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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Dzisiaj Komisja przyjeta pakiet $rodkdw majacych na celu poglgbienie unii rynkow
kapitatowych oraz komunikat ,,Dokonczenie budowy unii rynkéw kapitatowych do roku 2019
— czas przyspieszy¢ realizacj¢”. Wspomniany pakiet obejmuje niniejszy wniosek, jak rowniez
wniosek w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji  funduszy zbiorowego
inwestowania, wniosek Ww sprawie prawa wlasciwego dla skutecznosci przelewu
wierzytelnosci wobec o0sob trzecich oraz komunikat w sprawie prawa wilasciwego dla
skutkow rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami warto§ciowymi.

Obligacje zabezpieczone stanowig zobowigzania dluzne emitowane przez instytucje
kredytowe i zabezpieczone wyodrgbniong pulg aktywow, z ktorej wlasciciele obligacji moga
bezposrednio zaspokoi¢ swoje roszczenia jako wierzyciele uprzywilejowani. Jednocze$nie
wlasciciele obligacji posiadaja takze prawo do wystapienia z roszczeniem wobec podmiotu
bedacego ich emitentem jako zwykli wierzyciele. To podwdjne roszczenie — wobec puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz wobec emitenta — zwane jest mechanizmem
»podwojnego regresu”.

Obligacje zabezpieczone emitowane sg przez instytucje kredytowe ijako takie s3 waznym
i wydajnym zrodtem finansowania dla europejskich bankéw. Utatwiaja one finansowanie
kredytow hipotecznych i kredytow dla sektora publicznego, wspierajac w ten sposob szersza
akcje kredytowa. Istotng zaletg obligacji zabezpieczonych w poréwnaniu z innymi zrodtami
finansowania bankowego takimi jak papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami jest fakt,
ze banki zatrzymuja ryzyko w swoim bilansie, ainwestorom przystuguja roszczenia
bezposrednio wobec banku. Obligacje zabezpieczone umozliwiaja zatem bankom udzielanie
kredytow nie tylko na wicksza skale, lecz rowniez w bardziej bezpieczny sposob. Z tego
miedzy innymi powodu obligacje zabezpieczone radzity sobie dobrze w czasie kryzysu
finansowego w poréwnaniu z innymi instrumentami finansowania. Okazaly si¢ by¢
niezawodnym i stabilnym Zroédlem finansowania dla europejskich bankéw w czasie, gdy inne
zrodta finansowania wysychaty.

Skuteczne ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych na szczeblu UE pozwolityby na
wykorzystanie tych instrumentdw na wicksza skale jako stabilnego i optacalnego zrodia
finansowania dla instytucji kredytowych, zwlaszcza tam, gdzie rynki sg stabiej rozwinigte,
w celu wsparcia finansowania gospodarki realnej zgodnie z celami unii rynkoéw kapitatowych.
Ramy te zapewnityby roéwniez inwestorom dostep do szerszej gamy bezpieczniejszych okazji
inwestycyjnych oraz pomogtyby zagwarantowac¢ stabilnos¢ finansowg. Panstwa cztonkowskie
beda musiaty dokona¢ transpozycji tych przepisoOw, zapewniajac by krajowe ramy dotyczace
obligacji zabezpieczonych speinialy oparte na zasadach wymogi okreslone w niniejszym
whniosku. Wszystkie obligacje zabezpieczone w catej Europie beda zatem musialy spetniaé
minimalne wymogi w zakresie harmonizacji, ktore okreslono w niniejszym wniosku.

Skuteczne ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych uwzgledniono w programie prac
Komisji na?2018r.}. Przewodniczacy Komisji, w licie intencyjnym wydanym po
wygloszeniu swojego ostatniego or¢dzia o stanie Unii, potwierdzil, Ze skuteczne ramy
dotyczace obligacji zabezpieczonych nalezy uruchomié¢ lub sfinalizowa¢ do konca 2018 r.,

! COM(2017) 650.
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aby zapewni¢ funkcjonowanie glebszego i sprawiedliwszego rynku wewnetrznego®. Komisja
potwierdzita zamiar realizacji tej inicjatywy przy okazji §rodokresowego przegladu planu
dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych z czerwca 2017 r.2,

Proces rozwoju obligacji zabezpieczonych na jednolitym rynku przebiega nierGwnomiernie;
niektore panstwa czlonkowskie przywigzuja do nich bardzo duzg wage, inne natomiast
mniejszg. Ponadto sg one jedynie czgsciowo uregulowane w prawie Unii. Chociaz obligacje te
pod wieloma wzgledami korzystaja z preferencyjnego traktowania ostroznosciowego
i regulacyjnego z uwagi na nizszy poziom ryzyka (np. banki, ktore inwestuja w obligacje
zabezpieczone, nie muszg tworzy¢ zich powodu tak samo wysokich rezerw kapitalu
regulacyjnego jak w przypadku inwestycji w inne aktywa), w prawie Unii nie okreslono
w kompleksowy sposéb, czym w istocie jest obligacja zabezpieczona. Preferencyjne
traktowanie przyznano natomiast obligacjom zabezpieczonym w rozumieniu dyrektywy
2009/65/WE*. Definicj¢ te sformulowano jednak, majac na wzgledzie szczegolny cel,
a mianowicie ograniczenie puli instrumentéw, w ktore moga inwestowaé przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), i dlatego tez definicja
ta nie nadaje si¢ do wykorzystania w kontek$cie szerszych celéw politycznych, jakie
przyswiecaja unii rynkdéw kapitatowych.

Unijne ramy legislacyjne dotyczace obligacji zabezpieczonych powinny pozwoli¢ zwigkszy¢
zdolno$¢ instytucji kredytowych do zapewniania finansowania na rzecz gospodarki realnej
I przyczyni¢ si¢ do rozwoju obligacji zabezpieczonych w catej Unii, zwlaszcza w panstwach
cztonkowskich, w ktorych rynek tych obligacji obecnie nie istnigje.

Ramy te mialyby rowniez swoj udziat w zwigkszeniu transgranicznych przeptywow kapitatu
I inwestycji. Przyczynityby si¢ tym samym do ukonczenia tworzenia unii rynkow
kapitalowych, a w szczegdlnosci do dalszego zwigkszania zdolnosci instytucji kredytowych
do wspierania szeroko pojetej gospodarki. Dzigki nim banki w szczegdlnosci miatyby do
dyspozycji szeroki wachlarz bezpiecznych i wydajnych narzedzi finansowania.

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

W dyrektywie, ktérej dotyczy niniejszy wniosek, okreslone zostang podstawowe elementy
obligacji zabezpieczonych oraz wspolna definicja, ktora stanowi¢ bedzie spojny
I wystarczajaco szczegotowy punkt odniesienia dla celow regulacji ostroznosciowej, majaca
zastosowanie w roznych sektorach finansowych. W dyrektywie tej ustanowione zostang cechy
konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych, szczegdlny nadzor publiczny nad tymi
instrumentami, przepisy zezwalajace na korzystanie z oznaczenia ,.europejskie obligacje
zabezpieczone” oraz spoczywajace na wlasciwych organach obowigzki publikacji informacji
w dziedzinie obligacji zabezpieczonych.

W proponowanym rozporzadzeniu przewiduje si¢ gltéwnie zmiany przepisow art. 129
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatlowych, CRR).
Proponowane zmiany sformulowano, kierujac si¢ obecnym traktowaniem ostrozno$ciowym,

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

3 COM(2017) 292.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisdbw ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych sie¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).
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lecz dodano wnich wymogi dotyczgce minimalnego nadzabezpieczenia i aktywoOw
zastgpczych. Zaostrzylyby one wymogi, w oparciu o ktore obligacjom zabezpieczonym
przyznaje si¢ mozliwos¢ preferencyjnego ujmowania ich w kapitale.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

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

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

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Jednym z najwazniejszych celow Komisji jest pobudzanie inwestycji itworzenie miejsc
pracy. Komisja wystapita z szeregiem inicjatyw majacych na celu zadbanie o to, by system
finansowy miat wtym pelny udzial. Pierwsza ws$rdd tych inicjatyw jest unia rynkow
kapitatowych, zktérg wiaze si¢ szereg dzialah majacych na celu uwolnienie $rodkow
finansowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego w Europie. Obligacje zabezpieczone
nalezy postrzega¢ w kontek$cie unii rynkéw kapitalowych, gdyz finansowanie bankowe jest
obecnie zdecydowanie najwazniejszym zrodlem finansowania w Europie, a jednym z dziatan
w ramach unii rynkow kapitalowych jest dalsze wykorzystanie potencjatu bankéw w celu
wsparcia szeroko pojetej gospodarki. Obligacje zabezpieczone stanowig dla europejskich
bankdw skuteczne i stabilne narzedzie finansowania. Ramy legislacyjne majace na celu
harmonizacj¢ obligacji zabezpieczonych nalezy rozpatrywaé¢ w tym szerszym kontekscie
politycznym.

Kolejnym istotnym celem Komisji w dziedzinie rynkéw finansowych jest zapewnienie, aby
wymogi kapitalowe naktadane na banki odzwierciedlaty ryzyko zwigzane z aktywami
wykazywanymi w ich bilansie. W zwiazku z tym wymogi okreslone w CRR zapewniaja, aby
obligacje zabezpieczone, ktérym przyznano najbardziej uprzywilejowane traktowanie,
gwarantowaty jednolicie wysoki poziomu ochrony inwestoréw. Poniewaz w prawie Unii nie
okreslono jednak kompleksowo, czym w istocie sg obligacje zabezpieczone (zob. powyzej),
konieczna jest harmonizacja, aby zadba¢ o to, by w calej Unii obligacje zabezpieczone mialy
podobne cechy konstrukcyjne, ktore gwarantujg ich zgodno$¢ z odpowiednimi wymogami
ostroznosciowymi. Harmonizacja obligacji zabezpieczonych jest zatem spoOjna z celem
Komisji, jakim jest zapewnienie stabilno$ci finansowej, do ktdrego osiggnigcia Komisja dazy,
regulujac rynki finansowe.

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

Report on covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU
(Sprawozdanie w sprawie obligacji zabezpieczonych — zalecenia dotyczqce harmonizacji ram obligacji
zabezpieczonych w UE), EUNB (2016).

Zalecenie z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie finansowania instytucji kredytowych, Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) uprawniono instytucje europejskie
do przyjmowania odpowiednich przepisow, ktérych celem jest ustanowienie i zapewnienie
funkcjonowania rynku wewnetrznego (art. 114 TFUE). Uprawnienie to rozcigga si¢ na
przepisy regulujace funkcjonowanie rynkdw obligacji zabezpieczonych w ramach ogolnych
przepisow dotyczacych funkcjonowania rynkéw finansowych.

. Pomocniczo$¢ (w przypadku kompetencji niewylgcznych)

Poniewaz cechy konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych obecnie okreslane sg gtownie na
poziomie krajowym, preferencyjne traktowanie przewidziane dla nich w prawie Unii
przyznaje si¢ faktycznie produktom rdéznego rodzaju. Dzialanie na poziomie UE jest
niezbedne do ustanowienia wspolnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych w catlej
Unii, aby zapewni¢, by ich cechy konstrukcyjne byly spojne zich profilem ryzyka
uzasadniajagcym unijne preferencyjne traktowanie. Podj¢cie dziatan na poziomie UE w celu
ustanowienia wspdlnych ram jest rowniez konieczne, aby doprowadzi¢ do rozwoju rynkow
obligacji zabezpieczonych w calej Unii oraz wesprze¢ inwestycje transgraniczne w kontekscie
celow, jakim stluzy¢ ma unia rynkoéw kapitalowych.

