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Andrzej Dzuryk*

STANOWISKO POLSKICH EKSPERTOW
W KONSULTACJACH KOMISJI EUROPEJSKIEJ
NA TEMAT LISTOW ZASTAWNYCH
W UNII EUROPEJSKIEJ!

WSTEP

Listy zastawne majg dlugg historie w niektérych krajach Unii Europejskiej,
ale wielko§¢ ich emisji istotnie zwiekszyla sie dopiero w ostatnich latach. Z punk-
tu widzenia emitenta instrumenty te potwierdzily swdj charakter jako stabilnego
zrédla finansowania w okresie globalnego kryzysu finansowego, w szczegdlnoSci
w poréwnaniu z emisjg dlugu niezabezpieczonego i ABS’ami. Niezaleznie od tego
niewgtpliwego sukcesu, listy zastawne nie oparly sie szerszym trendom rynkowym

Andrzej Dzuryk jest doktorantem w Katedrze Bankowosci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu

Gdanskiego i Dyrektorem w Banku Société Générale S.A. Oddzial w Polsce. Artykul wyraza

wylacznie poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej

jest on zatrudniony.

Dokument stanowi wynik badania autora przeprowadzonego w okresie od pazdziernika 2015 r.

do stycznia 2016 r. na podstawie opinii 26 polskich ekspertéw reprezentujacych emitentow,

inwestoréw, instytucje regulacyjne oraz ekspertéw niezaleznych. Badanie przebiegalo w naste-

pujacych etapach:

< wyslanie prosby do ekspertéw o udzielenie odpowiedzi na wybrane pytania konsultacyjne,

% rozeslanie ekspertom wszystkich odpowiedzi, z zachowaniem anonimowosci, celem zaznacze-
nia tych, ktére powinny znalez¢ sie we wspolnym stanowisku, oraz wykreslenie tych, ktore
nie powinny sie w nim znalez¢,

< przekazane ekspertom syntetycznego stanowiska do ostatecznego zaopiniowania.

Autor pelnil funkcje Koordynatora Badania z ramienia Europejskiego Kongresu Finansowego.

Stanowisko polskich ekspertow zostalo przekazane Komisji Europejskiej 6 stycznia 2016 r.
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i wyzwaniom, jakie przyniost kryzys finansowy w postaci koncentrowania sie inwe-
stor6w na rynkach krajowych i rozszerzenia sie spread’u.

Za raportem Komisji Europejskiej (KE), European Financial Stability and In-
tegration? z roku 2014, dwa gléwne wyzwania europejskiego sektora bankowego
to: podzial na kraje gléwne i peryferyjne oraz ograniczony dostep do plynnosci.
Problem podziatu i nieefektywnosci rynku jest takze w centrum zainteresowania
projektu Unii Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union, CMU). Integracja
rynkowa i zwiekszenie efektywnos$ci rynku dotyczg réwniez europejskiego ryn-
ku listow zastawnych, ktory pozytywnie wyrdznia sie jako jeden z najwiekszych
prywatnych rynkéw dlugu w Europie i jest kluczowy dla finansowania dlugoter-
minowego. Zagadnienia te sg istotne dla instytucji kredytowych, aby mogly one
kierowa¢ tanie finansowanie za pomoca listow zastawnych na rynek nieruchomosci
(w szczegdlnosci budownictwa mieszkaniowego) i do sektora publicznego, a takze,
w ramach wybranych jurysdykcji, na finansowanie statkow, samolotéw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw. KE stoi na stanowisku, ze nalezy zbadac, jakie slaboSci
i wrazliwo$¢ przejawily listy zastawne w trakcie obecnego kryzysu finansowego
oraz otworzy¢ debate wszystkich interesariuszy na temat kierunkowych dziatan
jakie mogtyby zostaé podjete w celu poprawienia warunkéw finansowania dla li-
stow zastawnych tam, gdzie emisje spotykaja sie z trudno§ciami prawnymi i prak-
tycznymi oraz aby ulatwi¢ przeplywy inwestycyjne miedzy krajami UE i z krajow
trzecich. Przyjety Plan Dzialan CMU z 30 wrze$nia 2015 r.3 stanowi, ze KE ma
przeprowadzi¢ konsultacje w sprawie wypracowania ogdlnoeuropejskiej regulacji
dla listow zastawnych opierajac sie na sprawdzonych rozwigzaniach poszczeg6l-
nych panstw czltonkowskich (bez zaklocania ich sprawnego funkcjonowania) oraz
na wysokiej jakoSci standardach i najlepszych praktykach rynkowych.

Materiatl konsultacyjny KE w zakresie listow zastawnych* mial nastepujaca
strukture:
< Cze§¢ I (Part I) stanowila posumowanie analizy rynku listow zastawnych, za-

wartej w Zalgczniku® (Appendix).

2 European Financial Stability and Integration, European Commission, Brussels, 2014, http://
ec.europa.eu/internal_market/economic_analysis/docs/efsir/140428-efsir-2013_en.pdf (dostep:
11.01.2016 r.).

3 Communication from the Commission to the European Parliament, The Council, The European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Action Plan on Building
a Capital Markets Union, Brussels 2015, http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/
docs/building-cmu-action-plan_en.pdf (dostep: 12.01.2016 r.)

4 Consultation Document. Covered Bonds in the European Union, European Commission, Brus-
sels, 2015, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-doc-
ument_en.pdf (dostep: 10.01.2016 r.).

5 Appendix. Economic Analysis Accompanying the Consultation Paper on Covered Bonds in the
European Union, European Commission, Brussels, 2015, http://ec.europa.eu/finance/consulta-
tions/2015/covered-bonds/docs/consultation-document-annex_en.pdf (dostep: 10.01.2016 r.).
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< Czesc II (Part II) prezentowala réznice miedzy ramami prawnymi i praktykami
nadzorczymi krajow czlonkowskich w zakresie listow zastawnych (przedsta-
wione szczegétowo w Raporcie EBAS), ktére moga byé przyczyng fragmentacji
rynku, i przedstawiata dwie propozycje:

a) dobrowolne dostosowanie prawa krajow cztonkowskich;

b) wdrozenie bezposredniej regulacji UE w zakresie listow zastawnych har-
monizujgcej istniejace prawa krajowe lub zapewniajgcej alternatywne ramy
prawne.

< Cze§¢ 111 (Part III) przedstawiala szczegélowg analize elementow hipotetycznej,
harmonizujacej regulacji UE w zakresie listow zastawnych.

Autor dokonat selekcji kluczowych zagadnien bedacych przedmiotem konsulta-
¢ji KE, ktére nastepnie zostaly przekazane wybranym polskim ekspertom do zaopi-
niowania. W wyniku przeprowadzonego badania dokonano syntezy otrzymanych
opinii, ktora zostala zaprezentowana w dalszej czeSci artykutu.

1. ANALIZA EKONOMICZNA RYNKOW LISTOW ZASTAWNYCH

1.1. Czy poziomy rentownosci listéw zastawnych na europejskich
rynkach najpierw ulegaly ujednoliceniu, a nastepnie zaczely sie
réznicowaé po roku 2007? Jeéli tak, to jakie byly tego gléwne
przyczyny?

Poziomy rentownoSci listow zastawnych na europejskich rynkach rzeczywiscie
najpierw ulegaly ujednoliceniu (do 2007 r.), a nastepnie zaczely sie réznicowac.
Na poczatku w niewielkim stopniu (w latach 2007-2009), a po wybuchu kryzysu
finans6w publicznych w strefie euro (w 2009 r.) zréznicowanie to poglebito sie.
Do zmiany tendencji doszlo po szczycie hossy (w 2007 r.), pod wplywem ogdlno-
Swiatowego kryzysu finansowego (w 2008 r.), ktérego skutkiem bylo poczatkowo
generalne odwrdcenie sie inwestorow od instrumentéw strukturyzowanych (ich
wyprzedaz, spadki cen i wzrosty rentownosci), a nastepnie kryzysu zadluzenia
samej strefy euro, kiedy to drastyczne wzrosty rentownosci obligacji rzadowych
krajow peryferyjnych (szczegoélnie grupy PIIGS — Portugalii, Wloch, Irlandii, Grecji
1 Hiszpanii) w relacji do rentownosci bazowych (gléwnie obligacji niemieckich), co
przetozylo sie (w réznej skali) na rentownosci listéw zastawnych emitentéow z tych

