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Europejskie obligacje zabezpieczone
jako nowa klasa aktywéw rynku kapitatowego

Streszczenie

Pomyst stworzenia nowego instrumentu rynku kapitatowego narodzit sie z idei Unii Rynkéw
Kapitatowych. Czerpie on inspiracje, przede wszystkim, z bardzo dobrego do$wiadczenia li-
stow zastawnych, ktdre zapewniaja stabilne, dtugoterminowe i stosunkowo tanie Zrédto fi-
nansowania dziatalno$ci bankowej, przyczyniajac sie jednocze$nie do budowania stabilnosci
systemu finansowego. Europejskie obligacje zabezpieczone realizujg cele Unii Rynkéw Kapi-
tatowych wspierajac finansowanie matych i $§rednich przedsiebiorstw, stanowigcych trzon
unijnej gospodarki, a ktore zostaty szczegdlnie dotkniete kryzysem wywotanym Covid-19.
Pierwsze wdrozenia ESNs pozwalaja na wyciagniecie wstepnych wnioskéw w zakresie efek-
tywnosci tego nowego instrumentu kapitatlowego, ktére zostaty przedstawione w niniejszym
artykule.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, listy zastawne, sekurytyzacja, mate
i $rednie przedsiebiorstwa, finansowanie odbudowy gospodarki, unia rynkéw kapitatowych

JEL: G18, G28

European Secured Notes as a New Asset Class

Abstract

The idea of creating a new capital market instrument emerged from the concept of Capi-
tal Markets Union. It draws inspiration primarily from the very good experience of covered
bonds, which provide a stable, long-term and relatively cheap source of financing banking ac-
tivities, while contributing to building the stability of the financial system. European Secured
Notes fulfill the aims of the Capital Markets Union by supporting the financing of small and
medium enterprises, which are the backbone of the EU economy, and which have been se-
verely impacted by the Covid-19 crisis. The first implementations of ESNs allow for drawing
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preliminary conclusions regarding the effectiveness of this new capital instrument, which
are presented in this article.

Key words: European Secured Notes, covered bonds, securitization, small and medium
enterprises, financing economic recovery, Capital Markets Union

Wstep

Inicjatywa stworzenia europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured
Notes, ESN), bedacych narzedziem dtugoterminowego finansowania dziatalnos$ci
bankowej, w zakresie kredytowania matych i Srednich przedsiebiorstw (small and
medium enterprises, SME), byta wynikiem debaty Unii Rynkow Kapitatowych (Capi-
tal Markets Union, CMU)! czerpiacej z sukcesu listéw zastawnych (covered bonds).

ESNs tacza techniki listow zastawnych, najlepsze praktyki rynkowe finansowania
dziatalnosci bankowej i adresuja potrzeby inwestoréw instytucjonalnych w ramach
nowego produktu finansowego, ktéry miatby pozostawa¢ dostepny w scenariu-
szach stresowych i dziata¢ antycykliczne, zapewniajac ciggto$¢ podazy zréwnowa-
zonego prywatnego finansowania realnej gospodarki. Role te bardzo dobrze spetni-
ty listy zastawne w czasie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-20092.

Pomyst stworzenia nowego instrumentu kapitatowego zyskat na znaczeniu w wy-
niku uruchomienia przez KE nowego planu dziatania Unii Rynkéw Kapitatowych
(European Commission’s new CMU Action Plan) we wrzeéniu 2020 roku?, jak row-
niez z uwagi na mozliwo$¢ uzycia ESNs jako narzedzia odbudowy pokryzysowej
gospodarki. Kryzys wywotany pandemia Covid-19 wymaga wszechstronnej i sko-
ordynowanej odpowiedzi na negatywne skutki ekonomiczne, ktére szczegdlnie do-
tkliwie dotknety segment SME, stanowiacy trzon europejskiej gospodarki.

Celem artykutu jest préba podsumowania pierwszych doswiadczen z wdrozenia
ESNs na europejskim rynku kapitatowym.

1 Projekt Unii Rynkéw Kapitatowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajéw oraz

przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do spétek z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w ra-
mach UE m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego finan-
sowania bankowego. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lipca 2015 . w sprawie tworzenia
unii rynkéw kapitatowych, 2015/2634 (RSP); Unia Rynkéw Kapitatowych. Stanowisko Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie koncepcji Unii Rynkéw Kapitatowych, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., 27.04.2015.

2 R. Grossmann, 0. Sticker, Overview of Covered Bonds, [w:] 2015 ECBC European Covered Bond Fact

Book, ed. W. Kélberer, ECBC Publication, Brussels 2015, s. 110-111.

Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and businesses, European

Commission, 24 September 2020.
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1. Przedmiot i podmiot finansowania oraz rodzaje ESNs

Listy zastawne, bedace wzorcem dla stworzenia ESNs, umozliwiaja dostep do awa-
ryjnego finansowania z banku centralnego. Stanowig one integralna cze$¢ progra-
mu skupu aktywédw EBC (Covered Bond Purchase Programme, CBPP), ktérego celem
jest zapewnienie ptynnosci na rynku finansowym, dla wtasciwego stymulowania
gospodarki w okresach kryzysowych. Wedtug stanu na wrzesien 2020 roku zakupy
EBC w ramach CBPP osiaggnety poziom 300 mld euro, utrzymujac sie na tym pozio-
mie do sierpnia 2021 roku*.