. Proporcjonalnos¢

Jak wskazano w towarzyszacej niniejszej dyrektywie ocenie skutkéw preferowany wariant
(przewidujacy minimalng harmonizacj¢ w oparciu o systemy krajowe) powinien umozliwic¢
osiggniecie wiekszosci celow przedmiotowe] inicjatywy przy rozsadnych kosztach. Wariant
ten zapewnia roéwnowage miedzy elastyczno$cig konieczng do uwzglednienia specyfiki
panstw cztonkowskich a jednolitoscig konieczng do zapewnienia spojnosci na poziomie Unii.
Pozwoli on skutecznie realizowaé stawiane cele, ajednocze$nie ograniczy¢ zaklocenia
i koszty przejscia do nowego systemu. Nadrzednym celem podejécia sformutowanego we
wspomnianym pakiecie jest uniknigcie zakldcen na sprawnie funkcjonujacych i dojrzatych
rynkach krajowych, a jednoczesnie stworzenie zachet do szerszego wykorzystania obligacji
zabezpieczonych. Przedmiotowy wniosek zawiera przepisy dotyczace traktowania
istniejacych  obligacji zabezpieczonych zgodnie zzasada praw nabytych w celu
zminimalizowania kosztow ponoszonych przez ich emitentéw i uczestnikdw rynku. Jak
wynika z oceny skutkéw oczekiwane koszty mozna uzna¢ za wspdtmierne do oczekiwanych
korzysci.

. Wybdr instrumentu

Wiasciwym instrumentem na potrzeby ustanowienia zharmonizowanych ram prawnych
dotyczacych obligacji zabezpieczonych na szczeblu UE jest dyrektywa. Niniejsza dyrektywa
jest oparta na zasadach, szczegdlowe przepisy ograniczono w niej do minimum niezbe¢dnego,
aby zapewni¢ stosowanie na calym jednolitym rynku zbioru wspdlnych podstawowych
przepisdw majacych charakter strukturalny. Panstwa czlonkowskie beda miaty pewien stopien
swobody w formutowaniu wtasnych przepisow w celu transpozycji zasad okreslonych
w dyrektywie.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACIJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW

. Oceny ex post/kontrole sprawnosci obowiazujacego prawodawstwa

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

Konsultacje z zainteresowanymi stronami

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

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

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

(i) dwoch posiedzen Grupy Ekspertow ds. Bankowosci, Platnosci i Ubezpieczen (EGBPI)
oraz jednego posiedzenia Komitetu ds. Ustug Finansowych.

W ramach planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych celem konsultacji byta analiza
niedociggniec¢ 1 stabosci krajowych rynkow obligacji zabezpieczonych oraz ocena zasadnosci
wprowadzenia ram ogolnoeuropejskich. Chociaz respondenci wyrazali obawy, ze
harmonizacja w oparciu 0 jedno uniwersalne podej$cie moze mie¢ negatywne konsekwencje
dla dobrze funkcjonujacych rynkdw i ograniczy¢ elastyczno$¢ oraz oferte produktow, udzielili
réwniez ostroznego poparcia dla ukierunkowanych dziatan na poziomie UE, pod warunkiem
ze harmonizacja bedzie oparta na zasadach, jej podbudoweg stanowi¢ beda dotychczasowe
ramy i uwzglednia¢ bedzie specyfike rynkoéw krajowych. Wyniki konsultacji oméwiono na
otwartym posiedzeniu w dniu 1 lutego 2016 r.”.

W reakcji na wstepng oceng skutkow Komisja otrzymata cztery odpowiedzi — we wszystkich
poparto inicjatywe ustawodawcza UE. Respondenci odniesli si¢ do konkretnych aspektow
krajowych ram (np. kwestii plynnosci) 1potwierdzili ogolny poglad o zasadnosci
harmonizacji, zastrzegajac, ze nie moze ona zagraza¢ dobrze funkcjonujagcym systemom
krajowym.

Na pierwszym posiedzeniu EGBPI (9 czerwca 2017 r.) wigkszo$¢ panstw cztonkowskich
wyrazita poparcie dla utworzenia unijnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
w oparciu 0 opini¢ EUNB z 2016 r., pod warunkiem ze ramy te beda oparte na zasadach. Na
drugim posiedzeniu (28 wrzesnia 2017 r.) dyskusje mialy bardziej szczegotowy charakter,
lecz zasadniczo panstwa cztonkowskie ponownie opowiedziaty si¢ za podejsciem opartym na
zasadach. Panstwa cztonkowskie wyrazily podobny poglad na posiedzeniu Komitetu ds.
Ustug Finansowych w lipcu 2017 r.

Przy opracowywaniu wniosku kierowano si¢ rowniez ustaleniami ze spotkan
z zainteresowanymi stronami i instytucjami UE. Ogoélnie rzecz biorac, zainteresowane strony
(skupiajac si¢ silg rzeczy na najistotniejszych aspektach z punktu widzenia ich sytuacji)
nadrzgdne znaczenie przypisywaly potrzebie zapewnienia rownowagi miedzy koniecznos$cig
zmiany istniejagcych ram, aby uwzgledni¢ kwestie ostrozno$ciowe, ichecig uniknigcia
zaklocen w dobrze funkcjonujacych systemach krajowych. Uwagi po$wigcone kwestiom

! Wyniki konsultacji publicznych mozna znalez¢ na stronie pod adresem:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm
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ostrozno$ciowym dotyczacym preferencyjnego traktowania obligacji zabezpieczonych
zglaszaly glownie ERRS, EUNB i Europejski Bank Centralny oraz, do pewnego stopnia,
wlasciwe organy z panstw czltonkowskich, w ktorych istnieja dobrze rozwinigte rynki
obligacji zabezpieczonych, atakze agencje ratingowe, natomiast konieczno$¢ zapewnienia
dobrze funkcjonujacych rynkow krajowych podnosity glownie panstwa cztonkowskie,
w ktorych istniejg dobrze rozwinigte rynki obligacji zabezpieczonych, emitenci oraz
inwestorzy.

Konieczno$¢ podjecia odpowiednich dzialan poparl rowniez Parlament Europejski, apelujac
0 ustanowienie europejskich ram legislacyjnych dotyczacych obligacji zabezpieczonych®.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

W dniu 1 lipca 2014 r. EUNB opublikowal sprawozdanie, w ktorym wskazano najlepsze
praktyki zmysla o zapewnieniu solidnych ispdjnych ram dotyczacych obligacji
zabezpieczonych w catej Unii’. Sprawozdanie to bylo odpowiedzia na wydane w grudniu
2012 r. zalecenie ERRS dotyczace finansowania instytucji kredytowych™. Zawarto w nim
rowniez opini¢ EUNB na temat adekwatno$ci obecnego podejscia ostroznosciowego do
obligacji zabezpieczonych, sporzadzong w odpowiedzi na wniosek o0 wydanie opinii
wystosowany przez Komisje w grudniu 2013 r. na podstawie art. 503 CRR™.

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

W odpowiedzi na to wezwanie EUNB wydal w grudniu 2016 r. Sprawozdanie w sprawie
obligacji zabezpieczonych — zalecenia dotyczgce harmonizacji ram obligacji zabezpieczonych
w UE. W sprawozdaniu tym zawarto kompleksowg analiz¢ rozwoju sytuacji regulacyjnej
w konteks$cie ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem stopnia, do jakiego ramy te sa spojne
z najlepszymi praktykami wskazanymi w poprzednim sprawozdaniu. Opierajac si¢ na
wynikach wspomnianej analizy, EUNB zaapelowatl o podjecie dziatan legislacyjnych w celu
zharmonizowania obligacji zabezpieczonych na poziomie Unii.

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

W sierpniu 2016 r. Komisja zlecita ICF badanie™® w celu oceny wydajnosci obecnych rynkoéw
obligacji zabezpieczonych oraz kosztow i korzysci zwiazanych z ewentualnym dziataniem na

Rezolucja z dnia 4 lipca 2017 r. w sprawie sprawozdania pt. W kierunku ogélnoeuropejskich ram
dotyczgcych obligacji zabezpieczonych (2017/2005(INI)).

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

Zalecenie z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie finansowania instytucji kredytowych, Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2012/2) (2013/C 119/01).

Skierowany do EUNB wniosek o wydanie opinii w sprawie wymogéw kapitatowych dotyczgcych
obligacji zabezpieczonych, sygn. Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).

Obligacje zabezpieczone w Unii Europejskiej: harmonizacja ram prawnych i zachowan rynkowych, ICF
(2017).
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szczeblu UE. W badaniu tym, ktdre opublikowano w maju 2017 r., przeanalizowano
potencjalne korzysci i koszty wdrozenia zalecen EUNB. Z badania zasadniczo wynika, Ze
potencjalne korzys$ci zwigzane z inicjatywg ustawodawcza przewyzszaja potencjalne koszty,
a zatem potwierdzilo ono zasadno$¢ podjecia dziatan legislacyjnych.

W grudniu 2017 r. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (komitet bazylejski) sfinalizowat
zalegte pokryzysowe reformy regulacyjne migdzynarodowych ram regulacyjnych dla bankow
Bazylea 11", W ramach wspomnianych reform komitet bazylejski zmienit metode
standardowg dotyczaca ryzyka kredytowego, wprowadzajac m.in. nowe standardy dotyczace
ekspozycji z tytulu obligacji zabezpieczonych. Po raz pierwszy nowe standardy w duzym
stopniu odzwierciedlaja na poziomie mi¢dzynarodowym podejscie przyjete przez UE w CRR,
dopuszczajac, pod pewnymi warunkami, przypisywanie ekspozycjom z tytutu obligacji
zabezpieczonych nizszej wagi ryzyka. Uznano tym samym, Ze unijne podejscie do obligacji
zabezpieczonych jest wlasciwe z ostroznosciowego punktu widzenia i uzasadnione w swietle
podstawowych cech tego instrumentu.

. Ocena skutkow

Niniejszemu wnioskowi towarzyszy ocena skutkow, ktora przedlozono Radzie ds. Kontroli
Regulacyjnej w dniu 6 pazdziernika 2017 r. i ktora zostata przez nig zatwierdzona w dniu 17
listopada 2017 r.*.

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

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

b) zapewnienie wigkszej jasnosci co do gldéwnych elementow podejscia przewidujacego
minimalng harmonizacj¢ oraz wskazanie, czy (i w jaki sposdb) odbiegaja one od tego, co
W swojej opinii zaproponowat EUNB (w tym celu dodano zatacznik 6).

Oceng skutkow odpowiednio zmieniono, uwzgledniajac rowniez dodatkowe uwagi Rady ds.
Kontroli Regulacyjnej:

0] dotagczono  bardziej  szczegdtowe  wyjasnienia  dotyczace  europejskiego
zabezpieczonego skryptu dtuznego;

(i) uwzglgdniono bardziej szczegétowe uzasadnienie korzy$ci zwigzanych z emisja
obligacji zabezpieczonych;

(ili)  zawarto doktadniejszg analiz¢ wplywu harmonizacji regulacyjnej na transgraniczny
obrét (emitowanie, inwestowanie) obligacjami zabezpieczonymi;

(iv)  omdwiono odrzucony wariant ograniczajacy si¢ do skorygowania traktowania
ostrozno$ciowego obligacji zabezpieczonych;

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

B Bazylea IlI: finalizacja reform pokryzysowych, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (7.12.2017).