6  EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment. Response to the Com-
mission’s call for advice of December 2013 related to Article 503 of the Regulation (EU) No
575/2013 and to the ESRB Recommendation E on the funding of credit institutions of De-
cember 2012 (ESRB/12/2), London, 2014, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/
EBA+Report+on+EU+Covered+Bond +Frameworks+and+ Capital + Treatment.pdf (dostep:
10.01.2016 r.).
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krajow. Stopniowa stabilizacja sytuacji nastgpita dopiero po ogloszeniu przez EBC
programu skupu obligacji zabezpieczonych (w drugiej potowie 2009 r.).
Na glowne przyczyny postepujacego réznicowania sie rentownosci listow za-
stawnych sktadajg sie:
< odmienne postrzeganie stabilno$ci finansowej poszczegélnych krajow;
% roézna jako§¢ systeméw bankowych pod wzgledem ryzyka kredytowego i ryzyka
plynnoéci;
< ryzyko zwigzane z r6znym poziomem zadluzenia poszczegolnych panstw;
< zrdéznicowanie krajéw UE ze wzgledu na ich jako§é kredytowa;
< zrbznicowanie rentownoSci papierow skarbowych emitowanych przez poszcze-
golne panstwa strefy euro;
< roézne rozwigzania prawno-organizacyjne, w tym szczegélnie kwestie zwigzane
z upadloscig, brak zaufania do nie w pelni poznanych systemow prawnych,
pojawiajacy sie skokowo wraz ze wzrostem awersji do ryzyka;
powiazanie rentownosci listow zastawnych z rentownoScia obligacji rzadowych
i rentownosécig dlugu niezabezpieczonego (obnizenie ratingu kraju prowadzi
posrednio do obnizenia ratingu listow zastawnych z tego kraju);
< roézna jako$¢ aktywow zabezpieczajacych listy zastawne;
% roézne postrzeganie ryzyka listow zastawnych na rynkach narodowych.
Nasilenie procesu réznicowania sie rentownosci listow zastawnych bylo rézne
w roznych krajach. Najwiekszy wzrost rentownosci zaobserwowano w krajach potu-
dnia: Portugalii, Hiszpanii, Wloszech, a takze Francji, a najmniejszy w Niemczech
i w Szwecji. Bylo to skutkiem mniejszych obaw inwestoréw co do kondycji ich
gospodarek oraz réznej legislacji.

R
%

1.2. Czy réznice w rentownosciach stanowia dowod na zréznicowanie
rynkéw listow zastawnych w krajach czlonkowskich UE?

Réznice w rentownos$ciach sg objawem zréznicowania rynkéw listow zastaw-
nych i ma to uzasadnienie w wielko$ci ryzyka ponoszonego przez inwestoréow inwe-
stujacych w listy zastawne w poszczegdlnych krajach, ale wynikajg tez one z innych
przyczyn, w tym czynnikow rynkowych (wielko$¢ i plynno$é rynku, krajowa baza
inwestorow), bezpieczenstwa krajowych rozwigzan prawnych, ktére majg przelo-
zenie wprost na rating listéw zastawnych oraz spadku jakoSci aktywow zabezpie-
czajacych listy zastawne.

Zr6znicowanie rynkéw nie bylo gléwnym powodem réznic w rentownosciach.
Najwiekszy wplyw miato zréznicowanie krajow cztonkowskich UE pod wzgledem
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z konkretnymi krajami. Country ceiling stanowi
jedng z podstawowych barier rentownosci. Na tym tle zdecydowanie wyré6znia sie
rynek niemiecki, ktéry zachowywal sie stabilnie nawet w czasie kryzysu i charak-
teryzowal sie niskg zmienno$cia. Marza na rynku niemieckich listow zastawnych
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utrzymuje sie na poziomie kilku punktéw bazowych ponizej kwotowan dlugu na
okres 5 lat dla emisji z ratingiem AAA. Najnizszy historyczny poziom rentownosci
osiggnieto dzieki wysokiemu zaangazowaniu ECB, ktéry nabywa na rynku pierwot-
nym $rednio 40% emisji listoéw zastawnych. Mimo jednak nizszej podazy (najwyzszy
historycznie poziom osiggnieto w 2012 r.) inwestoréow zainteresowanych ujemnymi
rentownosciami ubywa.

Inwestorzy postrzegaja listy zastawne przez pryzmat ryzyka kraju, co w czasie
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro przejawilo sie w rozszerzeniu spread’6w
kredytowych listow zastawnych panstw peryferyjnych wzgledem Niemiec i Skan-
dynawii. Wydaje sie, ze premia kredytowa kraju emitenta jest punktem wyjscia dla
wyceny ryzyka listu zastawnego i pomimo mechanizméw ochronnych zawartych
w regulacjach prawnych inwestorzy wyceniajg ryzyko istotnych strat w przypadku
niewyplacalno$ci panstwa. Prawdopodobnie istotng role odegrato réwniez ryzyko
rozpadu strefy euro, wedlug schematu: niewyptacalno§é panstwa - nieuchronno$é
opuszczenia strefy euro - silna dewaluacja waluty i zwigzane z tym straty kapita-
lowe inwestora w listy zastawne.

1.3. Czy zr6znicowanie to wynikalo z postrzegania przez inwestorow
réznic w poziomie bezpieczenstwa krajowych rozwigzan
prawnych, szczegodlnie gdy kryzys finansowy rozszerzyl sie
na kryzys finanséw publicznych w wybranych krajach,
co doprowadzilo do wyodrebnienia sie grupy krajow glownych
(postrzeganych jako bezpieczniejsze) i peryferyjnych
(postrzeganych jako mniej bezpieczne)?

Istotne znaczenie dla r6znicowania sie rynku listow zastawnych mialy dwa ele-
menty. Po pierwsze jako$c¢ legislacji. Panowalo przekonanie, ze model z wydzielo-
nym bankiem hipotecznym (a w Niemczech, mimo zmian w 2005 r., dominujgcymi
emitentami byly banki specjalistyczne) lepiej chroni interesy inwestoréw. Drugi
bardzo wazny element to oczekiwany wplyw kryzysu na gospodarke i tym samym
na rynek nieruchomosci. Obawy inwestoréw budzila np. sytuacja w Hiszpanii, gdzie
rynek nieruchomoéci tak dalece sie zalamal, ze wydaje sie, iz nawet bardzo restryk-
cyjna legislacja nie bylaby w stanie w pelni zabezpieczyé intereséw inwestorow.

List zastawny postrzegany byl przez inwestoréow jako substytut obligacji skar-
bowej i odczuly to kraje, gdzie ryzyko kryzysu finanséw publicznych bylo oceniane
jako wysoce prawdopodobne. Rynek wyodrebnit grupe krajéw stabilnych i zawezil
spread. Mozna bylo zaobserwowaé nieproporcjonalne zmiany rentownoSci w przy-
padku niemieckich Pfandbriefe, wobec instrumentéw emitowanych przez podmioty
z krajow peryferyjnych Dla stabilnego juz rynku na przelomie 2014/2015 r. spread
pomiedzy krajami strefy euro, postrzeganymi jako bezpieczne i peryferyjne, bardzo
sie zawezil.
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Aktualnie rozwigzania prawne w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich réz-

nig sie pod wzgledem poziomu bezpieczenstwa dla inwestorow. Nalezy zwroci¢ uwa-
ge, ze w momencie nasilonego kryzysu ocena inwestoréw skupiala sie glownie na
sytuacji finansowej panstwa emitenta oraz kondycji sektora bankowego w danym
kraju. Elementy zwigzane z wysoka jako$cig zabezpieczenia oraz wyodrebnieniem
rejestru zabezpieczen zeszly na drugi plan, podobnie jak rozwigzania prawne.

1.4. Czy byly jeszcze inne przyczyny’, ktore doprowadzily

do zroznicowania sie rynku listéw zastawnych,
a jesli tak, to jakie?

Inne wybrane przyczyny, ktére doprowadzily do zréznicowania sie rynku listéw

zastawnych, to:

2
f X4

2
%

2
£ X4

zréznicowanie w podej$ciu inwestoréw do ryzyka zwigzanego z poziomem za-
dluzenia poszczegélnych panstw;

zalamanie sie rynku nieruchomosci w niektoérych krajach doprowadzito do sy-
tuacji, w ktérej wycena nieruchomosci (aktywow) znajdujacych sie w pool’u
zabezpieczajacym stala sie bardzo problematyczna (z uwagi na brak mozliwo-
Sci oszacowania i ewentualnej realizacji zabezpieczenia oraz z uwagi na wplyw
sprzedazy portfela na ceny);

rosngce wymagania plynnosciowe wérdd posiadaczy listow zastawnych, rézne
w r6znych krajach i dla r6znych typéw inwestoréw oraz zréznicowana ptynnoscé
poszczegdlnych rynkéw listow zastawnych skutkowaly tym wiekszym przesu-
nieciem cen rynkowych, im mniej ptynny byt rynek;

podzial rynku pod wzgledem kryteriow ECB eligibility.
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W pierwszym etapie kryzysu, w krajach gdzie zalamal sie rynek nieruchomosci, inwestorzy byli
coraz bardziej niepewni co do samodzielnej stabilno$ci finansowej emitentéw oraz jakosci akty-
wow zabezpieczajacych emisje. Nastepnie listy zastawne staly sie substytutem ryzyka skarbu
panstwa w oczekiwaniu na domniemane lub jawne wsparcie publiczne, w sytuacji ryzyka roz-
padu strefy euro. W ostatnim etapie nastapila stygmatyzacja rynkéw listéw zastawnych krajow,
ktére najbardziej ucierpialy z powodu kryzysu, wynikajaca ze spadku zaufania do instytucji
i rozwigzan prawnych w tych krajach w zakresie zabezpieczenia inwestoréw, w szczegolnosci
w zwigzku z nieprzetestowanym w praktyce wydzieleniem aktywéw zabezpieczajacych od emi-
tenta w sytuacji jego upadlosci lub likwidacji, niewystarczajacym zakresem informacji o akty-
wach zabezpieczajacych w niektorych krajach oraz postrzeganiem efektywnosci publicznego
nadzoru zabezpieczajacego inwestoréw w sytuacji kryzysu finanséw publicznych.
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1.5. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przyniesé¢ korzysci w postaci poprawy
dyscypliny i efektywnosci rynku (poprzez lepszy dostep
do informacji, latwiejsza porownywalnosé emisji z roznych
krajow i ograniczenie ryzyka hazardu moralnego)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych mogltyby przyczynic sie
z pewnoscig do latwiejszej poréwnywalnosci emisji z réznych krajow oraz ograni-
czenia ryzyka hazardu moralnego.