Listy zastawne umozliwiajg emitentom dostep do ptynnosci banku centralnego
w ramach standardowych i celowanych operacji refinansowania dtugoterminowe-
go (TLTRO). Na koniec drugiego kwartatu 2020 roku zabezpieczenie w postaci li-
stéw zastawnych w EBC osiggneto historycznie najwyzszy poziom 575 mld euro®.
Listy zastawne sa szeroko stosowanym, efektywnym narzedziem finansowania
dziatalnos$ci bankowej, czym zwrécity na siebie uwage decydentéw. Pozytywne na-
stawienie do listéw zastawnych jeszcze bardziej wzrosto po zakonczonej sukcesem
europejskiej harmonizacji tych instrumentéw®, ktéra stanowi jedno z osiggniec¢
Unii Rynkow Kapitatowych.

1.1. Finansowanie segmentu aktywéw SME
Odbudowa gospodarki europejskiej po kryzysie spowodowanym pandemia Co-

vid-19 bedzie w duzej mierze zalezata od witalno$ci matych i $§rednich przedsie-
biorstw’. 25 milion6w SME reprezentuje 99% ogodlnej liczby przedsiebiorstw, za-

4 Trzeci program skupu listéw zastawnych prowadzony byt od 20.10.2014 . do 19.12.2018 . Zostat on

wznowiony w styczniu 2019 roku w formie reinwestycji kapitatu zapadajgcych instrumentéw, a od
listopada 2019 roku eurosystem powrdcit do zakupdw netto listéw zastawnych. Strona Europejskie-
go Banku Centralnego, Trzeci program skupu listéw zastawnych https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/app/html/index.en.html#cbpp3 (dostep: 22.08.2021).

K. Fuchs, D. Bergman, Making the case for European Secured Notes as an EU safe asset, Scope Ratings,
6 October 2020, s. 1.

Harmonisation of covered bonds and extendable maturities - new standards, European Covered
Bond Council, 26 November 2020; ]. Beaumont, Covered bond harmonisation: a milestone reached,
European Covered Bond Council, 22 October 2019; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru pub-
licznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE
(Tekst majacy znaczenie dla EOG); Strona Komisji Europejskiej, Europejskie ramy listow zastaw-
nych, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-supervi-
sion-and-risk-management/managing-risks-banks-and-financial-institutions/covered-bonds_en
(dostep: 22.08.2021);

KE definiuje SME jako podmioty gospodarcze zatrudniajace mniej niz 250 pracownikéw o rocznych
przychodach do 50 mln euro lub sumie bilansowej nie przekraczajacej 43 mln euro. Kryteria SME
okresla Zatacznik I do rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uzna-
Jjgcego niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108
Traktatu. Kryteria te sg analogiczne do przyjetych w zaleceniu Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja
2003 r. Mikroprzedsiebiorstwa oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa - definicja i zakres.

5

6



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

trudnia okoto 2/3 ogoétu pracownikow i odpowiada za 3/5 warto$ci wytwarzanej
w sektorze niefinansowym, stanowigc podstawe gospodarki europejskiej®. Pande-
mia Covid-19 istotnie wptyneta na wyniki i kondycje finansowg SME oraz na ich
zdolnos$¢ do rentownej dziatalno$ci gospodarczej. Szacuje sie, ze wptyw pandemii
Covid-19 na europejskie SME bedzie bardzo powazny, w szczegdlnosci z uwagi na
ograniczenie dostepu do finansowania®. SME reprezentuja klase pozyczkobiorcow
o wyzszym koszcie pozyskania dla banku, wiekszym wskazniku ztych dltugéw oraz
mniejszej porownywalnosci zdolnosci kredytowej wzgledem kredytow hipotecz-
nych czy zobowigzan podmiotéw publicznych, stanowiacych pule zabezpieczen
klasycznych listéw zastawnych. Kredytobiorcy SME, ktérzy nie sg w stanie obstugi-
wac swoich zobowigzan lub potrzebujg wsparcia, negatywnie wptywajga na wymogi
kapitatowe i wskazniki finansowe bankdow, co z kolei obniza zdolno$¢ instytucji fi-
nansowych do finansowania tego segmentu rynku.

Listy zastawne sg najbardziej skutecznym instrumentem rynku kapitatowego i nie
jest zaskoczeniem, Ze wtadnie na nich oparto sie tworzac nowy instrument wspar-
cia SME. W zwiazku z harmonizacjg listéw zastawnych, prace nad ESNs zostaty pier-
wotnie wstrzymane do 2024 roku, natomiast pandemia Covid-19 moze to zmienic,
co przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Harmonogram prac nad listami zastawnymi i ESNs
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op. cit., s. 1.

We wrze$niu 2020 roku komitet Parlamentu Europejskiego ECON wystapit do KE
0 przygotowanie rozwigzan prawnych dla ESNs, ktore utatwiatyby finansowanie
bankowe SME, a jednoczesnie przyczynityby sie do wsparcia odbudowy gospodarki
z kryzysu spowodowanego pandemig Covid-1919,

8 G. Papadopoulos, S. Rikama, P. Alajadsko, Z. Salah-Eddine, A. Airaksinen, H. Luomaranta, Statistics
on small and medium-sized enterprises, Eurostat, May 2018; Structural Business Statistics, 2017 data,
Eurostat.

9 The economic impact of COVID-19 on SMEs in Europe, SMEunited, June 2020.

10 T. Davies, MEPS call for ESNs as part of new CMU drive, Global Capital, September 11, 2020.
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1.2. ESNs jako instrumenty finansowania bankoéw

Obecny rynek finansowania dziatalno$ci bankowej obejmuje m.in. quasi kapitatowe in-
strumenty hybrydowe AT1 (additional tier one securities), obligacje niezabezpieczone
(senior unsecured) oraz listy zastawne zabezpieczone kredytami hipotecznymi (deta-
licznymi lub komercyjnymi) albo kredytami podmiotéw publicznych. ESNs pozycjonuja
sie miedzy obligacjami niezabezpieczonymi a listami zastawnymi, obok gotéwkowych
i syntetycznych sekurytyzacji SME, takze pod wzgledem kosztu finansowania.