1 SWD(2018) 51 i SWD(2018) 50.
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(vi) dodano tabelg¢ ilustrujagcg powigzania migdzy dzialaniami monitorujgcymi
i docelowymi korzys$ciami.

Komisja przeanalizowala szereg wariantow strategicznych ukierunkowanych na rozwoj
rynkbw  obligacji  zabezpieczonych i wyeliminowanie  problematycznych  kwestii
ostroznosciowych. Warianty te r6znig si¢ pod wzgledem stopnia harmonizacji i zaczynajg si¢
od wariantu przewidujacego rozwigzania nieregulacyjne, a koncza na wariancie zakladajacym
peing harmonizacje, jak omowiono ponizej:

° scenariusz odniesienia: brak dziatan;

. wariant 1: wariant przewidujacy rozwigzania nieregulacyjne;

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

J wariant 3: pelna harmonizacja zast¢pujaca systemy krajowe; oraz

J wariant 4: ,,29. system” funkcjonujacy rownolegle do systemow krajowych.

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

Jako preferowany wariant wybrano wariant 2 (minimalna harmonizacja w oparciu o systemy
krajowe). Wariant ten opiera si¢ na zaleceniach sformutowanych w sprawozdaniu EUNB
z 2016 r., cho¢ przewiduje nieznaczne odstepstwa (zwazywszy na stanowcze apele kierowane
przez zainteresowane strony podczas konsultacji, niektore przepisy sformutowano w mniej
szczegotowy sposOb niz sugerowano we wspomnianym sprawozdaniu, aby zapewni¢ wigksza
swobode w ksztaltowaniu rozwigzan majacych na celu ochron¢ dobrze funkcjonujacych
systemow krajowych). Odstgpstwa te nie maja jednak wptywu na ksztatt podstawowych cech
konstrukcyjnych obligacji zabezpieczonych ani na nadzor nad tymi obligacjami. Wybrany
wariant pozwala osiagna¢ wiekszo$¢ celéw przedmiotowej inicjatywy przy rozsadnych
kosztach. Zapewnia on rowniez réwnowage miedzy elastycznoscia konieczng do
uwzglednienia specyfiki panstw czlonkowskich a jednolito$cig konieczng do zapewnienia
spdjnosci na poziomie Unii. Powinien pozwoli¢ najskuteczniej zrealizowaé stawiane cele,
a jednoczesnie ograniczy¢ zaktocenia i koszty przejscia do nowego systemu. Wariant ten jest
rowniez jednym z ambitniejszych rozwigzan pod wzgledem regulacyjnym, a jednocze$nie
uzyskatl najwicksze poparcie ze strony zainteresowanych podmiotow.

Wdrozenie tego wariantu stanowi¢ bedzie impuls do rozwoju rynkéw obligacji
zabezpieczonych, tam, gdzie rynki te jeszcze nie istniejg lub sg stabo rozwinigte. Pozwoli
roOwniez obnizy¢ ponoszone przez emitentow koszty finansowania, przyczyni si¢ do
dywersyfikacji bazy inwestorow, ulatwi inwestycje transgraniczne i przyciggnie inwestorow
spoza UE. W ogdlnym rozrachunku wariant ten przyczyni si¢ do ograniczenia kosztow
finansowania zewnetrznego.
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Preferowany wariant pozwoli uwzgledni¢ kwestie ostroznosciowe, w tym w odniesieniu do
innowacji rynkowych, oraz zapewni korzys$ci dla systemu ostrozno$ciowego ptynace
Z dostosowania cech konstrukcyjnych produktu do wymogéw warunkujacych uzyskanie
preferencyjnego traktowania ostroznosciowego na poziomie Unii. Wzmocni réwniez ochrong
inwestorow, ajego aspekty wspierajace jako$¢ kredytowa przyczynig si¢ do ograniczenia
ponoszonych przez nich kosztéw analizy sytuacji finansowej emitenta.

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

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie
Pakiet dotyczacy obligacji zabezpieczonych, a W szczego6lnosci niniejsza dyrektywa, ma na
celu harmonizacj¢ obszaru, ktéry obecnie regulowany jest glownie na poziomie krajowym.

Minimalna harmonizacja przewidziana w tej dyrektywie przyniesie jednak uproszczenia
W postaci podstawowego ujednolicenia gldéwnych elementow systemow krajowych.

. Prawa podstawowe
UE przestrzega najwyzszych standardow ochrony praw podstawowych. W tym kontekscie

niniejszy wniosek najprawdopodobniej nie bedzie miat bezposredniego wptywu na te prawa,
wymienione w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej.

4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie bedzie miat wptywu finansowego na budzet Unii.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Pig¢ lat po uplywie terminu transpozycji Komisja zobowigzana jest do przeprowadzenia —
w $cistej wspdlpracy z EUNB - oceny dyrektywy oraz zlozenia Parlamentowi
Europejskiemu, Radzie i Europejskiemu  Komitetowi  Ekonomiczno-Spotecznemu
sprawozdania na temat gléwnych ustalen tej oceny. Oceng¢ przeprowadza si¢ zgodnie
z wytycznymi Komisji dotyczacymi lepszego stanowienia prawa.

Panstwa cztonkowskie beda regularnie monitorowaé stosowanie dyrektywy w oparciu
0 szereg wskaznikéw (np. rodzaje emitentow, liczba zezwolen, rodzaj uznanych aktywow,
poziom nadzabezpieczenia, emisja instrumentow w konfiguracji dopuszczajacej mozliwosé
przedtuzenia terminu zapadalnosci).

. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

Przedmiot, zakres stosowania i definicje
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W dyrektywie zdefiniowano obligacje zabezpieczone jako zobowigzania dluzne emitowane
przez instytucje kredytowe i zabezpieczone wyodrgbniong pulg aktywow, z ktorej wiasciciele
obligacji moga bezposrednio zaspokoi¢ swoje roszczenia jako wierzyciele uprzywilejowani.
Obligacje zabezpieczone sg tradycyjnie emitowane przez instytucje kredytowe. Kontynuujac
te tradycje, w niniejszej dyrektywie na emisj¢ obligacji zabezpieczonych zezwolono
wylacznie instytucjom kredytowym. Takie podejscie jest spdjne z charakterem tego
instrumentu, ktéry ma na celu zapewnienie finansowania kredytow, a udzielanie kredytow na
duza skale jest przedmiotem dziatalno$ci instytucji kredytowych. Ponadto instytucje
kredytowe posiadaja niezbgdng wiedzg oraz zdolno$¢ zarzadzania ryzykiem kredytowym
zwigzanym z kredytami w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz podlegaja
rygorystycznym wymogom kapitalowym, ktore przyczyniajg si¢ do zwigkszonej ochrony
inwestorow, czego przejawem jest ustanowiony mechanizm podwaojnego regresu.

Emitenci spelniajacy wymogi niniejszej dyrektywy mogag stosowaé oznaczenie ,,europejskie
obligacje zabezpieczone”, ktére mozna stosowa¢ w polaczeniu z konkretnymi oznaczeniami
krajowymi.

Cechy konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych

W tej sekcji przewidziano bardziej rozbudowany zbiér wymogéw dotyczacych konstrukeji
obligacji zabezpieczonych niz wymogi okreslone w dyrektywie w sprawie UCITS, co
powinno przyczyni¢ si¢ do poprawy jakosci unijnych obligacji zabezpieczonych. Scislej rzecz
biorac:

— mechanizm podwojnego regresu zapewnia inwestorom mozliwo$¢ dochodzenia
roszczen dwojakiego rodzaju: od emitentow obligacji zabezpieczonych oraz
z aktywdw w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

— wylaczenie z masy upadlo$ciowej oznacza, Ze termin zapadalno$ci obligacji
zabezpieczonych nie moze automatycznie ulec skroceniu z chwilg stwierdzenia
niewyplacalnoéci emitenta lub zchwila wszczgcia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji emitenta. Nalezy zadba¢ o to, by inwestorzy
otrzymywali zwrot zainwestowanych s$rodkéw w okreSlonym w umowie terminie
nawet w przypadku niewykonania zobowigzania przez emitenta. Wytaczenie z masy
upadtosciowej jest bezposrednio zwigzane z mechanizmem podwojnego regresu
I stanowi podstawowg ceche ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych;

- dyrektywa zawiera przepisy majace zagwarantowa¢ odpowiednia jako$¢ puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie, w szczegdlnosci poprzez zapewnienie, by
jako zabezpieczenie stosowano wylacznie aktywa wysokiej jakosci. Ustanowiono
powigzane przepisy dotyczace wyodrgbniania i lokalizacji aktywow stanowigcych
zabezpieczenie oraz jednolito$ci aktywow, zapewniajace, by aktywa zlokalizowane
poza UE mialy taka samg charakterystyke pod wzgledem jakosci jak aktywa
zlokalizowane w UE oraz by instrumenty pochodne wykorzystywano wytacznie do
celow zabezpieczenia przed ryzykiem w odniesieniu do puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie, atakze regulujace funkcjonowanie podmiotu monitorujacego pulg
aktywow stanowigcych zabezpieczenie. Wreszcie, zobowigzania z tytutu obligacji
zabezpieczonych musza by¢ w kazdym czasie pokryte aktywami stanowigcymi
zabezpieczenie;

— zwazywszy ze obligacje zabezpieczone sg emitowane przede wszystkim przez duze
banki, zwigzane z nimi korzy$ci sa czgsto poza zasiggiem mniejszych instytucji.
W dyrektywie zezwolono emitentom na tgczenie w pule aktywoéw stanowigcych
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zabezpieczenie, pochodzacych zkilku instytucji kredytowych, pod pewnymi
warunkami. Ma to zacheci¢ mniejsze instytucje do emitowania obligacji
zabezpieczonych i zapewni¢ im dostep do finansowania, ktérego zrodlem sg tego
rodzaju obligacje;

— zachodzace na rynku zmiany w obszarze obligacji zabezpieczonych obejmuja
pojawienie si¢ nowych struktur wsparcia plynno$ci majacych na celu
wyeliminowanie przypadkéw niedopasowania plynnosci itermindéw zapadalnosci.
Majac na wzgledzie powszechniejsze stosowanie obligacji zabezpieczonych, ktérych
konstrukcja dopuszcza przedtuzenie terminu zapadalno$ci, oraz fakt, ze tego rodzaju
struktury — ograniczaja ryzyko niewykonania zobowigzania, w dyrektywie
uregulowano tego rodzaju struktury w celu zapewnienia, by nie byly one nadmiernie
skomplikowane lub niejasne oraz nie powodowaly zmiany cech konstrukcyjnych
obligacji zabezpieczonych, przez co moglyby naraza¢ inwestorow na zwigkszone

ryzyko;

— w celu ograniczenia ryzyka utraty plynnosci w dyrektywie okreslono wymogi
dotyczace zabezpieczenia przed utrata plynnosci odnoszace si¢ konkretnie do puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie, ktore uzupeiniajg ostrozno$ciowe wymogi
dotyczace plynnoSci ustanowione w innych stosownych aktach unijnego
prawodawstwa finansowego;

— w dyrektywie przewidziano mozliwo$¢ wprowadzenia przez panstwa cztonkowskie
wymogu wyznaczenia podmiotu monitorujgcego pule aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie. Istnienie podmiotu monitorujacego pule aktywow stanowigcych
zabezpieczenie powinno pozostawa¢ bez uszczerbku dla spoczywajacych na
wilasciwych organach obowigzkéw w zakresie sprawowania szczeg6lnego nadzoru
publicznego okreslonego w niniejszej dyrektywie; oraz

— dyrektywa zawiera wymogi dotyczace przejrzystosci, ktore sformutowano w oparciu
o inicjatywy podejmowane przez ustawodawcOw krajowych i uczestnikéw rynku,
majace na celu przekazywanie inwestorom inwestujacym w obligacje zabezpieczone
odpowiednich informacji. Zapewnig one jednolity poziom ujawniania informacji
oraz umozliwig inwestorom ocen¢ ryzyka, jakie wigze sie =z obligacjami
zabezpieczonymi.