Aktualnie, zgodnie z CRR, obowigzuje system przekazywania informacji na
temat rejestru listow. Cover Pool Report jest publikowany przez emitentéw mini-
mum dwa razy do roku, ale sg istotne réznice w np. metodyce liczenia LTV, zatem
i raporty z réznych krajéow sa nieporéwnywalne (np. Niemcy stosuja inng metode
wyliczenia LTV i korzystniejszg dla emitenta od tej uzywanej w Polsce).

Na rynku wystepuja r6zne modele bankéw hipotecznych (uniwersalne, specjali-
styczne i SPV), rézne sg limity LTV oraz rozne sg limity dla rejestru i metod limi-
towania aktywow w rejestrze. Niektore jurysdykcje ograniczajg zasieg terytorial-
ny nieruchomosci do jednego kraju, inne do obszaru europejskiego, a najbardziej
liberalne nie majag ograniczenia i pule nieruchomosci moga obejmowac lokalizacje
na calym $wiecie.

1.6. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, moga przyniesé korzysci w postaci uproszczenia
i standaryzacji praktyk rynkowych prowadzacych do poglebienia
i poprawy plynnosci rynku (a w efekcie trwale bezpiecznego
i przewidywalnego Zrodla finansowania)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych moglyby przyczynic sie
do poprawy plynnoSci rynku.

Jest to duzy obszar do poprawy i jest to zarazem trudne do osiggniecia z racji
ogromnych réznic prawnych. Skrdocenie procesu emisji i latwiejsze rozliczanie pa-
pieréw pomiedzy izbami rozliczeniowymi réznych krajow obnizyloby koszty syste-
mowe (obejmujgce izby rozliczeniowe i gieldy) oraz utatwitoby obrot.

Obecnie plynno$é rynku jest wyzsza jedynie dla pierwszych 6 miesiecy po emi-
sji. W pézniejszym okresie plynno$é emisji, nawet dla tzw. Jumbo (emisji powyzej
500 milionow EUR), nie jest satysfakcjonujaca. Zdarza sie, ze najwieksze emisje
Pfandbriefe nie odnotowuja ani jednej transakcji na rynku wtéornym. Najwiekszy
obrét wtorny osiagaja hiszpanskie Cedulas, ale kwoty transakcji sg niskie (do 5mln
EUR). Powodem tego jest wysoka marza przyciagajgca krotkoterminowy kapitat.
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Z powodu nadpltynnosci na rynku inwestorzy niechetnie pozbywajg sie papierow
ijest to glowny powdd braku plynnosci.

1.7. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, moga przyniesé korzysci w postaci zmniejszenia
przewagi w portfelu inwestorow inwestycji krajowych
i zachecenia do zwiekszenia emisji i inwestycji zagranicznych
(w ramach UE i z krajow trzecich)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych moglyby przyczynic¢ do
zwiekszenia emisji i inwestycji zagranicznych.

Regulacje w tym zakresie powinny zosta¢ rozluZnione, ale wykorzystanie moz-
liwosci inwestycji zagranicznych powinno pozosta¢ indywidualnym wyborem eko-
nomicznym.

Obecnie rynki peryferyjne maja swojg szanse rozwoju, glownie z powodu niskiej
marzy w Niemczech (Niemcy sg gléwnym inwestorem w listy zastawne). Widaé to
na przyktadach silnego rozwoju w ostatnich latach emisji z Australii, Nowej Ze-
landii, a w Europie z Czech. Aby przyciagna¢ nabywcéw do Polski konieczne jest
zwiekszenie wolumenow emisji.

1.8. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przyniesé korzysSci w postaci zmniejszenia
kosztu i skrocenia czasu analizy listéw zastawnych z réznych
jurysdykcji (co stanowi obecnie bariere dla mniejszych
i mniej wyrafinowanych inwestoréw, a takze bariere rozwoju
dla mniejszych rynkéw krajowych)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych moglyby by¢ szczegélnie
interesujace dla mniejszych krajow, poszerzajac istotnie ich krag inwestoréw.

Obecnie mniegjsze kraje wykorzystujg emisje pod inng jurysdykcja (np. RCB
Czechy wyemitowal w grudniu 2014 r. listy zastawne o wielkoSci 500 mln EUR).
Wzrost wolumenu emisji jest konieczny do zaktywizowania inwestorow. Umozli-
wienie emisji na bazie innego porzadku prawnego poszerza istotnie krag nabywcow.
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1.9. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przynies¢ korzysci w postaci ulatwienia
spdjnego stosowania wymogow ostroznosciowych (UCITS, CRR,
Solvency II, LCR, BRRD), zmniejszajac zaleznos§é
od mechanicznego polegania na zewnetrznych ocenach
ratingowych (wieksze wyczulenie na ryzyko i bardziej kompletne
podejscie ostroznosciowe)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych, poprzez konieczno§é
spetnienia tych samych standardéw regulacyjnych, moglyby przyczynié¢ sie do
zwiekszenia zaufania inwestoréw, a takze daé¢ mozliwo§¢ spdjnego traktowania
listéw zastawnych jako aktywow plynnych przy wyliczaniu wskaznika LCR, acz-
kolwiek wydaje sie, ze rating co najmniej dwoch liczacych sie agencji pozostanie
kluczowy.

1.10. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przynies¢ korzysci w postaci zwiekszenia
efektywnosci i spojnosci polityki monetarnej EBC z polityka
krajowych bankéw centralnych (poprzez zwiekszenie puli
listow zastawnych dla transakcji outright)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne moglyby przyczyni¢ do zwiekszenia puli
listow zastawnych dla transakcji outright.

Gdyby krajowe banki centralne powielaly mechanizm ECB i skupowaly listy za-
stawne, z pewnoScig takie dzialania zwiekszylyby efektywno§¢ emisji i zaufanie do
rynku poprzez jego wiekszg stabilizacje. Emisje polskich listéw zastawnych obecnie
sg marginalne w relacji do dlugu krajowego.
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1.11. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przynies¢ korzysci w postaci zwiekszenia
zaufania inwestoréow, a w efekcie zmniejszenia wysokich
poziomoéw nadzabezpieczenia w krajach szczegodlnie
dotknietych obecnym kryzysem (ryzyko nadmiernego
obcigzenia aktywoéw?® moze by¢ czeSciowo ograniczone poprzez
odpowiednio waska definicje kwalifikowanych aktywow
zabezpieczajacych, zmniejszajac zachete do obcigzania wiekszej
populacji aktywow o nizszej jakosci)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne moglyby przyczynié do zwiekszenia za-
ufania inwestoréw, a w efekcie zmniejszenia wysokich pozioméw nadzabezpiecze-
nia, chociaz w przypadku krajow, gdzie poziom nadzabezpieczenia wynika nie tyle
z ryzyka portfela czy emitenta ile z ryzyka kraju per se, zmniejszenie poziomu
nadzabezpieczenia moze nie mie¢ pozytywnego wplywu na zaufanie inwestoréw
i doprowadzi¢ do zaklécenia funkcjonowania rynku listéw zastawnych w danym
kraju.

1.12. Czy wada proponowanej integracji moze byé¢ zaklocenie
sprawnie funkcjonujacych krajowych rynkéw listow
zastawnych lub ograniczenie innowacji?

RzeczywiScie, harmonizacja rynku listéw zastawnych jest duzym wyzwaniem,
szczegblnie w przypadku bezposredniego stosowania przepiséw dyrektywy, co wia-
zalaby sie ze znacznym ryzykiem regulacyjnym dla panstw, w ktérych rynki te zo-
staly juz szczegbétowo uregulowane, a zmiany moglyby zaburzy¢ ich dotychczasowe
funkcjonowanie. Standaryzacja moze tez odbi¢ sie niekorzystnie na elastycznoSci
oferty. Niejednokrotnie poszczegblne serie listow zastawnych sg bowiem kierowa-
ne do waskich grup inwestoréw. Niezwykle trudne jest polgczenie kilku dobrze
dziatajacych od lat rozwigzan systemowych przy tak istotnych wolumenach emisji
w obrocie. Harmonizacja rynku listow zastawnych nie bedzie miata negatywnego
wplywu, o ile nie zmieni w zasadniczym stopniu podstaw stanowigcych o sukcesie
najlepiej postrzeganych i najbardziej rozwinietych rynkow (w tym np. rynku nie-
mieckiego).