Wedtug stanu na koniec 2019 roku rynek aktywnych listow zastawnych wyemi-
towanych w UE wyniést ponad 2,2 biliona euro, z czego 465 miliardéow euro wy-
emitowano w 2019 roku (uwzgledniajgc emisje z Wielkiej Brytanii)''. W trakcie
prac nad harmonizacjg europejskich listéw zastawnych EBA wskazata na zasadnos¢
wprowadzenia réwnolegtych rozwigzan prawnych dla ESNs. Wedtug EBA wielko$¢
rynku ESNs SME mozna szacowa¢ na od 310 do 930 miliardéw euro??. Z kolei, bio-
rac za punkt odniesienia 4 biliony euro kredytéw SME w Europie, wielko$¢ ta moze
siegna¢ nawet 1,1 biliona euro, co stanowitoby potowe europejskiego rynku trady-
cyjnych listéw zastawnych13.

Uwzgledniajgc mozliwg pule zabezpieczen oraz straty na zaangazowaniu kredyto-
wym w segmencie SME, EBA zaproponowata minimalny poziom nadzabezpieczenia
w wysokosci 30%. Nadzabezpieczenie, ktére moze zosta¢ dodatkowo podwyzszo-
ne przez agencje ratingowe, aby uzyska¢ wyzsza ocene kredytowa, banki musza
finansowac na bazie niezabezpieczonej, co wptywa na efektywnos$¢ ESNs. Generu-
ja one takze wyzsze koszty utrzymania dla bankdw, poniewaz pule zabezpieczen
SME moga sie catkowicie wymienia¢ w ciggu 2 lat. Ponadto zarzadzanie pula za-
bezpieczen oznacza konieczno$¢ wymiany kredytow, ktére nie spelniajg wymogow
formalnych, co takze wptywa na ekonomike ESNs. Korzysci finansowe oraz koszty
wewnetrzne i zewnetrzne utrzymania tych instrumentéw nalezy poréwnac z alter-
natywnym finansowaniem niezabezpieczonym.

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 potwierdzil, Ze rynki kapitatowe, a kon-
kretnie listy zastawne, moga w duzym stopniu wspiera¢ finansowanie bankowe.
Kredyty SME udzielane s zwykle firmom lokalnym. Wyzwaniem jest ich heteroge-
niczno$¢, ktora jednoczesnie stanowi o ich atrakcyjnosci dla inwestorow prywatnych
oraz zazwyczaj ograniczone informacje kredytowe, ktdre uniemozliwiajg catkowite
wylaczenie posrednictwa bankéw w udzielaniu finansowania'. ESNs pozwolityby
bankom europejskim wykorzystac sie¢ placowek oraz lokalng wiedze na temat kre-
dytobiorcéw. Przedtuzajacy sie kryzys wynikajacy z pandemii Covid-19 powoduje, ze
banki otwarte s3 na poszerzenie zbioru narzedzi finansowania swojej dziatalnosci.

1 European Covered Bond Fact Book 2019, ECBC Publication, European Mortgage Federation - European

Covered Bond Council, Brussels, October 2020, 15% edition.
12 EBA Report on European Secured Notes (ESNS), European Banking Authority, 24 July 2018.
3 K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op.cit., s. 2.
LK. Nassr, G. Wehinger, Unlocking SME finance through market-based debt: Securitisation, private
placements and bonds, ,0ECD Journal: Financial Market Trends” 2015, Vol. 2014/2.

[N



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wspierajac projekt CMU ECBC (European Covered Bond Council)'® wyszia z inicja-
tywa stworzenia ESNs jako nowego instrumentu finansowania dtugoterminowego
w UE'6, Pomyst ECBC polegat na stworzeniu ESNs na bazie sprawdzonych atrybu-
tow listow zastawnych, ktére stanowia o ich wysokim bezpieczenstwie i przyczynity
sie do sukcesu tego instrumentu na europejskim rynku kapitatowym, stanowigcym
jednoczesnie jego globalng platforme. ECBC zaproponowata dwie alternatywne
struktury dla ESNs'7:

e opartg na listach zastawnych, w ktdérej emitent zachowuje zabezpieczenie
w swoim bilansie, a inwestor ma prawo podwojnego regresu (do emitenta i puli
zabezpieczen);

e opartg na mechanizmie sekurytyzacji, ktérej wysoka jako$¢ wynika z przenie-
sienia zabezpieczenia do sp6tki specjalnego przeznaczenia (special purpose ve-
hicle, SPV), co prowadzi do podziatu ryzyka i odciazenia kapitatowego emitenta
w rezimie podwdjnego regresu.

Pan-europejska rekomendacja ECBC dotyczyta stworzenia nowego instrumentu finan-
sowego wykorzystujacego mechanizm podwdjnego regresu. Wedtug propozycji ECBC
ESNs miaty finansowa¢ w szczeg6lnosci akcje kredytowa bankéw dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz w zakresie projektéw infrastrukturalnych. Inicjatywa ECBC nie
wymagata znaczacych zmian w przepisach krajéw cztonkowskich UE'8, W intencji jej
tworcow miata ona umozliwi¢ poszerzenie bazy inwestoréw w aktywa SME oraz przy-
czyni¢ sie do budowy wysokiej jakosci rynku sekurytyzacji. Klasyczne listy zastawne
pozytywnie oddziatujg na stabilno$¢ finansowa i zapewniaja stabilny dostep do rynku
kapitatowego dla emitentéw w czasie szokéw rynkowych z uwagi na bardzo rozbudo-
wany profil makroostrozno$ciowy. Jednocze$nie tworcy propozycji ESNs przyjeli, ze
nowy instrument stosujacy podobne rozwigzania co klasyczne listy zastawne musi by¢
od nich jasno oddzielony z uwagi na wyzszy profil ryzyka nowego instrumentu.