Publiczny nadzér nad obligacjami zabezpieczonymi

Publiczny nadzér na obligacjami zabezpieczonymi jest podstawowym elementem wielu
krajowych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych i ma w szczeg6lnosci na celu ochrone
inwestoréw. W dyrektywie zharmonizowano elementy tego nadzoru oraz okre$lono zadania
i obowigzki wiasciwych organow krajowych, ktore go sprawuja. Majac na uwadze zakres
niniejszej dyrektywy oraz zwazywszy ze ten konkretny nadzor nad obligacjami
zabezpieczonymi jest nadzorem nad produktem, ktory prowadzony jest odrebnie od nadzoru
0gblnego np. o charakterze ostroznosciowym, panstwa czlonkowskie powinny moc
wyznaczy¢ do tego celu inne whasciwe organy. W takich przypadkach dyrektywa wprowadza
wymog $cistej wspolpracy miedzy wlasciwymi organami.

W celu zagwarantowania przestrzegania przepisOw niniejszej dyrektywy na panstwa
cztonkowskie nalozono obowigzek ustanowienia kar administracyjnych iinnych $rodkow
administracyjnych, ktore sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace oraz podlegaja
egzekwowaniu przez wilasciwe organy. Kary i$rodki podlegaja podstawowym wymogom
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dotyczacym adresatow, kryteridw, ktore nalezy uwzgledniaé przy ich stosowaniu, publikacji
informacji o ich natozeniu, podstawowych uprawnien do naktadania kar oraz wysokosci kar.

Oznaczenie

Obligacje oferowane w Unii sa czesto opatrywane krajowymi oznaczeniami iznakami.
W niniejszej dyrektywie zezwolono instytucjom kredytowym na stosowanie specjalnego
oznaczenia ,,europejskie obligacje zabezpieczone” przy emisji obligacji zabezpieczonych.
Stosowanie tego oznaczenia ulatwi inwestorom ocen¢ jakosci obligacji zabezpieczonych.
Powinno ono by¢ jednak fakultatywne, a panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢
zachowania dotychczas stosowanych wiasnych oznaczen krajowych iram regulujacych
stosowanie tych oznaczen réwnolegle do oznaczenia ,,europejskie obligacje zabezpieczone”,
pod warunkiem ze spetniajg one wymogi okreslone w niniejszej dyrektywie.

Interakcja z ramami restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji

Celem niniejszej dyrektywy nie jest harmonizacja krajowych zasad postgpowania
w przypadku  stwierdzenia niewyplacalno$ci ani  zmiana traktowania  obligacji
zabezpieczonych w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na podstawie
dyrektywy  2014/59/UE  (dyrektywa w sprawie naprawy oraz  restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankc')w)15. Ustanowiono w niej raczej ogdlne zasady regulujace
administrowanie ~ programami  emisji  obligacji  zabezpieczonych  w przypadku
niewyplacalnoséci badz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji emitenta. W przypadku
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowej we wspomnianej wyzej
dyrektywie organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nadano uprawnienia do
sprawowania kontroli nad instytucja, w szczegdlnosci poprzez zarzadzanie jej aktywami
I majatkiem, w tym jej programem emisji obligacji zabezpieczonych, i ich zbywanie. Zadania
te moga by¢ wykonywane bezposrednio przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;
likwidacji lub posrednio przez zarzadce nadzwyczajnego lub inng osobe wyznaczong przez
wspomniany organ. W niniejszej dyrektywie nie zmieniono sposobu traktowania obligacji
zabezpieczonych przewidzianego w dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, w ktorej wylaczono obligacje zabezpieczone z zakresu
stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji dlugu do wysoko$ci zabezpieczenia
zgromadzonego w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, jak okreslono w art. 44 ust. 2
akapit trzeci tej dyrektywy. Instrumenty pochodne uwzglednione w puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie roéwniez stanowig zabezpieczenie i nie mogg by¢ rozwigzane
w przypadku niewyptacalnosci emitenta lub jego restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, co gwarantuje, ze pula aktywow stanowigcych zabezpieczenie pozostaje
nienaruszona, wyodrebniona izgromadzono Ww niej wystarczajace $rodki finansowe.
W dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
przewidziano rowniez zabezpieczenia majace zapobiega¢ rozdzielaniu powigzanych
zobowigzan, praw i kontraktow oraz ograniczono tego rodzaju praktyki, ktore dotycza
kontraktow zawieranych z tym samym kontrahentem i objetych uzgodnieniami dotyczacymi
zabezpieczen, wtym obligacji zabezpieczonych. Jezeli tego rodzaju zabezpieczenie ma
zastosowanie, organy ds. restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji powinny by¢

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy

na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190).
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zobowigzane do przeniesienia wszystkich powigzanych kontraktow w ramach chronionego
uzgodnienia lub pozostawi¢ je wszystkie w likwidowanej czgsci instytucji.

System dotyczgcy panstw trzecich

W prawie Unii nie przewidziano dotychczas ogdlnego systemu dotyczacego panstw trzecich
w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych. W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2015/61 (rozporzadzenie delegowane w sprawie wymogu pokrycia wyplywow netto)™
dopuszczono jednak preferencyjne traktowanie — do celow okreslania zabezpieczenia przed
utratg pltynnosci — zagranicznych obligacji zabezpieczonych zgodnych ze szczegolnymi
przepisami w zakresie rownowaznosci. Zakres rownowaznosci jest bardzo zawezony, gdyz
dotyczy obliczania wyltacznie ograniczonej czgsci zabezpieczenia przed utratg ptynnosci.

W niniejszej dyrektywie natozono na Komisje obowigzek oceny — W Scistej wspotpracy z
EUNB — konieczno$ci ustanowienia 1 odpowiednio$ci ogolnego systemu rownowaznosci dla
pochodzagcych z panstw trzecich emitentdow obligacji zabezpieczonych i inwestorow
nabywajacych obligacje zabezpieczone.

Zmiany w innych dyrektywach

W niniejszej dyrektywie wprowadzona zostanie definicja obligacji zabezpieczonych, ktéra
zastgpi definicje obligacji zabezpieczonych zawartg w art. 52 ust. 4 dyrektywy w sprawie
UCITS, asama dyrektywa stanie si¢ wylacznym punktem odniesienia dla wszystkich
unijnych przepiséw dotyczacych obligacji zabezpieczonych. Definicj¢ zawartg w dyrektywie
w sprawie UCITS nalezy zatem skresli¢ i zastagpi¢ odniesieniem do definicji zawartej
w niniejszej dyrektywie. Podobnie, odniesienia w innych dyrektywach do definicji zawartej
w dyrektywie w sprawie UCITS nalezy zastapi¢ odniesieniem do niniejszej dyrektywy.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 zdnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr575/2013 w odniesieniu do wymogu
pokrycia wyptywow netto dla instytucji kredytowych (Dz.U. L 11 z 17.1.2015, s. 1).
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2018/0043 (COD)
Whiosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi oraz zmieniajaca dyrektywe 2009/65/WE i dyrektywe 2014/59/UE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 53
i 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,
stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

Q) W art.52 ust.4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE?
przewidziano bardzo ogdlne wymogi dotyczace elementéw konstrukcyjnych obligacji
zabezpieczonych. Wymogi te maja ograniczony zakres izgodnie z nimi obligacje
zabezpieczone muszg by¢ emitowane przez instytucje kredytowsg, ktora ma siedzibe
statutowa w panstwie cztonkowskim, oraz podlega¢ szczegdélnemu nadzorowi
publicznemu, jak réwniez mechanizmowi podwojnego regresu. Krajowe ramy
dotyczace obligacji zabezpieczonych uwzgledniaja te kwestie, regulujac je bardziej
szczegotowo. W tych krajowych ramach zawarto rowniez inne przepisy dotyczace
konstrukcji obligacji zabezpieczonych, a w szczeg6lnosci przepisy regulujace sktad
puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, kryteria kwalifikowalnosci aktywow,
mozliwos¢ taczenia aktywow, obowigzki w zakresie przejrzystosci
I sprawozdawczosci, jak rowniez przepisy dotyczace ograniczania ryzyka utraty
ptynnosci. Stosowane przez panstwa czlonkowskie podejscia do regulacji tych
instrumentdw rowniez roéznig si¢ co do istoty. W kilku panstwach cztonkowskich nie
istnieja specjalne krajowe ramy dotyczace obligacji zabezpieczonych. W rezultacie
w prawie Unii nie okreslono jeszcze podstawowych elementow konstrukcyjnych,
ktorymi muszg charakteryzowacé si¢ obligacje zabezpieczone emitowane w Unii.

! Dz.U.C z,s..

2 DzU.C z,s..

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisdbw ustawowych, wykonawczych iadministracyjnych odnoszacych sie¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).
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W art. 129 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr575/2013*
ustanowiono dalsze warunki (stanowigce uzupetnienie warunkéw, o ktérych mowa
wart. 52 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE), ktéore nalezy spehlni¢, aby uzyskaé
preferencyjne traktowanie ostrozno$ciowe w odniesieniu do wymogdéw kapitatowych,
co pozwala instytucjom kredytowym inwestujacym w obligacje zabezpieczone na
utrzymywanie mniejszego kapitalu niz w przypadku inwestowania w inne aktywa.
Chociaz te dodatkowe wymogi zwigkszaja stopien harmonizacji obligacji
zabezpieczonych w Unii, to jednak stuzg one okreslonemu celowi, a mianowicie
zdefiniowaniu warunkdéw uzyskania wspomnianego preferencyjnego traktowania dla
inwestorow nabywajacych obligacje zabezpieczone, inie maja zastosowania
w oderwaniu od ram rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

Inne akty prawa Unii, w tym rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61°,
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35° idyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/59/UE’, roéwniez odwoluja si¢ do definicji okreslone;
w dyrektywie 2009/65/WE jako punktu odniesienia do celéw wskazania tych obligacji
zabezpieczonych, ktdre moga  korzysta¢  z preferencyjnego  traktowania
przewidzianego w tych aktach dla inwestorow nabywajgcych obligacje zabezpieczone.
Tres¢ tych aktow jest jednak zréznicowana w zalezno$ci od ich celow i przedmiotu,
stad tez termin ,,obligacje zabezpieczone™ nie jest uzywany konsekwentnie.