Obecnie emisja listow zastawnych uregulowana jest w rézny sposéb na poziomie
poszczegblnych panstw cztonkowskich UE (bank specjalistyczny, bank uniwersalny,

8  Patrz dane na temat obcigzenia aktyw6w w: Global Financial Stability Report. Transition Chal-
lenges to Stability, International Monetary Fund, Washington DC, 2013, http:/www.imf.org/
external/pubs/ft/gfsr/2013/02/ (dostep: 11.01.2016 r.).
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struktura SPV) i w kazdym przypadku $rodki stanowigce zabezpieczenie wyemito-
wanych listow zastawnych stanowig odrebng mase upadloSci i stuzg zaspokojeniu
w pierwszej kolejnoéci zobowigzan wynikajacych z listow zastawnych. Rozwigzania
te z reguly dobrze sie sprawdzaja i nie bylo dotad przypadku upadtoéci podmiotu
emitujgcego listy zastawne. Majg one wiele wspélnych cech i podlegajg tez do-
skonaleniu, czego przykladem moze by¢ ostatnia zmiana polskiej ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych oraz prawa upadlo$ciowego i naprawczego.
Wszystko zatem zalezy od tego, w jaki spos6b proponowane zmiany zostang za-
implementowane do porzgdku prawnego na poziomie unijnym i poszczegdlnych
panstw czlonkowskich. Nalezy jednak zwroéci¢c uwage, ze standaryzacja moze do-
prowadzi¢ do zmniejszenia bazy inwestorow, ktorzy obecnie maja do wyboru rézne
struktury listow zastawnych (hard bullet, soft bullet, conditional pass-through), co
pozwala zaadresowac ich rézne potrzeby inwestycyjne.

W 2015 r. Polska dokonala istotnych zmian w zakresie regulacji dotyczacych
listéw zastawnych, ktore powinny pozwoli¢ na szybki rozwdj tego rynku. Wpro-
wadzanie kolejnych zmian, ktére moglyby nie byé spéjne z dotychczasowym kie-
runkiem zmian, mogloby utrudni¢ rozwdj bankowos$ci hipotecznej w Polsce oraz
zaburzy¢ funkcjonowanie tego rynku.

Niezaleznie od dotychczasowych doswiadczen danego rynku w zakresie emisji
listéw zastawnych proponowana integracja, wprowadzajac zmiany, ktore nalezy
wdrazac bardzo ostroznie, bedzie prowadzita do pewnych zaklécen we wszystkich
jurysdykcjach, jednak spodziewane korzysci powinny w dluzszej perspektywie cza-
su zdecydowanie przewazy¢ nad kosztami.

1.13. Jakie mozna wymieni¢ inne korzysci i wady integracji
ram prawnych listow zastawnych w UE?

Korzysci:
< zintegrowanie produktu pozytywnie wplywa na rozwoj rynku;
< obnizenie kosztow, mozliwos¢ wiekszej dywersyfikacji portfela dla inwestorow,
wzrost znaczenia rynkow peryferyjnych;
< ulatwienie podejmowania decyzji i inwestowania poza granicami danego kraju
poprzez zmniejszenie wysilku organizacyjnego i finansowego po stronie inwe-
stora (zaré6wno dla osoby fizycznej, jak i prawnej), umozliwiajgce w rozsgdnym
czasie dokonanie analizy inwestycji pod katem ekonomicznym i prawnym (obej-
mujgcej co najmniej weryfikacje minimalnych wymogéw formalnych i bizneso-
wych);
wyréwnanie pozycji emitentow w dostepie do rynkéw europejskich w zakresie
struktury listow zastawnych oraz sposobu rozliczania (np. aby wszystkie listy
denominowane w EUR mialy status ECB eligible).

R
%
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Wady:

zly sposob implementacji moze ostabié te rynki listéw zastawnych, ktére obec-
nie dobrze funkcjonuja;

konieczno§¢ zmiany dotychczasowej praktyki oraz dostosowania regulacji
i praktyki do nowych wymogodw, a takze powstanie nowych (i w wiekszej iloSci)
regulacji prawnych;

czas wprowadzenia (oczekiwanie na finalne ramy prawne), brak precyzji regu-
lacji, dodatkowe koszty procesowe biurokracji;

ograniczenie dostepnosci dla rynkéw malych i peryferyjnych;

ryzyko, ze nie kazdy kraj bedzie w stanie dostosowa¢ sie do modelu zharmoni-
zowanego, biorac pod uwage rozmiar swojej emisji i prawodawstwo (np. prawo
upadloéciowe, prawo mieszkaniowe itp.);

zaimplementowane moze zosta¢ rozwigzanie wypadkowe, w ktorym nikt nie
bedzie uprzywilejowany, za to kazdy bedzie pokrzywdzony.

2. ELEMENTY NOWYCH ZINTEGROWANYCH RAM PRAWNYCH

2.1. Czy KE powinna kontynuowaé¢ polityke dalszej konwergencji

legislacyjnej w zakresie listow zastawnych w celu podniesienia
standardow i promowania integracji rynku? Jesli tak, to jaka
opcje powinna wybrac i dlaczego:

A - poséredniej harmonizacji (zachecenie do wiekszej konwergencji prawa

w zakresie listow zastawnych poprzez dobrowolne, pozalegislacyjne
srodki koordynacji - rekomendacje EBA dla krajow czlonkowskich
w zakresie najlepszych praktyk i zaostrzenie kryteriéw kwalifikacji
aktywow dla zachowania preferencyjnego traktowania przez CRR),

czy
B - prawa wspolnotowego (poprzez wprowadzenie dedykowanych ram

prawnych UE regulujacych listy zastawne w r6znym stopniu harmo-
nizujacych poszczegélne ich parametry, regulacje zastepujaca przy-
najmniej czeSciowo prawa krajowe albo kompleksowe ramy prawne
UE jako alternatywe dla praw krajowych).

Wydaje sie, ze opcja posredniej harmonizacji jest lepszym rozwigzaniem, po-

niewaz:
< jest bardziej realna, gdyz alternatywne rozwigzanie wymagatoby wprowadze-
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nia jednolitego prawa wspolnotowego w wielu dziedzinach, w tym w obszarze
instytucji wspierajacych (nie tylko wycinkowo w obszarze listow zastawnych)
i trudno byloby uzyska¢ standaryzacje w pelnym zakresie;
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<% ten model wydaje sie bardziej realny do wdrozenia ze wzgledu na brak ko-
niecznosci pelnej i skomplikowanej standaryzacji i unifikacji w sytuacji ré6znego
poziomu rozwoju rynkéw w ramach UE;

takie rozwigzanie umozliwiloby z jednej strony funkcjonowanie pewnej pa-
neuropejskiej puli instrumentéw opartych na ujednoliconych zapisach powsta-
lych w wyniku samoregulacji wedlug wspomnianych rekomendacji (np. EBA),
a z drugiej strony moglyby nadal funkcjonowaé¢ pewne pule instrumentéw na
rynkach krajowych, oparte juz na regulacjach lokalnych i byé moze lepiej odpo-
wiadajace specyficznym cechom danych rynkéw, co moze by¢ wymagane zarow-
no przez czeS¢ inwestorow, jak i emitentéw;

przynajmniej na poczatkowym etapie harmonizacja powinna odbywac sie w for-
mie dobrowolnego dostosowania sie poszczegélnych panstw, poniewaz pozwo-
litoby to na wstepne oszacowanie wplywu tych zmian na poszczegoblne rynki,
a takze pozwoliloby na stopniowe dostosowywanie sie panstw w zaleznosci od
poziomu rozwoju rynkéw krajowych oraz zakresu i charakteru krajowych regu-
lacji (Komisja Europejska moglaby wydac¢ rekomendacje dla panstw cztonkow-
skich, aby zaimplementowaly w krajowych regulacjach dotyczacych obligacji
zabezpieczonych najlepsze praktyki w tym zakresie okreslone przez EUNB).

0,
*o
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2.2. Czy obecny system licencji powinien zostaé¢ uproszczony
do jednorazowej autoryzacji dla wszystkich emitentow
na bazie wspolnych, wysokich standardow?

System licencji powinien zostaé uproszczony do jednorazowej autoryzacji dla
wszystkich emitentéw na bazie wspélnych, wysokich standardéw, z zastrzezeniem
dopuszczalnoéci ich spelniania przez rézne kategorie emitentéw (w tym banki spe-
cjalistyczne, o ile takie beda funkcjonowaly w porzadkach krajowych), poniewaz:
< jasne i wysokie standardy to gwarancja przejrzystosci rynku;
< prostsze rozwigzania pozwalajg na szybszg weryfikacje przez rynek;
< zostanie skrocony proces, co powinno skutkowaé zwiekszeniem emisji listow

zastawnych.
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2.3. Jakie konkretne wymogi ostroznosciowe (ponad CRR® i CRD'0)

powinny zostaé¢ zastosowane jako warunek udzielenia licencji
na emisje listow zastawnych?