Kluczowe dla nowego instrumentu byto uzgodnienie i zastosowanie przez kraje
cztonkowskie wspoélnego zestawu zasad i rozwigzan technicznych, ktére powinny
w szczegdblnosci obejmowac:

e kryteria kwalifikowalno$ci aktywoéw,
e parametry ryzyka,

¢ wymogi informacyjne,

e rozwigzania informatyczne.

European Covered Bond Council jest organizacja, ktora taczy uczestnikéw rynku listéw zastawnych,
w tym: emitentéw, banki inwestycyjne, analitykéw, agencje ratingowe i innych interesariuszy. Gru-
puje ona ponad 120 cztonkéw z ponad 30 krajéw z réznych czesci $wiata, reprezentujacych réz-
ne segmenty rynku i ponad 95% emitentéw listéw zastawnych z krajéw cztonkowskich UE. Strona
European Covered Bond Council, http://www.ecbc.eu/ (dostep: 18.08.2021).

16 B, Dierick, H. Langer, Capital Markets Union and the Potential Role of the ECBC and Dual Recourse
Instruments, [w:] 2015 ECBC European Covered Bond Fact Book, ed. W. Kélberer, ECBC Publication,
Brussels 2015, s. 54-59.

B. Dierick, H. Langer, Capital Markets Union..., op. cit., s. 54-59.

Green Paper. Building a Capital Markets Union, European Commission, Brussels 18.02.2015.
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Wtasciwie wdrozone ESNs, wsparte odpowiednimi wymogami regulacyjnymi, za-
pewniajgcymi wysoka jako$¢ kredytowa oraz przejrzysto$¢ ram prawnych i nadzor-
czych, zapewnialyby emitentom i inwestorom odpowiednie warunki dla wtasciwej
oceny ryzyka, wyceny, a takze dywersyfikacji finansowania.

Zasadniczym elementem réznicujacym listy zastawne i ESNs jest zabezpieczenie.
Listy zastawne zabezpieczone sa wysoko wystandaryzowanymi aktywami o niskim
profilu ryzyka, ktore stanowig kredyty hipoteczne lub kredyty sektora publicznego.
Wysoka standaryzacja samego instrumentu i puli zabezpieczen znaczaco upraszcza
proces analizy kredytowej listow zastawnych przez inwestoréw, istotnie redukuje
wysitek analityczny i koszty, zwiekszajac jednoczesnie porownywalnos¢ emisji roz-
nych emitentéw. Standaryzacja upraszcza takze okreslenie kryteriow kwalifikowal-
nosci aktywow zabezpieczajacych. Listy zastawne, wykorzystujac jako zabezpie-
czenie aktywa o niskim ryzyku, zdobyty wysokie zaufanie inwestoréw. Inwestorzy
tatwiej akceptuja mechanizm dynamicznego zabezpieczenia, oparty na substytucji
aktywéw przez emitenta, gdy okreslone sg minimalne kryteria kwalifikowalnosci
dla nowych aktywoéw dodawanych do puli zabezpieczen. Z punktu widzenia emiten-
ta zabezpieczenie wysokiej jako$ci wigze sie z bardziej stabilng pula zabezpieczen,
a tym samym z rzadszg substytucjg aktywdéw. Strukturalnie bardziej ryzykowne ak-
tywa ESNs stanowig o zasadniczej réznicy miedzy listami zastawnymi a ESNs.

Czynnikiem, ktory takze réznicuje te dwie klasy aktywow, jest dluga i nienaganna
historia kredytowa listéw zastawnych. Wraz z dobrze ugruntowanym krajowym
ustawodawstwem przyczyniaja sie one do ich stabilno$ci i utrwalania zaufania.
Sprzyjato to powstaniu duzej i zdywersyfikowanej bazy inwestoréw, ktéra umoz-
liwia emitentom nieprzerwany dostep do rynku nawet w sytuacji stresowej. Nie-
przerwany dostep do finansowania jest jednocze$nie stabilizatorem rynku listow
zastawnych i catego systemu finansowego. Czytelny rozdziat miedzy ESNs a listami
zastawnymi ma na celu utrzymanie pozytywnej historii listéw zastawnych, chro-
nigc je przez ryzykiem rozmycia. Mimo bowiem wielu podobienistw, oba instrumen-
ty maja zasadniczo inny profil ryzyka.

Przeprowadzone badania rynku potwierdzity zainteresowanie inwestoré6w no-
wym, innowacyjnym instrumentem kapitatowym?®. Inwestorzy zwrdcili uwage na
konieczno$¢ standaryzacji struktury, raportowania i jego monitorowania. Opowie-
dzieli sie oni za ustawowa harmonizacjg rynku wobec alternatywy jaka stanowia
kontraktowe rozwigzania umowne. W opinii inwestoré6w ESNs wymagajg stosow-
nej premii za ryzyko i bardziej precyzyjnej informacji o puli zabezpieczen. Zaktada-
jac podwadjny regres, odpowiednio duzg granularno$¢ i homogenicznos$¢ puli zabez-
pieczen, inwestorzy gotowi byli zaakceptowa¢ nowy instrument przy zatozeniu, ze
zapewni on odpowiednio wyzsza stope zwrotu.