Sposdb traktowania obligacji zabezpieczonych — jesli chodzi o warunki inwestowania
w te instrumenty — mozna zasadniczo uznaé¢ za zharmonizowany. Niezharmonizowane
pozostaja nadal w Unii warunki emisji tych obligacji, co ma szereg konsekwencji. Po
pierwsze, preferencyjne traktowanie przyznawane jest jednakowo instrumentom, ktére
moga roznic¢ si¢ pod wzgledem charakteru, poziomu ryzyka i ochrony inwestorow. Po
drugie, istnienie roznych krajowych ram lub ich brak stwarza przeszkody utrudniajace
rozwdj prawdziwie zintegrowanego jednolitego rynku obligacji zabezpieczonych
w oparciu 0 wspolnie uzgodniong definicjg, ktory to rynek zapewnitby odpowiedni
poziom ochrony inwestoréw. Po trzecie, zréznicowanie gwarancji przewidzianych
W przepisach krajowych moze powodowaé¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej,
W sytuacji gdy obligacje zabezpieczone charakteryzujace si¢ réznym poziomem
ochrony inwestorow mozna naby¢ wcatej Unii imoga one korzystaé
z preferencyjnego traktowania ostrozno$ciowego na podstawie rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013 i innych przepiséw unijnego prawa.

Konieczna jest zatem harmonizacja krajowych systemow w celu zapewnienia
sprawnego i nieprzerwanego rozwoju dobrze funkcjonujacych rynkoéw obligacji
zabezpieczonych w Unii oraz ograniczenia potencjalnych zagrozen dla stabilno$ci

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr575/2013 zdnia 26 czerwca 2013r.
W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr575/2013 w odniesieniu do wymogu
pokrycia wyptywow netto dla instytucji kredytowych (Dz.U. L 11 z 17.1.2015, s. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 zdnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupekniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I1) (Dz.U. L 12 z 17.1.2015, s. 1).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 190).
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finansowej izwigzanych ztym podatnosci. W drodze tej opartej na zasadach
harmonizacji ustanowiony zostanie wspdlny punkt odniesienia dla emisji wszystkich
obligacji zabezpieczonych w Unii. Harmonizacja naktada na wszystkie panstwa
cztonkowskie wymog ustanowienia ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych, co
powinno réwniez przyczyni¢ si¢ do sprawniejszego rozwoju rynkow obligacji
zabezpieczonych w tych panstwach cztonkowskich, w ktorych obecnie tego rodzaju
rynek nie istnieje. Taki rynek stanowilby stabilne zrédto finansowania dla instytucji
kredytowych, ktore dzigki temu miatyby wigksze mozliwosci udzielania przystgpnych
kredytow hipotecznych konsumentom i przedsi¢biorstwom, oraz zapewnitby
inwestorom dostep do bezpieczniejszych inwestycji.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) wydata zalecenie®, w Ktorym
zwrécila si¢ do wiasciwych organdw i1 Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego
(EUNB) o0 wskazanie najlepszych praktyk dotyczacych obligacji zabezpieczonych
oraz zachecila do harmonizacji krajowych ram. Rada zalecita takze, aby EUNB
koordynowat dzialania podejmowane przez krajowe organy nadzoru, zwlaszcza
w kwestiach takich jak: jako§¢ 1wyodrgbnienie puli aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie, wylaczenie obligacji zabezpieczonych z masy upadtosciowej, ryzyko
zwigzane z przyszta wartoscig aktywow i zobowigzan, wywierajace wptyw na pule
aktywow stanowigcych zabezpieczenie, jak réwniez ujawnianie sktadu puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie. W zaleceniu tym zaapelowano takze do EUNB
0 monitorowanie przez okres dwodch lat  funkcjonowania rynku obligacji
zabezpieczonych — przyjmujac za punkt odniesienia najlepsze praktyki wskazane
przez EUNB — w celu oceny koniecznosci podjgcia dziatan ustawodawczych oraz
o poinformowanie ERRS i Komisji w przypadku stwierdzenia takiej konieczno$ci.

W grudniu 2013 r. Komisja skierowata do EUNB wniosek o wydanie opinii zgodnie
z art. 503 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

W odpowiedzi na zalecenie ERRS z dnia 20 grudnia 2012 r. oraz wystosowany przez
Komisje w grudniu 2013 r. wniosek 0 wydanie opinii EUNB wydat sprawozdanie
wdniu 1 lipca 2014 r.°. W sprawozdaniu tym zalecono zwickszenie konwergencji
krajowych ram prawnych, regulacyjnych inadzorczych dotyczacych obligacji
zabezpieczonych, aby przyczyni¢ si¢ do dalszego upowszechnienia w Unii jednolitego
sposobu traktowania obligacji zabezpieczonych w oparciu o preferencyjng wage
ryzyka.

Zgodnie z zaleceniami ERRS EUNB monitorowal takze przez dwa lata
funkcjonowanie rynku obligacji zabezpieczonych, przyjmujac za punkt odniesienia
najlepsze praktyki okreslone we wspomnianym zaleceniu. Na tej podstawie EUNB
sporzadzit drugie sprawozdanie dotyczace obligacji zabezpieczonych'®, ktdre
przedtozyt w dniu 20 grudnia 2016 r. ERRS, Radzie i Komisji. W sprawozdaniu tym
stwierdzono, ze konieczna jest dalsza harmonizacja, aby zapewni¢ spojniejsze
definicje i traktowanie pod wzgledem regulacyjnym obligacji zabezpieczonych
w Unii. We wspomnianym sprawozdaniu uznano takze, ze punktem wyjscia do

10

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 20 grudnia 2012r. w sprawie
finansowania instytucji kredytowych (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

EBA Report on EU covered bond frameworks and capital treatment (Sprawozdanie EUNB w sprawie
unijnych ram dotyczqcych obligacji zabezpieczonych i sposobu ich ujmowania w kapitale) (2014).

EBA Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in
the EU (Sprawozdanie EUNB w sprawie obligacji zabezpieczonych — zalecenia dotyczgce harmonizacji
ram obligacji zabezpieczonych w UE) (2016), EBA-Op-2016-23.
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harmonizacji powinny by¢ istniejace dobrze funkcjonujace rynki w niektorych
panstwach cztonkowskich.

Obligacje zabezpieczone sg tradycyjnie emitowane przez instytucje kredytowe. Ze
wzgledu na swoj charakter instrument ten sluzy jako zZrédlo finansowania kredytow,
a udzielanie kredytow na duzg skalg jest jednym z gléwnych przedmiotéw dziatalnosci
instytucji kredytowych. Dlatego tez w unijnych przepisach, na ktérych podstawie
obligacje zabezpieczone obj¢to preferencyjnym traktowaniem, wprowadzono wymag,
by obligacje te byly emitowane wytacznie przez instytucje kredytowe.

Zawezenie grona podmiotow, ktore moga emitowac obligacje zabezpieczone, do
instytucji kredytowych gwarantuje, ze emitent tych obligacji bedzie posiadat wiedzg
niezbedng, aby zarzadza¢ ryzykiem kredytowym zwigzanym z kredytami
wchodzacymi w sklad puli aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie. Takie podejscie
zapewnia rowniez objecie emitenta wymogami kapitalowymi, ktére stanowig
gwarancj¢ ochrony inwestor6w w ramach mechanizmu podwojnego regresu
przyznajacego inwestorowl roszczenie zard0wno wobec emitenta obligacji
zabezpieczonych, jak iw stosunku do aktywéw w puli aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie. Dzigki ograniczeniu grona podmiotow mogacych emitowac¢ obligacje
zabezpieczone do instytucji kredytowych obligacje zabezpieczone pozostaja wigc
bezpiecznym i skutecznym narzedziem finansowania, przyczyniajac si¢ tym samym
do zapewnienia ochrony inwestordw i stabilnosci finansowej, co stanowi wazny
cel polityki publicznej lezacy w interesie ogdlnym. Takie rozwigzanie bytoby rowniez
spojne z podejsciem stosowanym na dobrze funkcjonujacych rynkach krajowych, na
ktorych obligacje zabezpieczone emitowa¢ mogg wylacznie instytucje kredytowe.

Jest zatem wtasciwe, aby obligacje zabezpieczone mogly by¢ emitowane na mocy
przepisow prawa Unii wylacznie przez instytucje kredytowe zdefiniowane w art. 4
ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. Gléwnym celem niniejszej dyrektywy
jest okreslenie warunkow, na jakich te instytucje kredytowe moga emitowac obligacje
zabezpieczone stuzace jako narzedzie finansowania, poprzez ustanowienie wymogow
dotyczacych produktu oraz specjalnego nadzoru nad produktem, ktérym objeto
wspomniane obligacje, aby zapewni¢ wysoki poziom ochrony inwestorow.

Istnienie mechanizmu podwojnego regresu stanowi podstawowa koncepcje
i zasadniczy element wielu istniejacych krajowych ram dotyczacych obligacji
zabezpieczonych, atakze jest kluczowym elementem obligacji zabezpieczonych,
0 ktérych mowa w art. 52 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE. Nalezy zatem sprecyzowac
to pojecie, aby zapewni¢, by inwestorom w catej Unii przyshugiwato — w oparciu
o jednolite warunki — roszczenie zarébwno wobec emitenta obligacji zabezpieczonych,
jak i w stosunku do aktywow z puli aktywdw stanowigcych zabezpieczenie.

Zasadnicza cechg obligacji zabezpieczonych powinno by¢ réwniez ich wylaczenie
zmasy upadlo$ciowej, dzicki czemu inwestorzy, ktorzy nabyli obligacje
zabezpieczone, mieliby gwarancje odzyskania zainwestowanych $rodkow w terminie
zapadalno$ci  obligacji. Automatyczne przyspieszenie splaty ~w momencie
niewywigzania si¢ emitenta z zobowigzania moze zaburzy¢ miejsce 0soOb, ktore
zainwestowaly w obligacje zabezpieczone, w hierarchii wierzycieli, a zatem wazne
jest, aby zapewni¢, by inwestorzy, ktorzy nabyli te obligacje, otrzymywali zwrot
zainwestowanych $rodkow w okreslonym w umowie terminie, wtym rowniez
w przypadku niewykonania zobowigzania przez emitenta. Wylaczenie z masy
upadtos$ciowej jest zatem bezposrednio zwigzane z mechanizmem podwaojnego regresu
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I powinno w zwigzku z tym stanowi¢ podstawowg ceche ram dotyczgcych obligacji
zabezpieczonych.

Inng podstawowa cecha istniejacych krajowych ram dotyczacych obligacji
zabezpieczonych jest to, ze aktywa stanowiace zabezpieczenie powinny by¢ aktywami
bardzo wysokiej jakosci, aby zapewni¢ solidno$¢ puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie. Aktywa wysokiej jakosci charakteryzuja si¢ specyficznymi cechami,
dzieki ktorym mozna je wykorzysta¢ do pokrycia roszczen zwigzanych z obligacjami
zabezpieczonymi. Nalezy zatem okresli¢ ogolne kryteria jakosci, ktore aktywa
powinny spetnia¢, aby mogly stanowi¢ zabezpieczenie. Za kwalifikujace si¢ —
w kontekscie ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych — jako zabezpieczenie
w puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie nalezy uzna¢ aktywa wymienione
wart. 129 ust. 1 lit. a)—-g) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, podobnie jak kredyty
z udzialem przedsigbiorstw publicznych zdefiniowanych w art. 2 lit. b) dyrektywy
Komisji 2006/111/WE, przy czym za kwalifikujace si¢ na mocy niniejszej dyrektywy
mozna by roéwniez uzna¢ inne aktywa charakteryzujace si¢ podobnie wysoka jakoscia,
pod warunkiem ze mozliwe jest ustalenie ich wartosci rynkowej badz warto$ci
bankowo-hipotecznej. Ponadto w niniejszej dyrektywie nalezy zawrzeé¢ przepisy
zapewniajace mozliwo$¢ przejecia lub wezwania do wykupu aktywow, w tym
kredytow objetych gwarancjami, w oparciu 0 mozliwa do wyegzekwowania na drodze
prawnej umowe¢ w sprawie ochrony, czy to w formie tradycyjnej hipoteki czy tez
w drodze obcigzenia, zastawu lub gwarancji zapewniajacych ten sam poziom ochrony
prawnej, a zatem gwarantujacych inwestorom ten sam poziom bezpieczenstwa. Te
przepisy dotyczace kwalifikowalnosci aktywow nie powinny jednak uniemozliwiaé
panstwom cztonkowskim dopuszczania stosowania innych kategorii aktywow jako
zabezpieczenia w swoich krajowych ramach, pod warunkiem ze aktywa te speiniaja
wymogi okre§lone w prawie Unii. Pafnstwa czlonkowskie powinny rowniez mieé
mozliwos$¢ wykluczenia aktywow w swoich ramach krajowych.