Wymogi ostroznoéciowe CRR i CRD wydajg sie wystarczajace jako warunek

udzielenia licencji na emisje listow zastawnych. EBA jednoznacznie preferuje mo-
del SPV jako najefektywniejszy i najprostszy, natomiast w Polsce obowigzuje sys-
tem bankéw specjalistycznych. Nie ma przeciwwskazan dla okre§lenia wsp6lnych
standardéw autoryzacji dla wszystkich emitentow, z zastrzezeniem dopuszczalno$ci
ich spelniania przez rézne kategorie emitentéw (w tym banki specjalistyczne, o ile
takie bedg funkcjonowaly w porzadkach krajowych).

2.4. Czy nowe ramy prawne w zakresie listow zastawnych

powinny nakladaé¢ wspolne obowigzki i uprawnienia
na kompetentne organy w zakresie nadzoru programow listow
zastawnych oraz emitentow?

Wspblne obowigzki i uprawnienia kompetentnych organéw w zakresie nadzoru

programéw listow zastawnych oraz emitentéw mozna oceni¢ pozytywnie, ponie-
waz:

2
E X4

o
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pozwolilyby na ujednolicenie poziomu nadzoru i dalyby mozliwosé jego weryfi-
kacji;

uproscityby procedury licencjonowania i kontroli rynku;

przyczynityby sie do wzmocnienia bezpieczenstwa calego sektora, a wprowadze-
nie tych samych regut ustalitoby jednolitg praktyke rynkowa;

stanowilyby naturalne rozwiniecie standaryzacji ram prawnych emisji listow
zastawnych dajgce wieksza rekojmie egzekwowania wypracowanych ustalen;
doprowadzilyby do wiekszego zaufania inwestoréw pochodzacych z innych
panstw czlonkowskich niz kraj emitenta, a wzrost zaufania do lokalnych me-
chanizmoéw nadzorczych przyczynialby sie do wiekszej efektywnosci rynku.

10
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Regulation (EU) No. 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013
on prudential requirements for credit institutions and investment firms and amending Regu-
lation (EU) No. 648/2012 Text with EEA relevance, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?7uri=CELEX:32013R0575 (dostep: 12.01.2016 r.).

Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institu-
tions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/
EC and 2006/49/EC Text with EEA relevance, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?7uri=CELEX:32013L0036 (dostep: 12.01.2016 r.).
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2.5. Jakie powinny by¢ obowigzki i uprawnienia?

Proponowane wsp6lne obowigzki i uprawnienia kompetentnych organéw w za-
kresie nadzoru programéw listow zastawnych oraz emitentéow w kontekscie no-
wych ram prawnych listéw zastawnych:
< szczegdlowe postepowanie licencyjne, obligatoryjne zatwierdzanie regulaminu
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, dziatalnos$¢ niezaleznego audyto-
ra monitorowania zabezpieczen;
zasady i czestotliwo$é ustalania bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci
(w celu ujednolicenia stosowanych podej$é¢) oraz zasady zarzadzania portfelem
zabezpieczen;
< kryteria dopuszczalnosci aktywow zabezpieczajgcych, weryfikacja wyceny

zabezpieczen, monitorowanie rejestru zabezpieczen, weryfikacja pokrycia

zobowiazan wynikajacych z emisji przez zabezpieczenia objete rejestrem za-
bezpieczen oraz uprawnienia do przeprowadzania okresowych inspekgji i kon-
troli;

< narzedzia monitorujgce, zasady kontrolowanej upadtosci oraz funkcjonowanie
zespolu wierzycieli listow zastawnych.

2
°%

2.6. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ wymoég, na emitenta
lub organ nadzorczy, powolania niezaleznego audytora
do monitorowania zabezpieczen?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, nalo-
zenie wymogu na emitenta lub organ nadzorczy powolania niezaleznego audytora
do monitorowania zabezpieczen byloby pozytywnym rozwigzaniem, zwiekszajacym
zaufanie inwestorow.

W Polsce za wpisy do rejestru listow zastawnych i nadzér nad limitami odpowia-
da niezalezny powiernik i nie ma potrzeby dublowania tej roli. Raporty dotyczace
wpiséw i wykreslen przekazywane sg KNF w trybie miesiecznym. Ponadto, zgod-
nie z nowymi regulacjami wchodzacymi w zycie od 1 stycznia 2016 r., powiernik
monitorowaé bedzie przeprowadzone testy plynno$ci majgce wykazaé pokrycie od-
setkowe oraz testy nadzabezpieczenia sprawdzajace, czy jest zagwarantowana od-
powiednia ilo§é kapitatu. Wydaje sie, ze to rozwigzanie wypelnia istote proponowa-
nego zalecenia. Niezalezny powiernik gwarantuje prawidlowg ocene wierzytelnoSci
stanowigcych podstawe splaty zobowigzan z tytulu listow zastawnych. Ponadto
zewnetrzny monitoring przeprowadzany przez niezalezny podmiot trzeci zwieksza
bezpieczenstwo inwestorow.

Obecnie banki w Polsce majg duzg dowolno$é w ustalaniu regulaminéw wyceny
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, co moze prowadzié do réznych stan-
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dardéw tej wyceny u réznych emitentéw. Rozszerzenie funkeji powiernika w tym
zakresie skutkowaloby ujednoliceniem standardéw wyceny.

2.7. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ wymog, aby osoba
lub podmiot audytora musial spelnia¢ formalne kryteria
profesjonalne, aby méc zostaé powolany do tej roli?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wymoég
aby osoba lub podmiot audytora musial spelnia¢ formalne kryteria profesjonalne
bylby pozytywnym rozwiazaniem, poniewaz:
< minimum $ci§le okreslonych kwalifikacji jest niezbedne w tej roli (w tym: wy-
ksztalcenie prawnicze lub ekonomiczne, praktyka rynkowa czy umiejetnosci
z zakresu wyceny nieruchomosci);
eliminacja podmiotéw nie dajacych rekojmi profesjonalnego przeprowadzenia
takiego audytu zwieksza bezpieczenstwo instrumentéw i inwestorow.

R
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2.8. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzié¢ konkretny zakres
obowigzkow i czynnosci audytora oraz jego odpowiedzialno$é?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wymog
konkretnego zakresu obowigzkéw i czynnosci audytora oraz jego odpowiedzialnoéé,
bylby pozytywnym rozwigzaniem. Powinien by¢ on nakierowany na ocene i dbalosé
o wierzytelnosci wchodzgce w sktad cover pool’a oraz sposéb wyceny nieruchomosci.

Nalezatoby ustali¢ liste minimalnych obowigzkéw i czynnosci audytora, co w po-
Iaczeniu z nalozeniem na niego odpowiedzialnoSci za jako$§¢é wynikow takiego audy-
tu zwieksza sile rekojmi dla inwestujacych w tego typu instrumenty.

Takie rozwigzanie pozwoliloby na zwiekszenie zaufania do rynku oraz utatwi-
foby ocene emisji w réznych jurysdykcjach. Wyniki przeprowadzonych audytéw
bylyby bardziej poréwnywalne dla inwestoréw.

2.9. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ mechanizm paszportu
europejskiego umozliwiajagcy audytorowi wykonywanie swoich
obowigzkow w innych krajach czlonkowskich.

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wpro-
wadzenie mechanizmu paszportu europejskiego umozliwiajacego audytorowi wyko-
nywanie swoich obowigzkéw w innych krajach cztonkowskich, bylby pozytywnym
rozwigzaniem, poniewaz:
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< mozliwo§é szerokiego $wiadczenia takich ustug wptynelaby pozytywnie na wy-
miane do$wiadczen i stosowanie tych samych dobrych praktyk w dowolnym
kraju UE;

zwiekszylaby sie porownywalno$§é wynikow takiego audytu pomiedzy poszcze-
g6lnymi krajami.

0,
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2.10. Jaki podmiot powinien spelniaé¢ funkcje nadzorcza
nad wydzielona pulg zabezpieczen w sytuacji bankructwa
lub likwidacji emitenta: wlasciwy bankowy organ nadzorczy
czy organ nadzoru upadlo$ciowego?

Mimo réwnowagi opinii w zakresie wyboru obu rozwigzan wydaje sie, ze funkcje
nadzorczg nad wydzielong pulg zabezpieczen, w sytuacji bankructwa lub likwidacji
emitenta, powinien pelni¢ organ nadzoru upadlo$ciowego. Konstrukcja przyjeta
w znowelizowanym w 2015 r. polskim prawie upadtosciowym i naprawczym w cze-
§ci dotyczacej bankow hipotecznych powinna zosta¢ utrzymana. Funkcje wlasciwe-
go organu nadzoru upadlo$ciowego pelni syndyk.