19 B. Dierick, H. Langer, Capital Markets Union..., op. cit.
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1.3. Bilansowe ESNs

Bilansowe ESNs zaprojektowano jako instrumenty o strukturze zblizonej do listéw
zastawnych tak, aby mogty one korzysta¢ z przywilejéw przewidzianych przez
istniejace regulacje, co umozliwialoby emitentowi spetienie wymagan ptynno-
$ciowych (LCR). Transformacja kredytéw SME w instrumenty ESNs zgodnie z wy-
mogami UCITS?® pozwolitoby bankom na poprawe pozycji regulacyjnej i ostroz-
nosciowej. Kolejna zaletg bytoby wytaczenie ESNs z bail-in oraz kwalifikowalnos¢
w ramach wielu wymogéw ostroznosciowych i regulacyjnych, jak np. Wyptacalnos¢
II (Solvency II)?'. Przyjecie dedykowanego ustawodawstwa i zapewnienie wysokiej
przejrzystosci puli zabezpieczen stanowia niezbedne warunki sukcesu stworzenia
nowego segmentu rynku kapitatowego ESNs.

Sciste ramy prawne i nadzorcze stanowia dzi$ o sile i bezpieczenstwie listow za-
stawnych. Podobne rozwigzanie nalezatoby wypracowac¢ dla bilansowych ESNs,
ktére musiatyby spetnia¢ nastepujace kryteria:

e jednolitej definicji kredytow SME stanowigcych kwalifikowane zabezpieczenie;

e przejrzystych zasad wydzielania puli zabezpieczen zapewniajacych bezpieczen-
stwo inwestora;

e odpowiednio wysokiego poziomu nadzabezpieczenia;

e czytelnych zasad preferencyjnego roszczenia wobec emitenta w sytuacji niewy-
starczajacej wartos$ci lub niewyptacalnos$ci puli zabezpieczen.

Punktem wyjscia dla dopuszczalnos$ci kredytow SME jako zabezpieczenia jest to,
aby nowe instrumenty spelniaty wymogi kwalifikowalnosci dla transakcji repo
z EBC?2. Niezbednym warunkiem poprawnej oceny ryzyka aktywéw SME w puli za-
bezpieczen jest wysoka przejrzysto$¢ danych, ktéra jest kluczowa dla zapewnienia
odpowiedniej staranno$ci podejmowanej decyzji inwestycyjnej, a takze umozliwia
efektywne zarzadzanie portfelem aktywoéw przez emitentéw. Wysoka transparent-
no$¢ wymaga takze $cistej wspotpracy z klientami SME, ktorych aktywa kredytowe
miatyby stanowi¢ pule zabezpieczen.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU z 23 lipca 2014 . w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsiebiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji, ktéra zmienita Dyrektywe 2009/65/EC (Undertakings for the collective
investment in transferable securities, UCITS).

21 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 . w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 11) (Tekst
majacy znaczenie dla EOG).

22 K. Tamura, E. Tabakis, The use of credit claims as collateral for Eurosystem credit operations, European
Central Bank, Occasional Paper Series No. 148, June 2013, Frankfurt am Main.
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1.4. Sekurytyzacyjne ESNs

Sekurytyzacyjne ESNs zostaly pomys$lane z korzyscig dla zar6wno emitenta, jak
i dla inwestora. Emitent uzyskiwatby nowy instrument finansowania dziatalnosci
i odciazenie kapitatowe, dzieki czemu mégtby zwiekszy¢ akcje kredytowa. Inwestor,
ponoszac cze$¢é ryzyka, mial by¢ za to stosownie wynagradzany, co ma niebagatelne
znaczenie w czasach przedtuzajacych sie niskich lub ujemnych stép procentowych.
Zaproponowana struktura pozabilansowa ESNs zawierata rozwigzania zapozyczo-
ne z technik sekurytyzacyjnych. Aktywa miaty by¢ przenoszone do spétki specjalne-
go przeznaczenia w formie rzeczywistej sprzedazy lub zastawu. Pula zabezpieczen
miata mie¢ charakter statyczny lub by¢ uzupetniana w kilkuletnich interwatach,
w odréznieniu od dynamicznej puli zabezpieczen charakterystycznej dla listow za-
stawnych oraz bilansowych ESNs. Inaczej niz w przypadku listéw zastawnych miata
by¢ za to spelniona zasada podwojnego regresu, albowiem emitent miat zapewni¢
gwarancje na cze$¢ lub cato$¢ emis;ji.

Tak jak w Klasycznej sekurytyzacji, ten rodzaj ESNs mial by¢ emitowany w tran-
szach, z ktérych kazda miata by¢ zabezpieczona dedykowanym portfelem kredytow
SME, a kazda emisja miata speinia¢ nastepujace wymogi:

e emitent zachowywatby 5% wyemitowanych ESNs w bilansie (skin in the game);
e publiczne lub miedzynarodowe instytucje mialty mie¢ mozliwo$¢ gwarantowa-
nia lub inwestowania w ESNs.

Podobnie jak instrumenty bilansowe, sekurytyzacyjne ESNs miaty speinia¢ jasne
wymogi transparentnosci i posiada¢ dedykowane ramy prawne dla ochrony zaréw-
no inwestorow, jak i emitentow. Uksztattowanie docelowej struktury sekurytyza-
cyjnej ESNs miato zalezec¢ od zainteresowania publicznych i miedzynarodowych in-
stytucji do gwarantowania emisji, co wydawato sie wysoce prawdopodobne, biorac
pod uwage wsparcie udzielane rynkowi sekurytyzacji przez UE i krajowe instytucje
nadzorcze oraz potrzebe wsparcia finansowania realnej gospodarki, a SME w szcze-
gblnosci. Warunkami zaangazowania tych podmiotdw byty standaryzacja oraz moz-
liwo$¢ poprawnej oceny i ograniczenie ryzyka.