Obligacje zabezpieczone maja szczegdlne cechy konstrukcyjne, ktoére maja na celu
zapewnienie nieprzerwanej ochrony inwestorow. Cechy te obejmuja wymog, zgodnie
z ktorym inwestorom nabywajacym obligacje zabezpieczone powinno przystugiwaé
roszczenie nie tylko wobec emitenta, lecz takze w stosunku do aktywdw z wydzielonej
puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie. Aby zapewnic, by aktywa te byly dobrej
jakosci, nalezy okresli¢ szczegotowe wymogi dotyczace jakosci aktywow, ktore
mozna wiaczy¢ do wspomnianej puli. Te wymogi dotyczace konstrukcji produktu
réznig si¢ od wymogoéw ostroznosciowych majacych zastosowanie do instytucji
kredytowych emitujagcych obligacje zabezpieczone. Te pierwsze nie powinny
koncentrowaé si¢ na zapewnieniu korzystnej sytuacji ostroznosciowej emitenta, lecz
powinny mie¢ raczej na celu ochrong inwestorow poprzez wprowadzenie
szczegotowych wymogdéw w odniesieniu do obligacji zabezpieczonej jako takiej.
Oprocz ustanowienia szczegdlnego wymogu stosowania wysokiej jakosci aktywow
w puli aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie nalezy réwniez uregulowaé wymogi
ogolne dotyczace cech puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie, aby dodatkowo
zwigkszy¢ ochrone inwestoréw. Wymogi te powinny obejmowaé szczegotowe
przepisy majace na celu ochrone puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, w tym
przepisy dotyczace wyodrgbniania (w tym za pomoca spotek celowych) i lokalizacji
aktywow w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, aby zapewni¢ wykonanie
przystugujacych inwestorom praw w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji emitenta lub jego niewyplacalnosci. Nalezy roéwniez uregulowaé sktad puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie, aby zapewni¢ jej jednorodno$¢ i utatwié
inwestorom dokonanie rzetelnej oceny ryzyka. W niniejszej dyrektywie nalezy
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rowniez okreslic wymogi dotyczace pokrycia bez uszczerbku dla przystugujacego
panstwom cztonkowskim prawa do dopuszczania innych sposobéw ograniczania m.in.
ryzyka walutowego czy ryzyka stopy procentowej. Nalezy réwniez okresli¢ sposob
obliczania stopnia pokrycia oraz warunki, na jakich instrumenty pochodne mozna
wiaczy¢ do puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, w celu zapewnienia, by pule
aktywow stanowigcych zabezpieczenie podlegaly jednolitym wysokim standardom
jakosci w catej Unii.

Szereg panstw cztonkowskich wymaga juz, aby podmiot monitorujacy pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie wykonywal konkretne zadania zwigzane z jakos$cia
uznanych aktywow i zapewnial zgodno$¢ z krajowymi wymogami dotyczacymi
pokrycia. Istotne jest zatem jasne okreslenie — w celu harmonizacji sposobu
traktowania obligacji zabezpieczonych w catej Unii — zadan i obowigzkow podmiotu
monitorujgcego pule aktywow stanowigcych zabezpieczenie, o ile z krajowym ram
wynika wymog ustanowienia tego podmiotu. Istnienie podmiotu monitorujacego pule
aktywow stanowigcych zabezpieczenie nie zwalnia wlasciwych organdéw krajowych
Z obowiazku sprawowania specjalnego nadzoru publicznego.

Mate instytucje kredytowe napotykaja na trudnosci przy emisji obligacji
zabezpieczonych, gdyz uruchomienie programu emisji obligacji zabezpieczonych
czesto wigze si¢ z wysokimi kosztami poczatkowymi. Szczegdlnie wazng cecha rynku
obligacji zabezpieczonych jest rowniez jego ptynnos¢, ktéra w duzej mierze zalezy od
wolumenu obligacji pozostajacych w obrocie. Wskazane jest zatem dopuszczenie
wspoblnego finansowania emisji przez co najmniej dwie instytucje kredytowe, aby
umozliwi¢ mniejszym instytucjom kredytowym emisje obligacji zabezpieczonych.
Umozliwitoby to kilku instytucjom kredytowym taczenie aktywow celem
ustanowienia zabezpieczenia na potrzeby obligacji zabezpieczonych emitowanych
przez jedna instytucje kredytowa oraz ulatwiloby emisj¢ obligacji zabezpieczonych
w tych panstwach cztonkowskich, w ktérych obecnie nie ma dobrze rozwinigtych
rynkow. Istotne jest, aby wymogi dotyczace stosowania umow w sprawie wspolnego
finansowania zapewnialy, aby aktywa przeniesione do instytucji kredytowych
emitujacych obligacje zabezpieczone spetniaty przewidziane w prawie Unii wymogi
w zakresie kwalifikowalnosci aktywow i ich wyodrebniania.

W art. 129 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 okre§lono szereg warunkow, ktore
spetnia¢ musza obligacje zabezpieczone, dla ktérych zabezpieczenie ustanowily
podmioty sekurytyzacyjne. Jeden z tych warunkow dotyczy zakresu, w jakim mozna
stosowaé ten rodzaj zabezpieczenia, io0granicza stosowanie tego rodzaju struktur
do 10 % lub 15 % kwoty otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych. Zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 575/2013 wlasciwe organy moga odstapi¢ od stosowania
tego warunku. Z przeprowadzonego przez Komisj¢ przeglqdull zasadnosci tego
odstepstwa wynika, ze wykorzystywanie instrumentéw sekurytyzacji lub obligacji
zabezpieczonych jako zabezpieczenia na potrzeby emisji obligacji zabezpieczonych
powinno by¢ dozwolone wylacznie w przypadku innych obligacji zabezpieczonych
(,,wewnatrzgrupowe struktury obejmujace pule obligacji zabezpieczonych”), przy
czym nalezy je dopusci¢ bez stosowania limitoéw sformutowanych w odniesieniu do
kwoty otwartych pozycji w obligacjach zabezpieczonych. Mozliwos¢ taczenia w pule
obligacji zabezpieczonych réznych emitentow jako aktywa stanowigce zabezpieczenie
do celow finansowania wewnatrzgrupowego ulatwitaby rozwoj emisji obligacji

11

Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady na podstawie art. 503 rozporzadzenia (UE)
nr575/2013 ,Wymogi kapitalowe w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych” (COM/2015/0509
final).
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zabezpieczonych, wtym réwniez na rynkach wschodzacych, iw zwigzku ztym
w prawie Unii nalezatoby ustanowi¢ ramy regulujace stosowanie tych struktur.

Istotnym aspektem obligacji zabezpieczonych jest przejrzystos¢ puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie tych obligacji, gdyz ulatwia poréwnywalnosé
i umozliwia inwestorom przeprowadzenie niezbgdnej oceny ryzyka. Dyrektywa
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady™® zawiera przepisy dotyczace
sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektow emisyjnych, ktére maja
by¢ publikowane w zwigzku z publiczng oferta sprzedazy papieréw wartoSciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na regulowanym rynku majacym siedzibe lub
dzialajacym w panstwie czlonkowskim. Z mysla o uzupehlieniu dyrektywy
2003/71/WE ustawodawcy krajowi i uczestnicy rynku w miedzyczasie podjeli szereg
inicjatyw w sprawie informacji, ktore nalezy ujawnia¢ inwestorom nabywajacym
obligacje zabezpieczone. Minimalny wspolny poziom informacji, do ktdrych
inwestorzy powinni mie¢ dostgp przed zakupem obligacji zabezpieczonych lub
w momencie zakupu tych obligacji, nalezy jednak okresli¢ na poziomie Unii.
Pafstwom czlonkowskim nalezy zezwoli¢ na uzupelnienie tych minimalnych
wymogow dodatkowymi przepisami.

Decydujaca role w zapewnieniu ochrony inwestorOw nabywajacych obligacje
zabezpieczone odgrywa ograniczanie ryzyka utraty ptynnosci, jakie wigze si¢ z tym
instrumentem. Ma to zasadnicze znaczenie dla zapewnienia terminowej splaty
zobowigzan ztytulu obligacji zabezpieczonych. Nalezy zatem wprowadzi¢
zabezpieczenie przed utratg ptynnosci dla puli aktywow stanowiagcych zabezpieczenie,
aby uwzgledni¢ rézne rodzaje ryzyka niedoboru ptynnosci, takie jak niedopasowanie
termindw zapadalno$ci 1stop procentowych, wstrzymanie platnosci, ryzyko
przemieszania aktywoOw, uplyw terminu zapadalnos$ci instrumentéw pochodnych
I innych zobowigzan operacyjnych w trakcie trwania programu emisji obligacji
zabezpieczonych. Zabezpieczenie przed utratag plynnosci dla puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie r6zni si¢ od ogodlnych wymogow dotyczacych plynnosci
nalozonych na instytucje kredytowe zgodnie zinnymi aktami prawa Unii w tym
sensie, ze wspomniane zabezpieczenie przed utratg pltynnosci bezposrednio dotyczy
puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie i ma na celu ograniczenie ryzyka utraty
ptynnosci  konkretnie zwigzanego z ta pulg. W celu ograniczenia obcigzen
regulacyjnych panstwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ dopuszczania
odpowiedniej interakcji migdzy zabezpieczeniem przed utratg ptynnosci a wymogami
dotyczacymi ptynno$ci ustanowionymi na mocy innych aktow prawa Unii lub prawa
krajowego i stuzacymi innym celom niz zabezpieczenie przed utratg ptynnosci dla puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie. Panstwa czlonkowskie moga zatem
zdecydowaé, ze wymog stosowania zabezpieczenia przed utrata pltynnosci dla puli
aktywow stanowiacych zabezpieczenie powinien obowigzywac tylko woéwczas, gdy na
instytucje kredytowa nie nalozono na mocy prawa Unii lub prawa krajowego innego
wymogu dotyczacego ptynnosci w okresie obowigzywania tych innych wymogow.