2.11. Czy specjalny administrator powinien byé prawnikiem majgcym
uprawnienia syndyka?

Specjalny administrator powinien by¢ prawnikiem majgcym uprawnienia syn-
dyka, poniewaz:
< gwarantowaloby to odpowiednie przygotowanie takiej osoby do powierzonego
zadania;
< zapewnialoby to mu niezbedng doglebng znajomo$¢ procedur dla uzyskania mak-
simum bezpieczenstwa cover pool’a i minimalizacji ryzyka roszczen (spoza grona
inwestor6w zabezpieczonych), na skutek ewentualnych btedéw proceduralnych;
< ulatwialoby to takiej osobie administrowanie i korzystnag likwidacje cover pool’a.

2.12. Czy specjalny administrator powinien by¢é powolywany
i odpowiedzialny przed sagdem upadlo$ciowym, a instytucja
nadzorcza lub prowadzaca likwidacje emitenta powinna
odgrywac role w tym procesie (np. opiniowania lub wskazania
kandydatow)?

Specjalny administrator powinien byé powolywany i odpowiedzialny przed sa-
dem upadlo$ciowym, a instytucja nadzorcza lub prowadzaca likwidacje emiten-
ta powinna odgrywac role w tym procesie. Powinien istnie¢ organ, ktéry bedzie
sprawowal kontrole i nadzorowal dzialania takiej osoby. Dana instytucja powinna
odgrywaé w tym procesie role opiniodawczg lub wskazywa¢ kandydata.
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2.13. Czy podstawowym obowigzkiem specjalnego administratora
powinno by¢ dzialanie w interesie inwestorow w celu ich
pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabezpieczen?

Podstawowym obowigzkiem specjalnego administratora powinno by¢ dziatanie
w interesie inwestoréw w celu ich pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabez-
pieczen. Jest to kluczowa przestanka do uznania listow zastawnych za instrument
bezpieczny z punktu widzenia inwestora. Specjalny administrator winien dziala¢
zgodnie z celem tzw. dual recourse, do pelnej splaty zobowigzan wobec inwestoréw
(w pierwszej kolejnoéci z aktywow wchodzacych w sklad cover pool’a, a nastepnie
z calego majatku emitenta, jezeli cover pool okaze sie niewystarczajacy).

2.14. Czy specjalny administrator powinien mieé zapewnione wiele
uprawnien, ktére powinny by¢ adekwatne i wystarczajace
do wykonania jego podstawowego zadania?

Specjalny administrator, podobnie jak obecnie syndyk w polskim ustawodaw-
stwie, winien mie¢ zapewnione wiele uprawnien, ktére powinny by¢ adekwatne
1 wystarczajace do wykonania jego podstawowego zadania, tj. dzialania w intere-
sie inwestorow, w celu ich pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabezpieczen.
Niezbedne jest zapewnienie stosownych uprawnien do skutecznego dziatania spe-
cjalnego administratora i ochrony inwestoréw. W przeciwnym razie wyzsze byloby
zagrozenie roszczeniami ze strony np. wierzycieli niezabezpieczonych.

2.15. Czy tam gdzie prawa krajowe daja uprawnienia specjalnego
administratora syndykowi, propozycje powyzsze powinny
odpowiednio dotyczyé¢ syndyka?

Tam gdzie prawa krajowe daja uprawnienia specjalnego administratora syndy-
kowi, propozycje powyzsze powinny odpowiednio dotyczy¢ syndyka.

2.16. Czy specjalny administrator powinien byé zobowigzany
do regularnego raportowania wobec organu nadzorczego,
a zakres raportowania powinien byé¢ taki jak w przypadku
emitenta?

Specjalny administrator powinien by¢ zobowiagzany do regularnego raporto-
wania wobec organu nadzorczego, a zakres raportowania powinien by¢ taki jak
w przypadku emitenta, poniewaz:
< zwiekszaloby to przejrzysto$¢ procesu nadzoru i spdjnosci danych;
< umozliwialoby to staly nadzor i kontrole nad dzialaniami administratora;
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< pozwalaloby to na zachowanie cigglo$ci nadzoru, co jest szczegdlnie wazne
zwlaszcza w sytuacji kryzysowej (defaultu);

< z punktu widzenia inwestora syndyk wchodzi niejako we wczesniejszg role emi-
tenta i ma doprowadzi¢ (w sposob tak samo nadzorowany przez stosowne or-
gany) do splaty wyemitowanych instrumentéw ze srodkéw z puli wydzielonych
aktywow;

polepszaloby to wymiane informacji pomiedzy stronami zaangazowanymi
w proces w sytuacji bankructwa lub likwidacji emitenta, ktéra zawsze stwarza
ryzyko zawirowan na rynku finansowym.

R
%

2.17. Czy okreslone bardziej ryzykowne kredyty mieszkaniowe
i komercyjne (np. kredyty hipoteczne na mieszkania
na wynajem, kredyty na drugi dom/mieszkanie, kredyty
dla deweloperow) powinny byé wylaczone z puli zabezpieczen,
badz dopuszczone, ale z podwyzszonym wymogiem
zabezpieczen?

Bardziej ryzykowne kredyty mieszkaniowe i komercyjne (np. kredyty hipotecz-
ne na mieszkania na wynajem, kredyty na drugi dom/mieszkanie, kredyty dla de-
weloperéow) nie powinny byé wylgczone z puli zabezpieczen, nawet, jesli istnieje
empiryczne potwierdzenie ich gorszej splacalnosci. Dopuszczenie tej klasy aktywow
przyczynia sie do rozwoju dziatalno$ci oraz do dywersyfikacji cover pool’a.

Kredyty te moglyby by¢ dopuszczone pod nastepujacymi warunkami:
< inwestorzy powinni mie¢ pelng informacje o kompozycji puli zabezpieczen: na-

lezaloby odpowiednio skalibrowaé wymog zabezpieczen dla aktywow tego typu,

biorac pod uwage zaréwno poziom LTV, jak i wymagany poziom nadzabezpie-
czenia, wprowadzajac np. ograniczenie w postaci maksymalnego udziatu tego
typu aktywow w puli zabezpieczen (mozna rozwazy¢ udostepnienia tego typu
instrumentéw jedynie inwestorom profesjonalnym);
< udzial tej klasy aktywow powinien by¢ transparentny i czytelny dla inwestora,
znajdujgcy swoje odbicie w adekwatnej ocenie ratingowej lub/i w wyzszym po-
ziomie zabezpieczen;
wielko$¢ 1 udzial tych aktywoéw powinien by¢ odpowiednio limitowany, np. dla
kredytoéw na cele komercyjne role dodatkowego zabezpieczenia odgrywa (juz
obecnie) maksymalne LTV, a kredyty na nieruchomos$ci w budowie, np. develo-
perskie, moglyby stanowi¢ tylko okreslony niewielki procent portfela;
aktywa te powinny mie¢ odpowiednio dostosowane parametry wyceny banko-
wo-hipotecznej warto$ci nieruchomosei, ktore musza uwzgledniaé dodatkowe
ryzyko;
podstawowym kryterium, bez wzgledu na rodzaj nieruchomosci, winna by¢
hipoteka wpisana do ksiegi wieczystej na pierwszym miejscu (z najwyzszym
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prawem pierwszenstwa), a mozna tez wprowadzi¢ zréznicowanie poziomu fi-
nansowania tak, jak to jest np. w Polsce w przypadku nieruchomosci mieszkal-
nych (80% bankowo-hipotecznej warto§ci nieruchomoéci) i komercyjnych (60%
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomoéci);

< rozwigzania prawne powinny dawaé¢ mozliwo§¢ kwalifikowania bardziej ryzy-
kownych kredytéw mieszkaniowych oraz kredytéw komercyjnych do osobnych
cover pool’i tak, by nie miesza¢ aktywow réznych klas i jakosci.

2.18. Czy nowe ramy prawne powinny wylacza¢é z puli
zabezpieczen samoloty, statki i kredyty dla malych i érednich
przedsiebiorstw, czy moze powinny by¢ one dopuszczone
z wymogiem podwyzszonych kryteriow i limitow
oraz, jakie kryteria i limity powinny byé¢ wtedy zastosowane?

Nowe ramy prawne powinny wylgczac¢ z puli zabezpieczen samoloty, statki
i kredyty dla malych i érednich przedsiebiorstw, poniewaz:
< portfel kredytéw stuzacych zabezpieczeniu powinien by¢ jednorodny i wystan-
daryzowany;
% te grupy aktywow charakteryzujg sie innymi parametrami ryzyka niz nierucho-
mosci;
< powyzsze aktywa stanowig na tyle inng klase aktywoéw w poréwnaniu z szero-
ko pojetymi nieruchomog$ciami, ze powinny by¢ podstawg do emisji odrebnych
instrumentow;
nie sg portfelowo istotne nawet w Niemczech czy Luksemburgu, a w Polsce nie
dopuszcza sie takiej struktury zabezpieczen.