Tradycyjne ABS wydawaty sie by¢ naturalnym wyborem dla finansowania SME
na rynku kapitatowym. Zapewniajg one bankowi finansowanie, uwalniajg ryzyko
kredytowe z jego bilansu i mogg by¢ dopasowane do popytu inwestoréw. Mimo to,
publiczne emisje ABS SME w ostatnich latach byty bardzo skromne (1,2 mld euro
uplasowane w roku 2019 byto najwieksza wartoscig w ciggu ostatniej dekady). Po-
nadto 97% emisji ABS SME zostata zachowywana w bilansie emitujgcych bankéw,
co przedstawia rysunek 2.

Stabos$cia rozwigzania opartego na ABS jest to, Zze w odréznieniu od listéow za-
stawnych rynek sekurytyzacyjny traci ptynnos¢ i zamyka sie w sytuacji stresu
rynkowego.
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Rysunek 2. Emisja ABS SME w latach 2009-2020 (w mld euro)

25

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M zachowane w bilansie banku plasowane publicznie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych JP Morgan Research.

2. Modele ESNs

W ramach Unii Rynkéw Kapitatowych KE zaproponowata pierwotnie w czerwcu
2017 roku ESNs jako instrumenty finansujace banki zabezpieczone kredytami SME
lub aktywami infrastrukturalnymi. KE, EBA i inni interesariusze starali sie wypra-
cowac¢ wspoélne ramy dla ESNs oparte na rozwigzaniach znanych z rynku listow
zastawnych i sekurytyzacji. Obecnie na rynku funkcjonuja prawne i kontraktowe
rozwiazania dla tych nowych instrumentéw. ESNs byty pierwotnie planowane jako
narzedzia stabilnego finansowania dtugoterminowego, natomiast dotychczasowe
emisje miaty ograniczony zakres i jednorazowy charakter?3.

2.1. Model niemiecki

Dotad najbardziej znaczacy byt program emisyjny ESNs Commerzbanku, ktéry miat
miejsce w latach 2013-2018. Model niemiecki ma charakter kontraktowego listu
zastawnego SME. W roku 2013 bank wyemitowat instrumenty strukturyzowane
SME o tacznej wartos$ci nominalnej 500 milionéw euro, ktére byty gwarantowane
przez spotke specjalnego przeznaczenia. W procesie rzeczywistej sprzedazy (true
sale) SPV nabyta i utrzymywata dynamiczng pule zabezpieczenn kredytow SME
banku emitenta oraz innych kwalifikowanych inwestycji. Struktura ta nie spet-
niata wymogoéw listu zastawnego wedtug niemieckiego ustawodawstwa (Pfand-
briefe legislation) i technicznie stanowita instrument strukturyzowany. Niemiecki
kontraktowy list zastawny SME wymaga 121% nadzabezpieczenia oraz struktury

23 K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op. cit., s. 3; T. Vogel, S. Sava-Montanari, R.L. Reyes Gaskin,
S.Rudin, J. Ansart, European Secured Notes Coming to a Bank Near You?, ,Latham & Watkins Financial
Regulatory and Capital Markets Practices” 2020, September 23, No. 2798, s. 2-3.
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przechodniej (pass-through) oznaczajacej, ze tak dtugo jak bank emisyjny obstuguje
ptatnosci odsetkowe, tak dtugo otrzymuje przeptywy gotéwkowe z puli zabezpie-
czen. Oddzielenie przypadku bankructwa banku od puli zabezpieczen jest dodat-
kowo wzmocnione przez wpisanie przeniesionych aktywéw do rejestru refinanso-
wania (refinancing register, Refinanzierungsregister), ktory, zgodnie z niemieckim
ustawodawstwem, zapewnia segregacje kredytéw stanowiacych zabezpieczenie
(w tym z tytutu kontraktowej puli zabezpieczen) od innych aktywdw banku emiten-
ta. Zapis transferowanych aktywo6w w rejestrze refinansowania dodatkowo chroni
je od roszczen innych kredytodawcéw emitenta w przypadku jego restrukturyza-
cji lub upadtosci. Jest to rozwigzanie znane z sekurytyzacji. Ostatecznie bank nie
zdecydowat sie kontynuowac programu emisyjnego, a wyemitowane instrumenty
zostaty wykupione zgodnie z ich terminem zapadalnos$ci w roku 2018. Struktura ra-
portowania, ktéra zostata stworzona dla tego programu moze stanowi¢ uzyteczny
wzorzec dla innych emisji ESNs.

2.2. Model francuski

Francuski ESNI (Euro Secured Note Issuer) byt z kolei dotad najbardziej aktywnym
programem ESNs. ESNI to wielopodmiotowa platforma refinansowania SME, ktéra
powstata w roku 2014. Jest ona wspierana przez francuski bank centralny (Banque
de France). Model ESNI jest otwarty dla wszystkich bankéw europejskich, aczkol-
wiek tylko pie¢ bankéw dziatajacych we Francji skorzystato dotad z tego progra-
mu?4, Wyemitowano 20 serii obligacji na taczng kwote ponad 10 mld euro, z czego
tylko trzy pozostawaty do sptaty wedtug stanu na pazdziernik 2020 roku. Rolg ban-
ku centralnego jest zapewnienie wysokiej jakos$ci kredytéw SME, do czego wykorzy-
stywany jest model ratingowy FIBEN?®. Za jego pomocg weryfikuje sie, czy zacho-
wana jest minimalna jako$¢ kredytowa i, czy aktywa kwalifikujq sie do transakcji
repo. Ocena punktowa (scoring) w potaczeniu ze standardowym dyskontem warto-
$ci (haircut) stanowia transparentny mechanizm minimalnego nadzabezpieczenia
dla inwestoréw. Kazdy z bankéw gromadzi kredyty na indywidualnym rachunku
a inwestorzy posiadaja regres do konkretnego banku, jak réwniez do wydzielonych
kredytéw, na wypadek niewywigzania sie emitenta z jego zobowiazan (default).
Wykorzystujac model francuskich instytucji hipotecznych (mortgage covered bonds
companies, SFHs), ESNI zarzadza emisjami, a kredyty sg dalej prowadzone i pozo-
staja w bilansie bankéw, ktére ich udzielity (originating banks).