W szeregu panstw cztonkowskich opracowano innowacyjne konstrukcje profili
zapadalno$ci, aby wyeliminowa¢ potencjalne ryzyko utraty ptynnosci, w tym ryzyko
niedopasowania terminéw zapadalnosci. Konstrukcje te obejmuja mozliwosé
wydtuzenia planowego terminu zapadalno$ci obligacji zabezpieczonej przez okreslony
okres badz po to, by przeptywy pieni¢zne z aktywoOw zawartych w puli aktywow

12

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).
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stanowigcych zabezpieczenie mogly bezposrednio trafi¢ do wiascicieli obligacji
zabezpieczonych. Istotne jest — wcelu harmonizacji konstrukcji przewidujacych
mozliwos$¢ przedtuzenia terminu zapadalnos$ci w catej Unii — okreslenie warunkow, na
jakich panstwa cztonkowskie moga dopusci¢ stosowanie tych konstrukcji, aby zadbaé
o to, by konstrukcje te nie byly zbyt skomplikowane Iub nie narazaly inwestorow na
zwigkszone ryzyko.

Istnienie ram szczeg6lnego nadzoru publicznego jest jednym z elementéw
definiujacych  obligacje zabezpieczone zgodnie zart.52 wust.4 dyrektywy
2009/65/WE. W dyrektywie tej nie okreslono jednak charakteru i istoty tego nadzoru,
ani organdéw, ktére powinny by¢ odpowiedzialne za jego prowadzenie. Nalezy zatem
zharmonizowa¢ elementy sktadowe tego nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi oraz wyraznie okresli¢ zadania i obowigzki wiasciwych organdéw
krajowych prowadzacych ten nadzor.

Poniewaz nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi jest odrebny od nadzoru
nad instytucjami kredytowymi w Unii, panstwa czlonkowskie powinny moc
wyznaczy¢ do petnienia tych odmiennych funkcji nadzorczych wlasciwy organ
krajowy inny niz organ prowadzacy ogélny nadzoér nad instytucjami kredytowymi.
W celu zapewnienia spojnosci w sprawowaniu nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi w catej Unii nalezy jednak zobowigza¢ wlasciwe organy prowadzace
nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi do Scistej wspdlpracy
Z wlasciwymi organami prowadzacymi ogdlny nadzor nad instytucjami kredytowymi.

Nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi powinien wigzaé si¢
Z udzielaniem instytucjom kredytowym zezwoleh na emisj¢  obligacji
zabezpieczonych. Poniewaz zezwolenie na emisj¢ obligacji zabezpieczonych powinny
posiada¢ wylacznie instytucje kredytowe, warunkiem wstepnym uzyskania tego
zezwolenia powinno by¢ posiadanie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako
instytucja kredytowa. W niniejszej dyrektywie nalezy zawrzeé przepisy regulujace
warunki, na jakich instytucje kredytowe, ktore uzyskaty zezwolenie na prowadzenie
dzialalnoéci jako instytucja kredytowa w Unii, moga uzyska¢ zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci polegajacej na emisji obligacji zabezpieczonych w ramach
programu emisji obligacji zabezpieczonych.

Jesli chodzi o zakres zezwolenia, uruchomienie programu emisji obligacji
zabezpieczonych oznacza, ze utworzono co najmniej jedng pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie na potrzeby pierwszej emisji obligacji zabezpieczonych.
Rézne emisje (pod réznymi migdzynarodowymi kodami identyfikujacymi papier
wartosciowy (ISIN)) wramach tego samego programu emisji obligacji
zabezpieczonych niekoniecznie stanowig odrgbne programy emisji tego rodzaju
obligacji.

W celu zapewnienia przestrzegania obowigzkow natozonych na instytucje kredytowe
emitujace obligacje zabezpieczone oraz zagwarantowania podobnego traktowania
i przestrzegania przepisdw w catej Unii panstwa cztonkowskie nalezy zobowigza¢ do
ustanowienia kar administracyjnych iinnych $srodkow administracyjnych, ktore sg
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

Te kary administracyjne oraz inne $rodki administracyjne okre$lone przez panstwa
cztonkowskie powinny spetnia¢ okreslone podstawowe wymogi w odniesieniu do
adresatow tych kar lub $rodkow, kryteridw, ktére nalezy uwzgledni¢ przy ich
stosowaniu, spoczywajacego na wlasciwych organach prowadzacych nadzor publiczny
nad obligacjami zabezpieczonymi obowigzku podawania do publicznej wiadomosci
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informacji 0 natozonych karach lub zastosowanych $rodkach, uprawnien do
naktadania kar i wysoko$ci administracyjnych kar pieni¢znych, ktore mozna natozy¢.

Panstwa cztonkowskie powinny by¢ zobowigzane do zapewnienia, aby wlasciwe
organy prowadzace nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi — przy
ustalaniu rodzaju kar administracyjnych lub innych $rodkow administracyjnych
I wysokosci tych kar — braly pod uwage wszystkie istotne okolicznosci w celu
zagwarantowania spojnego stosowania kar administracyjnych lub innych $rodkéw
administracyjnych we wszystkich panstwach cztonkowskich.

W celu wykrywania potencjalnych naruszen wymogow dotyczacych emisji obligacji
zabezpieczonych i wprowadzania ich do obrotu wlasciwe organy prowadzace nadzor
publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi powinny posiada¢ niezbedne uprawnienia
dochodzeniowe oraz dysponowa¢ skutecznymi mechanizmami stuzacymi zachgcaniu
do zglaszania potencjalnych lub faktycznych naruszen. Mechanizmy te powinny
funkcjonowac bez uszczerbku dla prawa od obrony przystugujacego kazdej osobie lub
kazdemu podmiotowi, ktorzy do§wiadczaja negatywnych konsekwencji w zwigzku ze
stosowaniem wspomnianych uprawnien i mechanizmow.

Wiasciwe organy prowadzace nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi
powinny rowniez posiada¢ uprawnienia do naktadania kar administracyjnych oraz
stosowania innych $rodkéw administracyjnych, aby zapewni¢ mozliwie najszerszy
zakres dzialan, jakie moga by¢ podejmowane w nastgpstwie popetnienia naruszenia,
oraz pomodc zapobiega¢ dalszym naruszeniom, niezaleznie od tego, czy takie srodki na
mocy prawa krajowego kwalifikuje si¢ jako kary administracyjne badz inne Srodki
administracyjne. Panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ wprowadzenia
dodatkowych kar oprocz kar przewidzianych w niniejszej dyrektywie oraz ustali¢
wysokos¢ finansowych kar administracyjnych na poziomie wyzszym niZ poziom
przewidziany w niniejszej dyrektywie.

Istniejace przepisy krajowe dotyczace obligacji zabezpieczonych charakteryzuja sie
tym, ze obligacje zabezpieczone poddano w nich szczegotowej regulacji na poziomie
krajowym, a emisje i programy emisji obligacji zabezpieczonych obje¢to nadzorem,
aby zapewni¢ inwestorom mozliwo$¢ wyegzekwowania przyshugujacych im praw
w stosunku do wyemitowanych obligacji zabezpieczonych. Nadzér ten obejmuje
biezace monitorowanie zatozen danego programu, wymogow dotyczacych pokrycia
oraz jakosci puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie. Zasadniczym elementem
systemu ochrony inwestoréw jest odpowiedni poziom informacji przekazywanych
inwestorom na temat ram prawnych regulujacych emisj¢ obligacji zabezpieczonych.
Nalezy zatem zapewnié, aby wilasciwe organy regularnie publikowaly informacje
dotyczace krajowych $rodkéw transponujacych niniejszg dyrektywe oraz dotyczace
trybu prowadzenia przez nie nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi.

Obligacje oferowane obecnie w Unii sa opatrywane krajowymi oznaczeniami
i znakami, a niektore ztych oznaczen iznakéw majg juz ugruntowang renome.
W kilku panstwach cztonkowskich tego rodzaju oznaczenia i znaki jednak nie istnieja.
Konieczne wydaje si¢ zatem zezwolenie instytucjom kredytowym, ktore emitujg
obligacje zabezpieczone w Unii, na stosowanie szczegolnego oznaczenia ,,europejskie
obligacje zabezpieczone” przy sprzedazy obligacji zabezpieczonych inwestorom
z Unii iz panstw trzecich, pod warunkiem Ze te obligacje zabezpieczone spelniajg
wymogi okre§lone w prawie Unii. Nalezy wprowadzi¢ tego rodzaju oznaczenie, aby
utatwi¢ tym inwestorom ocen¢ jako$ci obligacji zabezpieczonych itym samym
podnies$¢ ich atrakcyjno$¢ jako instrument inwestycyjny zarowno w Unii, jak i poza
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nig. Stosowanie tego oznaczenia powinno by¢ jednak fakultatywne, a panstwa
cztonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ zachowania dotychczas stosowanych
wlasnych oznaczen krajowych iram regulujacych stosowanie tych oznaczen
réwnolegle do oznaczenia ,,europejskie obligacje zabezpieczone”.

W celu oceny stosowania niniejszej dyrektywy Komisja powinna — w Scislej
wspotpracy z EUNB — monitorowa¢ rozwdj obligacji zabezpieczonych w Unii i ztozy¢
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat poziomu ochrony
inwestorow oraz stanu rozwoju rynkéw obligacji zabezpieczonych. W sprawozdaniu
tym nalezy rowniez skupi¢ sie na rozwoju sytuacji w zakresie aktywow
zabezpieczajacych emisje obligacji zabezpieczonych, wtym na mozliwosci
dopuszczania przez panstwa cztonkowskie emisji obligacji zabezpieczonych w celu
sfinansowania kredytow z udziatem przedsi¢biorstw publicznych.

Obecnie nie istnieje system rownowazno$ci na potrzeby uznawania przez Uni¢
obligacji zabezpieczonych wyemitowanych przez instytucje kredytowe w panstwach
trzecich, z wyjatkiem kontekstu ostroznosciowego, w ktdrym preferencyjne
traktowanie w odniesieniu do ptynnosci przyznaje si¢ pod okreslonymi warunkami
niektorym obligacjom z panstw trzecich. Komisja powinna zatem — W Scistej
wspotpracy z EUNB — oceni¢ potrzebg 1izasadno$¢ wprowadzenia systemu
rownowaznosci dla pochodzacych zpanstw trzecich emitentéw obligacji
zabezpieczonych i inwestorow nabywajacych tego rodzaju obligacje. Najpdzniej 3 lata
od daty, od ktorej panstwa cztonkowskie maja stosowac przepisy transponujace
niniejsza dyrektywe, Komisja powinna przedlozy¢ Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie w tej sprawie, dotaczajac do niego, w stosownym przypadku,
wniosek ustawodawczy.

Obligacje zabezpieczone charakteryzuja si¢ tym, ze ich planowy termin zapadalnosci
wynosi kilka lat. Nalezy zatem uwzgledni¢ $rodki przejsciowe, aby zapewnié, by
wprowadzone przepisy nie mialy wplywu na obligacje zabezpieczone juz
wyemitowane wedtug stanu na dzien [OP: Please insert the date laid down in the
second subparagraph of Article 32(1) of this Directive] r.

W zwigzku z ustanowieniem jednolitych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
nalezy zmodyfikowa¢ opis obligacji zabezpieczonych zawarty wart.52 ust. 4
dyrektywy 2009/65/WE. W dyrektywie 2014/59/UE obligacje zabezpieczone
zdefiniowano poprzez odestanie do art. 52 ust.4 dyrektywy 2009/65/WE,
a zwazywszy ze opis zawarty w tym artykule ulegl modyfikacji, zmodyfikowa¢ nalezy
réwniez dyrektywe 2014/59/UE. Ponadto, aby unikna¢ negatywnych konsekwencji dla
obligacji zabezpieczonych wyemitowanych zgodnie zart.52 ust.4 dyrektywy
2009/65/WE przed dniem [OP: Please insert the date laid down in the second
subparagraph of Article 32(1) of this Directive] r., do tych obligacji zabezpieczonych
nalezy nadal odnosi¢ si¢ jako do obligacji zabezpieczonych lub nalezy je nadal
definiowa¢ jako obligacje zabezpieczone do czasu uptywu ich terminu zapadalnosci.
Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE.