2
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2.19. Czy w zakresie kredytéow dla malych i srednich przedsiebiorstw
jest mozliwe wydzielenie kategorii pierwszorzednych kredytow,
ktore moglyby sie kwalifikowaé¢ do puli zabezpieczen?

Opinia na temat mozliwo$ci wydzielenia kategorii pierwszorzednych kredytow
dla matych i §rednich przedsiebiorstw, ktore moglyby sie kwalifikowaé do puli za-
bezpieczen, jest podzielona.

Z jednej strony jest ona pozytywna, zakladajac:

% mozliwosé¢ ich wydzielenia pod katem przeznaczenia, wewnetrznych ratingow,
wielkoSci;

< osobny cover pool i osobny instrument pod inng nazwg handlowag;

< okreS§lenie rodzajow i przeznaczenia nieruchomos$ci mogacych stanowié za-
bezpieczenie, a do rozwazenia jest rowniez maksymalny udzial tych kredytow

w pool’u zabezpieczajacym.
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A z drugiej strony:

jest to bardziej ryzykowna klasa aktywow;

kredyty dla matych i Srednich przedsiebiorstw sg zabezpieczane w inny sposob

niz kredyty udzielane na zakup nieruchomosci, wiec, mimo ze jest mozliwe

wydzielenie kategorii pierwszorzednych kredytow w tej klasie kredytow i emisji

papieréow wartosciowych o zblizonym profilu do listéw zastawnych, jednak nie

powinny one nosi¢ nazwy listow zastawnych;

< jezeli raport odnosi sie do wszystkich kredytow dla MSP, nie za$ wylacznie kre-
dytéw zabezpieczonych hipotecznie, to przy tym zalozeniu nie mozna zgodzié
sie z propozycjg uznania kredytow dla MSP jako podstawy emisji listéw zastaw-
nych.

0, R
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2.20. Czy powinny by¢ dopuszczone pule zabezpieczen o aktywach
mieszanych (z okres§lonymi limitami), obejmujgce np. kredyty
dla instytucji finansowych i firm inwestycyjnych, kredyty dla
sektora publicznego w krajach trzecich, czy kredyty hipoteczne
obejmujace nieruchomosci w innych krajach?

Pule zabezpieczen o aktywach mieszanych nie powinny byé dopuszczone, po-
niewaz:
< powodowaloby to trudno$¢ oceny ryzyka i utrzymania wysokiej jakosci cover
pool’a;
% portfel kredytow stuzacych zabezpieczeniu powinien by¢ jednorodny i wystan-
daryzowany;
< ideg listu zastawnego jest homologiczno$¢ aktywow zabezpieczajgcych, a mie-
szane aktywa mogg powodowa¢é utrate transparentno$ci instrumentu, brak po-
réwnywalnosci, a w efekcie klopoty z wyceng i znalezieniem inwestoréow;
homogeniczno$é¢ aktywow zabezpieczajacych zwieksza przejrzystosé i trans-
parentno$¢ emitowanych w oparciu o nie instrumentéw, bezpieczenstwo tych
instrumentéw powinno by¢ osiggane poprzez dywersyfikacje w jednej grupie
aktywow, a nie dywersyfikacje pomiedzy ré6znymi grupami aktywow;
pule zabezpieczen powinny mieé¢ charakter bardzo jednorodny i nie mogg sku-
pia¢ w sobie tak bardzo zréznicowanych zabezpieczen, chociazby z uwagi na
odmienne ryzyko i problemy ze zbyciem zabezpieczenn powigzanych z innymi
krajami;
takie rozwigzanie nie mieSci sie w kategorii zabezpieczen i profilu ryzyka tego
produktu (nie nalezy rozszerzaé listu zastawnego w kierunku quasi sekuryty-
zacji, poniewaz groziloby to powstaniem banki spekulacyjnej);
dla tych grup aktywow powinny by¢ tworzone osobne pule;
inwestorzy checagc uzyskaé taki miks mogg dodaé do portfela aktywa sekuryty-
zowane, inaczej bank hipoteczny przestalby by¢ jednostka specjalistyczna.
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2.21. Czy powinien zosta¢ okreslony minimalny obowiazkowy poziom
nadzabezpieczeniall, a jesli tak, to na jakim poziomie,
i czy taki sam dla wszystkich rodzajow listow zastawnych?

Powinien zostac okreslony minimalny obowigzkowy poziom nadzabezpieczenia:
% zalezny od klasy i ryzyka puli oraz rodzajow listow, z mozliwoScig podniesienia
tego limitu na poziomie krajowej legislacji, a kalibracja poziomu nadzabezpie-
czenia powinna uwzglednia¢ poziom LTV i wymaga dodatkowych analiz iloScio-
wych we wszystkich krajach cztonkowskich;
< agencje ratingowe oczekujg minimalnego nadzabezpieczenia zgodnie z tabelami
ratingu (nadzabezpieczenie w Polsce wyniesie 10% od stycznia 2016 r. i bedzie
jednym z najwyzszych wéréd normujacych to legislacji);
stosowany w Polsce 10% poziom nadzabezpieczenia méglby byé bazowa wielko-
Scig poddang dyskusji przy opracowywaniu jednolitych zalecen (np. co najmniej
10% dla listow hipotecznych i 3% dla listow publicznych).

2
°

2.22, Czy powinien zosta¢ okreslony maksymalny dopuszczalny
poziom nadzabezpieczenia, a jesli tak, to w jakich przypadkach
i na jakim poziomie?

Maksymalny dopuszczalny poziom nadzabezpieczenia nie powinien by¢ okre-

§lany, poniewaz:

< swoboda ustalania maksymalnej wysoko§ci tego parametru daje emitentom ela-
styczno§é w okresach stresowych na rynku, kiedy poziom zaufania inwestoréow,
a zatem generowany przez nich popyt, sg na niskim poziomie;

% kazdy z emitentéw dostosowuje poziom nadzabezpieczenia do ratingu jaki chce
osiggnagc;

< takie rozwigzanie pozwoli emitentom w wiekszym stopniu sterowaé¢ kosztem
pozyskiwanego kapitatu biorgc pod uwage parametr LTV,

% wyzszy poziom nadzabezpieczenia jest mile widziany przez inwestoréw i agencje
ratingowe;

< powinna to regulowaé praktyka rynkowa, aczkolwiek nadmierne nadzabezpie-
czenie jako czynnik cenotworczy moze mie¢ negatywny wplyw na rozwdj rynku.
Nie wydaje sie, zeby istnial powdd dla wprowadzania maksymalnego dopusz-

czalnego poziomu nadzabezpieczenia w przypadku tych jurysdykcji, w ktérych ob-

ligacje zabezpieczone sg emitowane przez banki specjalistyczne i tym samym nie

istnieje potrzeba ochrony ,nieuprzywilejowanych” wierzycieli w przypadku upa-

11 Patrz: minimalny poziom nadzabezpieczenia w 2014 ECBC European Covered Bond Fact Book,
European Covered Bond Council, Brussels, 2014, http://www.ehipoteka.pl/ehipoteka/pol/con-
tent/download/99184/494924/file/ECBC%20Fact%20Book%202014.pdf (dostep: 11.01.2016 r.).

94



Problemy i poglgdy

dloéci emitentow. Jesli taki poziom okazalby sie potrzebny w legislacjach, gdzie
obligacje zabezpieczone sg emitowane przez banki uniwersalne, jego poziom i za-
sady nim rzadzace moglyby zosta¢ okreSlone na poziomie danego panstwa czlon-
kowskiego UE. W Polsce do emisji listéw zastawnych uprawnione sg tylko banki
hipoteczne, w zwigzku z tym ryzyko nadmiernego obcigzenia pozostalych aktywow
nie ma takiego znaczenia jak w przypadku innych panstw o odmiennych uwarun-
kowaniach prawnych.

2.23. Czy emitenci powinni utrzymywaé bufor plynnosci,
aby ograniczyé¢ ryzyko plynnosci puli zabezpieczen,
a jesli tak, to w jakich sytuacjach?

Emitenci powinni zawsze utrzymywac bufor ptynnoS§ci na wypadek sytuacji kry-
zysowych, aby ograniczyc¢ ryzyko ptynnoSci puli zabezpieczen, poniewaz:
< takie ryzyko powstaje ze wzgledu na brak dopasowania przeplywo6w po stronie
pasywnej i aktywnej, a szczegdlnie uzewnetrznia sie w warunkach upadloS§ci
banku czy listu zastawnego;
moze wystgpi¢ niedopasowanie stop procentowych, niedopasowanie walutowe,
lub inne ryzyka operacyjne, prawne czy podatkowe;
utrzymywanie przez emitenta bufora ptynnosci wydaje sie wskazane w kontek-
§cie koniecznoSci spelnienia norm plynnos$ciowych przez instytucje finansowe
w rezimie CRDIV/CRR;
wymagaja tego agencje do uzyskaniu odpowiedniego ratingu.
Bufor ptynnoéci powinien zabezpieczaé terminowsg splate zobowigzan z listow
zastawnych, w tym takze po ogloszeniu upadloSci przez emitenta, a polskie roz-
wigzania w tym zakresie wprowadzajg obowigzek utrzymywania przez banki hipo-
teczne nadwyzki srodkéw w wysokoSci nie nizszej niz laczna kwota nominalnych
wartoS§ci odsetek od znajdujgcych sie w obrocie listow zastawnych przypadajacych
do wyplaty w ciggu kolejnych 6 miesiecy. Wielkosé buforéow plynnosci powinna
odpowiednio odzwierciedlaé strukture i dzialalno$¢ banku (grupy bankéw) w celu
zminimalizowania skutkéw ewentualnych prawnych, regulacyjnych czy operacyj-
nych przeszkéd w wykorzystaniu aktywow uwzglednianych w buforze.
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2.24. Czy bufor plynnosci powinien byé wyznaczony na poziomie
pokrywajacym skumulowane wyplywy netto programu listow
zastawnych w okres§lonym przedziale czasu,

a jesli tak, to w jakim?