Model francuski ESNs ma charakter platformy sekurytyzacyjnej zabezpieczonej
aktywami. ENSI wykorzystuje spotke specjalnego przeznaczenia, aby emitowaé
instrumenty zabezpieczone przez wydzielone kredyty bankowe udzielone SME
przez banki cztonkowskie, ktore spetniajg kryteria kwalifikowalno$ci eurosystemu
dla roszczen kredytowych dotyczacych puli prywatnych pozyczkodawcéw i same

24 BNP Paribas, BPCE Group, Crédit Agricole Group, HSBC France i Société Générale.
25 Strona Banku Francji, Model ratingowy FIBEN, www.fiben.fr (dostep: 29.08.2021).
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spetniajg wymog kwalifikowalno$ci w ramach eurosystemu?®. Platforma ESNI jest
aktywna, aczkolwiek dotagd miato miejsce niewiele emisji od momentu jej powsta-
nia. Instrumenty emitowane w ramach ESNI to niezbywalne instrumenty dtuzne
zabezpieczone kwalifikowanym roszczeniem kredytowym (non-marketable debt in-
struments backed by eligible credit claim, DECCs). Poza zabezpieczeniem w postaci
puli kredytéw SME, daja one inwestorom regres do emitenta.

Mechanizm ESNI sktada sie z wydzielonych przedziatéw dla kwalifikowanych ban-
kéw, z ktérych kazdy ma dostep tylko do swojej czesci. Ten wydzielony przedziat,
a nie dany bank, emituje papiery warto$ciowe, ktore sg zabezpieczone kredytami
udzielonymi przez dang instytucje finansowg. Poszczegdlne naleznosci kredytowe
sg dyskontowane zgodnie z indywidualnymi wskaznikami wyznaczonymi przez
francuski bank centralny. W ramach zabezpieczenia bank komercyjny przekazuje
nalezno$ci kredytowe do ESNI poprzez mechanizm transferu wtasnosci. Jednocze-
$nie same kredyty pozostaja w bilansie banku finansujacego, co sprawia, ze ESNI
jest strukturg podobna do sekurytyzacji, ktéra nie ulega dekonsolidacji. W przy-
padku upadtosci banku wtasnos¢ kredytéw SME jest przenoszona na SPV, zgodnie
z francuskim prawem listéw zastawnych. DECCS nie podlegaja podziatowi na tran-
sze i nie wymagaja ratingu. Jako platforma finansowania multibankowego, ESNI ad-
resuje kwestie asymetrii informacji inwestoréw, wynikajacej z braku standaryzacji
danych o pozyczkobiorcach SME, poprzez system FIBEN, ktéry zapewnia ocene kre-
dytowa podmiotéw niefinansowych. Ta innowacyjna metoda standaryzacji danych
wiarygodnosci kredytowej wskazuje na potrzebe skoordynowanego podejscia, kto-
ry umozliwialoby inwestorom konstruowanie portfeli z ekspozycja na okreslone
sektory i kredyty SME o zréznicowanej jakosci kredytowej. Stanowi ona jednocze-
$nie interesujacy wzorzec dla tworzacego sie rynku ESNs.

2.3. Modele wtoski i hiszpanski

Whoskie regulacje umozliwiajg emisje listéw zastawnych SME zgodnych z UCITS,
ktore charakteryzuja sie preferencyjnymi wagami ryzyka i nie podlegaja bail-in.
Dekret (Law Decree) nr 18 z 14 lutego 2016 roku i przepisy prawne (Law) nr 49
z 8 kwietnia 2016 roku (the Banking Decree), powotaty do zycia nowy instrument
w postaci zabezpieczonych obligacji bankowych (obbligazioni bancarie collatera-
lizzate, OBCs), typu ESNs. OBCs to instrumenty finansowe emitowane przez banki,
gwarantowane przez spotke specjalnego przeznaczenia, ktéra w wyniku rzeczy-
wistej sprzedazy (true sale) jest w posiadaniu puli zabezpieczen sktadajacej sie
z obligacji lub innych instrumentéw dtuznych, kredytéw zabezpieczonych hipoteka
morska, kredytéow SME, zobowigzan leasingowych, faktoringowych lub papieréow
wartoSciowych zabezpieczonych na powyzszych klasach aktywéw. Rzad wtoski

26 Kryteria kwalifikowalno$ci uczestnictwa w eurosystemie zostaty zdefiniowane w wytycznych EBC.
Guideline (EU) 2015/1938 of the European Central Bank of 27 August 2015 amending Guideline
(EU) 2015/510 of the European Central Bank on the implementation of the Eurosystem monetary
policy framework (ECB/2015/27).
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wprowadzit dekret bankowy w okresie kiedy niektore wtoskie instytucje finanso-
we miaty problem z uplasowaniem obligacji niezabezpieczonych (senior unsecured)
na rynku kapitatowym. OBCs zostaty poddane nadzorowi publicznemu wtoskiego
banku centralnego (Bank of Italy), co kwalifikowato je do preferencyjnego trakto-
wania regulacyjnego i ostroznos$ciowego przez emitentéw i inwestoréw. Intencja
tego rozwigzania byta promocja OBCs jako instrumentu finansowania mniejszych
bankéw, ktore inaczej mogty nie mie¢ dostepu do obowigzujacych wtedy ram krajo-
wych listdw zastawnych, ktére wymagaty, aby catkowity skonsolidowany wskaznik
kapitatowy wynosit minimum 9%, aby mé6c uzyskac¢ licencje banku centralnego na
emisje listow zastawnych?’. Mimo Zze ramy prawne dla emisji OBCs zostaty stwo-
rzone w roku 2016, nie doszto dotad do przeprowadzenia emisji gtbwnie z powodu
tego, ze banki skupity sie na transakcjach sekurytyzacyjnych, ktére umozliwity im
ograniczenie ryzyka. Obecnie wtoskie banki nie wydajg sie by¢ tym nowym instru-
mentem szczego6lnie zainteresowane, a bank centralny nie wprowadzit aktow wy-
konawczych do przyjetych przepisow.

