ktorych mowa w ppkt (1) niniejszej litery;”;

3) art. 425 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Instytucje zglaszaja swoje wptywy plynnosci. Ograniczone wplywy pltynnosci stanowig
wplywy plynnosci ograniczone do 75 % wypltywow plynnosci. Instytucje moga wylaczy¢
z tego ograniczenia wplywy ptynnosci z depozytow skladanych w innych instytucjach
i kwalifikujacych si¢ do traktowania okreslonego wart. 113 ust. 6 lub 7. Instytucje moga
wylaczy¢ ztego ograniczenia wplywy plynnosci z kwot naleznych od kredytobiorcoéw
1 podmiotéw inwestujacych w obligacje zwigzane z kredytami hipotecznymi finansowanymi
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z obligacji kwalifikujacych si¢ do sposobu traktowania okreslonego w art. 129 ust. 4, 5 lub 6,
lub z obligacji zabezpieczonych, o ktorych mowa w art. 2 dyrektywy (UE) 20xx/xxxx [OP:
Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered bond
public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EUJ.
Instytucje moga wylaczy¢ wptywy z kredytow preferencyjnych, ktére instytucja przekazata
jako kredyty pass through. Z zastrzezeniem uprzedniego zatwierdzenia przez wlasciwy organ
odpowiedzialny za nadzor na zasadzie indywidualnej, instytucja moze catkowicie lub
czegsciowo wylaczy¢ wplywy, jezeli dostawca jest instytucja dominujaca lub zalezng danej
instytucji lub inng instytucjg zalezng tej samej instytucji dominujacej lub jest powigzany
z instytucja stosunkiem w rozumieniu art. 12 ust. 1 dyrektywy 83/349/EWG.”;

4) art. 427 ust. 1 lit. b) ppkt (x) otrzymuje brzmienie:

»(X) zobowigzania wynikajace z wyemitowanych papierdw warto$ciowych, ktére kwalifikuja
si¢ do traktowania zgodnie z art. 129 ust. 4 lub 5 lub o ktorych mowa w art. 2 dyrektywy (UE)
20xx/xxxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive
2014/59/EU];”;

5) art. 428 ust. 1 lit. h) ppkt (iii) otrzymuje brzmienie:

»(111) sa wspotfinansowane (,,pass-through™) z obligacji kwalifikujacych si¢ do traktowania
zgodnie z art. 129 ust. 4 lub 5 lub z obligacji, o ktérych mowa w art. 2 dyrektywy (UE)
20xx/xxxx [OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive
2014/59/EU];”;

6) uchyla sig¢ art. 496;
7) W ZALACZNIKU III pkt 6 lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) stanowig obligacje zabezpieczone, o ktorych mowa w art. 2 dyrektywy (UE) 20xx/xxxx
[OP: Please insert reference to Directive (EU) on the issue of covered bonds and covered
bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU],
inne niz obligacje, o ktorych mowa w lit. b) niniejszego punktu.”.

Artykut 2

Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [date from which Member States are to apply the
provisions transposing Directive (EU) .../... on the issue of covered bonds and covered bond
public supervision and amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU] r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] 1.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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