Bufor plynnosci powinien by¢ wyznaczony na poziomie pokrywajacym skumu-

lowane wyplywy netto programu listéw zastawnych w okre§lonym przedziale cza-
su. Powinno to by¢ uzaleznione od charakterystyki danej emisji, tj. dtuzsze okre-
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sy odsetkowe (wieksze platnosci) powinny skutkowaé diuzszym okresem bufora
plynnosci. Wydaje sie zasadne, aby bufor plynnoSci wyznaczany byl na poziomie
odpowiadajacym co najmniej rownowartosci kwoty nominalnych wartosci odsetek
znajdujacych sie w obrocie listow zastawnych przypadajacych do wyplaty w ciggu
kolejnych 6 miesiecy (tak jak to jest uregulowane w Polsce).

2.25. Jakie kryteria powinny spelnia¢ aktywa plynne/substytucyjne,
aby zakwalifikowac je do bufora plynnosci?

Aktywa plynne/substytucyjne, aby zakwalifikowac je do bufora plynnosci, po-
winny spelnia¢ nastepujace kryteria:
<% stanowi¢ aktywa absolutnie pierwszorzedne o niskim ryzyku i maksymalnie
plynne, aby trudnoSci emitenta, o ktérych rynek moze sie dowiedzie¢, nie sta-
nowily przeszkody w zbyciu tych aktywow;
stanowi¢ ekwiwalent gotéwki/krétkoterminowych instrumentéw dluznych
i obejmowacé: Srodki gotowkowe, Srodki ulokowane w krajowym banku cen-
tralnym lub §rodki ulokowane w papierach warto$ciowych emitowanych lub
gwarantowanych przez: Europejski Bank Centralny, Organizacje Wspélpracy
Gospodarczej i Rozwoju, rzady lub banki centralne panstw czlonkowskich UE
(z wylaczeniem panstw, ktore sie restrukturyzujg lub zrestrukturyzowaly swoje
zadluzenie zagraniczne w okres§lonym, ostatnim przedziale czasu);
% obejmowac gotowke i aktywa, ktore sg uznane przez bank centralny jako zabez-
pieczenie i sg wysoce plynne na rynkach prywatnych (szerszy zestaw aktywow
plynnych uwzglednionych w buforze jest dopuszczalny pod warunkiem, ze bank
wykaze zdolno$¢ do generowania z nich ptynnosci w okreslonym czasie w skraj-
nych warunkach);
mie¢ wysoki rating i przejrzysty rynek wtorny;
by¢ zgodne z definicjg aktywow plynnych wedlug CRD IV oraz z definicjami
wykorzystywanym w wyznaczaniu LCR i NSFR.

R0
*

0, R
XA X4

2.26. Z jaka czestotliwoscig emitenci listéw zastawnych powinni
przekazywaé informacje inwestorom?

Emitenci listow zastawnych powinni przekazywaé informacje inwestorom kwar-
talnie.
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2.27. Czy dotychczasowy zakres raportowania!2 jest wystarczajaco
szczegolowy, umozliwiajacy inwestorom przeprowadzenie
pelnej analizy ryzyka, zgodnie z rekomendacjag EBA?

Okre$lony wyzej zakres raportowania jest wystarczajgco szczegélowy. Informa-
cje wymienione powyzej znajdujg sie w Cover Pool Report, ktory jest uznawany
za standardowy zestaw danych. Podczas spotkan z inwestorami (roadshow) jest
zawsze mozliwo$¢ odpowiedzi na wiecej pytan i taka formula sprawdza sie wystar-
czajgco. Ponadto emitent powinien podlegaé rezimowi informacyjnemu, jak spotki
gieldowe, w tym w zakresie publikacji sprawozdan finansowych.

Streszczenie

Na przelomie lat 2015/16 Komisja Europejska przeprowadzila konsultacje
w sprawie ogdlnoeuropejskich regulacji dotyczacych listow zastawnych. W konsul-
tacjach tych Komisja zwrocita uwage na réznice w ramach prawnych poszczegdl-
nych krajow czlonkowskich, ktore mogg by¢ przyczyng niekorzystnej fragmentacji
rynku, oraz przedstawila propozycje stuzgce zwiekszeniu integracji rynku. Polskie
listy zastawne mogg istotnie skorzystaé na rekomendowanych przez Komisje Euro-
pejska propozycjach, ktore majg na celu m.in. zniesienie podzialu na kraje gléwne
i peryferyjne oraz ulatwienie inwestycji w listy zastawne miedzy panstwami Unii
Europejskiej i ze strony panstw trzecich, a w efekcie maja prowadzi¢ do konwer-
gencji spread’6w. Propozycje te powinny przyczynié sie do zwiekszenia popytu oraz

12 Obecne i proponowane zakresy raportowania dla inwestoréw przygotowane przez instytucje
branzowe (International Capital Markets Association’s Reporting Template, ECBC’s National
Transparency Templates oraz ECBC’s Common Harmonised Template) obejmuja;
< informacje na temat emitenta,

« informacje na temat emitowanych instrumentéw dituznych,

< wymogi wynikajace z regulacji dotyczacej prospektu emisyjnego (Prospectus Directive and
Regulation) dla emisji publicznych (aczkolwiek duza czesé listow zastawnych jest plasowana
prywatnie),

% wymogi CRR okre§lajace preferencyjne wagi ryzyka dla inwestycji w listy zastawne (warto§é
puli zabezpieczen i wyemitowanych listow zastawnych, rozklad geograficzny i rodzaj akty-
wow zabezpieczajacych, wielko$¢ finansowania, stopa procentowa i ryzyko kursowe, struktu-
ra terminéw zapadalno$ci aktywow zabezpieczajacych i listow zastawnych, udzial kredytow
przeterminowanych powyzej 90 dni),

< rekomendacje EBA wskazujaca, ze emitenci winni przedstawia¢ inwestorom informacje obej-
mujace ryzyko kredytowe, rynkowe i ryzyko plynno$ci minimum na bazie kwartalnej.

Por. takze Harmonised Transparency Template, The Covered Bond Label Foundation, Brussels,

2015, https://www.coveredbondlabel.com/issuers/harmonised-transparency-template// (dostep:

11.01.2016 r.).
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dalszego obnizenia kosztu finansowania dla polskich emitentéw i w konsekwencji
bardziej dynamicznego rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych.

Material konsultacyjny Komisji Europejskiej zostal zaopiniowany przez przed-
stawicieli r6znych grup interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych, w tym
w szczegblnosci emitentéw, inwestorow, regulatorow oraz niezaleznych ekspertow.
W artykule przedstawiono wspélne stanowisko polskich ekspertow w zakresie pro-
ponowanych przez Komisje Europejska regulacji dotyczacych jednolitego europej-
skiego rynku listow zastawnych.

Stowa kluczowe: listy zastawne, banki hipoteczne, ramy prawne listow zastaw-
nych, fragmentacja rynku listéw zastawnych, ptynno$¢ rynku listow zastawnych,
rozw(j rynku listow zastawnych

Abstract

At the turn of the year 2015/16 the European Commission carried out
consultations on EU regulations regarding covered bonds. The Commission pointed
out differences among legal frameworks in Member States which might lead to
negative market fragmentation, and in consequence introduced propositions on
market integration. Polish covered bonds may materially benefit from the EC
propositions, whose aims include convergence of core and peripheral markets and
simplification of the investment in covered bonds among Member States and from
third party countries, which should lead to spread convergence. The propositions
will result in increased demand and further decrease in the cost of funding for
Polish issuers, and as a consequence will facilitate a more dynamic growth of the
Polish covered bond market.

The EC consultation paper propositions were appraised by representatives of
different groups of stakeholders of the Polish covered bond market, including in
particular: issuers, investors, regulators and independent experts. This article
presents the common position of Polish experts as regards to the EC proposed
regulations on a new integrated EU covered bond market.

Key words: covered bonds, mortgage banks, covered bonds’ legal framework, cov-

ered bonds’ market fragmentation, covered bonds’ market liquidity, covered bonds’
market development
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