W podobnym tonie zmodyfikowane zostaty hiszpanskie regulacje, aby umozliwi¢
emisje listow zastawnych SME. Jednak wysoka ptynnos¢ powoduje, Zze dotad me-
chanizm ten nie zostat tam réwniez wykorzystany.

2.4. Struktura jedno- i dwupoziomowa

W procesie wzmacniania gospodarki, UE stymuluje dostep do ptynnosci dla SME
i wazne jest, aby rynek ESNs w krdtkim czasie osiggnat ekonomie skali. Rozwojowi
ESNs sprzyjatoby szybkie i szerokie wprowadzenie tych instrumentéw na rynek
Stanéw Zjednoczonych w ramach Rule 144A i Section 4(2) zwalniajacych z wymogu
rejestracyjnego wynikajgcego z US Securities Act?®.

Amerykanscy kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni (qulified institutional buy-
ers) oraz inwestorzy akredytowani (accredited investors) stanowig najbardziej
atrakcyjne segmenty dystrybucyjne dla ESNs, poniewaz reprezentuja oni duze
i ptynne grupy finansowe, ktére historycznie kupowaty instrumenty bankéw euro-
pejskich. Amerykanskie przepisy stanowig, ze instrumenty oferowane publicznie
muszg by¢ zgodne z wymogami informacyjnymi okreslonymi w Regulacji AB (obec-
nie Regulacji AB II). Maja one zastosowanie do ABS (A4sset-Backed Securities), tak
wiec ESNs nie wymagajq bardziej szczeg6towej informacji.

Szybka Sciezka dostepu na rynek amerykanski wymaga, aby listy zastawne byty wy-
taczone z wymogu rejestracji wynikajacego z Investment Company Act?®. Przyjete
Europejskie Ramy Listow Zastawnych dopuszczajg dwa modele dla tych instrumen-
tow w legislacjach narodowych:

27 B. Volk, SME Covered Bonds: An Interesting New Format, ,Law in Transition Journal, European Bank

for Reconstruction and Development” 2015, 76.
28 US Securities Act of 1933.
29 US Investment Company Act of 1940.
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e struktura jednopoziomowa dominujgca w Niemczech, Francji i Hiszpanii, w kto-
rej list zastawny jest emitowany bezposrednio przez bank kredytujacy lub spe-
cjalistyczny bank hipoteczny, a pula zabezpieczen pozostaje w jego bilansie ale
jest prawnie oddzielona;

e struktura dwupoziomowa dominujgca w Wielkiej Brytanii i we Wloszech,
w ktorej list zastawny jest emitowany przez bank, a gwarantowany przez spotke
specjalnego przeznaczenia, ktdra wtada pula zabezpieczen przez rzeczywista
sprzedaz lub réwnorzedna w charakterze cesje.

Struktura jednopoziomowa ESNs spetnia wymogi rynku amerykanskiego i umozli-
wia ich sprzedaz na podstawie Rule 3a-6 Investment Company Act przewidzianego
dla nierezydentéw regulowanych jako podmioty bankowe, ktére sg znaczaco zaan-
gazowane w dziatalno$¢ bankowos$ci komercyjne;j.

Podsumowanie

Innowacyjne instrumenty finansowe SME, oparte na rozwigzaniach listow za-
stawnych, rozwijaty sie najpierw na poziomie narodowym, a nastepnie w formie
kontraktowej. Emitenci pierwsi stworzyli wtasne nowatorskie instrumenty zabez-
pieczone pula kredytow SME. Z uwagi na pilno$¢ finansowania post-pandemicznej
odbudowy gospodarki europejskiej i segmentu SME w szczego6lnos$ci oraz stymula-
cji rozwoju europejskiego rynku kapitatlowego w ramach projektu CMU, ESNs SME
powinny zosta¢ uformowane poprzez stworzenie wspoélnych, transparentnych ram
na poziomie catej UE.

Jednym z osiggnie¢ Europejskich Ram Listow Zastawnych bylo stworzenie szero-
kiego i spojnego europejskiego rynku, ktory okresla minimalne wymagania dla
listow zastawnych, przyczyniajac sie do zwiekszania ekspozycji inwestoréw na te
aktywa w catej Europie. Jezeli ESNs miatyby skorzysta¢ z tego wzorca, bazujac na
innowacyjnych rozwigzaniach, ktére pojawity sie w niektérych krajach cztonkow-
skich, mozna by stworzy¢ katalog wymagan technicznych, prawnych oraz standar-
dy produktowe tak, aby ESNs mogtyby sta¢ sie kolejnym narzedziem finansowania
bankoéw, z dodatkowg korzyscig w postaci nizszych kosztéw kredytowania dla SME,
przyczyniajac sie jednocze$nie do zwiekszenia stabilnosci europejskiego systemu
finansowego oraz przyspieszenia odbudowy popandemicznej gospodarki UE.
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