Zgodnie ze wspolng deklaracjg polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. panstw
czlonkowskich i Komisji dotyczaca dokumentéw wyjasniajacych™  panstwa
cztonkowskie zobowigzaly si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz
z powiadomieniem o0 srodkach transpozycji, jednego lub wigcej dokumentow
wyjasniajacych zwigzki miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im

13

Dz.U.C369z17.12.2011, s. 14.
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czeSciami krajowych instrumentéw transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej
dyrektywy ustawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

(39) Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie konieczno$¢ stworzenia wspolnych
ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych, ktére zapewnig spdjno$¢ cech
konstrukcyjnych obligacji zabezpieczonych w catej Unii zich profilem ryzyka
uzasadniajacym unijne preferencyjne traktowanie, nie mogg zosta¢ w wystarczajagcym
stopniu osiggniete przez panstwa cztonkowskie, a ze wzgledu na potrzebe dalszego
rozwoju rynkéw obligacji zabezpieczonych w catej Unii iwsparcia inwestycji
transgranicznych mozliwe jest ich lepsze osiggniecie na poziomie Unii, Unia moze
przyja¢ srodki zgodnie z zasada pomocniczo$ci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci, okreslong wtym artykule,
dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

(40)  Zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego
i Rady™ skonsultowano si¢ z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory wydat
opini¢ w dniu ... .,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

TYTULI
PRZEDMIOT, ZAKRES STOSOWANIA | DEFINICJE

Artykut 1
Przedmiot

Niniejszg dyrektywa ustanawia si¢ nastepujace przepisy dotyczace ochrony inwestorow,
regulujace:

1) wymogi dotyczace emisji obligacji zabezpieczonych;

2) cechy konstrukcyjne obligacji zabezpieczonych;

3) nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi;

4) wymogi dotyczace publikowania przez wilasciwe organy informacji dotyczacych

obligacji zabezpieczonych.

Artykut 2
Zakres stosowania

Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do obligacji zabezpieczonych emitowanych przez instytucje
kredytowe majgce siedzibe w Unii.

Artykut 3
Definicje
Do celow niniejszej dyrektywy zastosowanie majg nastgpujace definicje:

1) »obligacja zabezpieczona” oznacza zobowigzanie dluzne wyemitowane przez
instytucje kredytowa i zabezpieczone pulg aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie,

1 Rozporzadzenie (WE) nr45/2001 Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 18 grudnia 2000 r.

o ochronie o0s6b fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy
wspolnotowe i 0 swobodnym przeptywie takich danych (Dz.U. L 8 z12.1.2001, s. 1).
15 DzU.C[...]z[...],s. [...].
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)
11)
12)

13)

14)

z ktorej wiasciciele obligacji zabezpieczonych moga bezposrednio zaspokoié¢ swoje
roszczenia jako wierzyciele uprzywilejowani;

,program emisji obligacji zabezpieczonych” oznacza aktywa i zobowigzania,
o ktorych mowa w art. 15, jak rowniez dziatania podejmowane przez instytucje
kredytowg w zwigzku z emisjg obligacji zabezpieczonych w oparciu o pojedyncze
zezwolenie udzielone zgodnie z art. 19;

»pula aktywow stanowigcych zabezpieczenie” oznacza aktywa, ktdre stanowig
zabezpieczenie obligacji zabezpieczonych i sg wyodrebnione od innych aktywow
bedacych w posiadaniu instytucji kredytowej emitujacej obligacje zabezpieczone;

»instytucja kredytowa” oznacza instytucje kredytowa zdefiniowang w art. 4 ust. 1
pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

»wyspecjalizowana hipoteczna instytucja kredytowa” oznacza instytucje kredytowa,
ktéra finansuje udzielane przez siebie kredyty wyltacznie poprzez emisj¢ obligacji
zabezpieczonych oraz ktora na mocy prawa jest uprawniona wytacznie do udzielania
kredytow hipotecznych i kredytbw na rzecz sektora publicznego inie jest
uprawniona do przyjmowania depozytow, lecz moze przyjmowaé od ludnosci innego
rodzaju srodki podlegajace zwrotowi;

»przedterminowy wykup obligacji zabezpieczonej” oznacza sytuacje, w ktorej
instytucja kredytowa, ktora wyemitowata obligacj¢ zabezpieczong, lub jej
przedstawiciel o§wiadczaja, ze obligacja zabezpieczona podlega natychmiastowemu
wykupowi, analezno$ci zjej tytulu przyshugujace inwestorowi, ktory ja nabyl,
przypadaja do splaty wezesniej niz w pierwotnym terminie zapadalnosci;

,wartos¢ rynkowa” oznacza — do celéw nieruchomosci — warto$¢ rynkowa
zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 76 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013,;

,warto$¢ bankowo-hipoteczna” oznacza — do celd6w nieruchomo$ci — bankowo-
hipoteczng ~ warto§¢  nieruchomosci  zdefiniowang wart.4 ust.1 pkt74
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

,hieruchomos$¢ mieszkalna” oznacza nieruchomos¢ mieszkalng zdefiniowang w art. 4
ust. 1 pkt 75 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

»aktywa podstawowe” oznaczaja dominujace aktywa w puli aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie decydujace o charakterze tej puli;

»aktywa zastepcze” oznaczajg aktywa przyczyniajace si¢ do spelnienia wymogdw
dotyczacych pokrycia, inne niz aktywa podstawowe;

,hadzabezpieczenie” oznacza ustawowy lub umowny poziom zabezpieczenia
wykraczajacy poza wymog dotyczacy pokrycia, jak okreslono w art. 15;

,wymog dotyczacy dopasowania przeptywdw pieni¢znych” oznacza przepisy
naktadajace obowigzek dopasowania przeplywow pienig¢znych migdzy wymagalnymi
aktywami i zobowigzaniami poprzez zapewnienie, by ptatnosci od kredytobiorcow
otrzymywano przed dokonaniem platnosci na rzecz inwestorow, ktorzy nabyli
obligacje zabezpieczone, oraz by kwoty otrzymane od kredytobiorcow byty co
najmniej rowne pod wzgledem warto$ci kwotom przypadajacym do zaplaty na rzecz
inwestorow, ktorzy nabyli obligacje zabezpieczone;

,Wyplyw plynnosci netto” oznacza cato$¢ zobowigzan, w tym platnosci z tytulu
kwoty glownej i odsetek oraz ptatno$ci z tytutu instrumentéw pochodnych w ramach
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15)

16)

17)

programu emisji obligacji zabezpieczonych, po odliczeniu wpltywow z tytulu
aktywow zawartych w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

,konstrukcja przewidujagca mozliwos¢ przedtuzenia terminu zapadalno$ci” oznacza
mechanizm przewidujacy mozliwo$¢ przedtuzenia planowego terminu zapadalno$ci
obligacji zabezpieczonych o0 okre$lony czas oraz w przypadku wystapienia
konkretnego zdarzenia aktywujacego;

,»hadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi” oznacza nadzor nad
programami emisji obligacji zabezpieczonych zapewniajacy zgodno$¢ z wymogami
majacymi zastosowanie do emisji obligacji zabezpieczonych oraz egzekwowanie
tych wymogow;

»specjalny zarzadca” oznacza osobe lub podmiot wyznaczone do zarzadzania
programem emisji obligacji zabezpieczonych w razie niewyplacalnosci instytucji
kredytowej emitujgcej obligacje zabezpieczone w ramach tego programu.

TYTUL II
CECHY KONSTRUKCYJNE OBLIGACJI
ZABEZPIECZONYCH

Rozdzial 1
Podwojny regres i wylaczenie z masy upadlosciowe;j

Artykut 4
Podwajny regres

Panstwa cztonkowskie ustanawiajg przepisy, na mocy ktorych inwestorom, ktorzy
nabyli obligacje zabezpieczone, przystuguja nastepujace roszczenia:

a)  roszczenie wobec instytucji kredytowej emitujacej obligacje zabezpieczone;

b) w przypadku niewyplacalnosci lub restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowej emitujacej obligacje zabezpieczone —
roszczenie uprzywilejowane w stosunku do kwoty glownej iwszelkich
narostych odsetek z tytulu aktywow zawartych w puli aktywdéw stanowigcych
zabezpieczenie;

c) w przypadku niewyplacalnosci instytucji kredytowej emitujgcej obligacje
zabezpieczone oraz w przypadku gdy roszczenie uprzywilejowane, o ktorym
mowa W lit. b), nie moze by¢ w pelni zaspokojone — roszczenie wobec masy
upadtosciowe] tej instytucji kredytowej, ktore ma taki sam stopien
uprzywilejowania jak roszczenia zwyklych niezabezpieczonych wierzycieli
instytucji  kredytowej ustalonych zgodnie z krajowymi  przepisami
regulujacymi  stopien  uprzywilejowania ~ w zwyklym  postgpowaniu
upadiosciowym.

Roszczenia, o ktérych mowa w ust. I, ograniczone sg do pelnej wysokosci

zobowigzan ptatniczych z tytutu obligacji zabezpieczonych.

Do celow ust. 1 lit. ) w przypadku niewyptacalnosci wyspecjalizowanej hipotecznej
instytucji kredytowej panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ przepisy przyznajace
inwestorom, ktorzy nabyli obligacje zabezpieczone, roszczenie uprzywilejowane
w stosunku do roszczenia zwyklych niezabezpieczonych wierzycieli tej
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wyspecjalizowanej  hipotecznej instytucji  kredytowej ustalonych zgodnie
z krajowymi przepisami regulujacymi stopien uprzywilejowania w zwyklym
postepowaniu upadtosciowym.

Artykut 5
Wylgczenie obligacji zabezpieczonych z masy upadtosciowej

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby zobowigzania platnicze ztytulu obligacji
zabezpieczonych nie podlegaly automatycznemu przyspieszeniu ich splaty z chwilg
stwierdzenia niewyptacalnosci instytucji kredytowej emitujgcej obligacje zabezpieczone lub
Z chwilg wszczecia procedury restrukturyzacji i1uporzadkowanej likwidacji tej instytucji
kredytowe;.

Rozdzial 2
Pula aktywow stanowiacych zabezpieczenie i pokrycie

SEKCJA |
UZNANE AKTYWA

Artykut 6
Uznane aktywa

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrone inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktorym obligacje zabezpieczone musza by¢ przez caly czas
zabezpieczone aktywami wysokiej jakosci, o ktdrych mowa w art. 129 ust. 1 lit. a)-
g) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, lub innymi aktywami wysokiej jakos$ci, ktore
spetniaja co najmniej nastgpujace wymogi:

a) mozliwe jest ustalenie warto$ci rynkowej albo wartosci bankowo-hipotecznej
aktywow;

b)  hipoteka, obcigzenie, zastaw lub inna gwarancja ustanowione na sktadniku
aktywow sg mozliwe do wyegzekwowania;

C)  spelniono wszystkie wymogi prawne warunkujgce ustanowienie na sktadniku
aktywow hipoteki, obcigzenia, zastawu lub gwarancji;

d) hipoteka, obcigzenie, zastaw lub gwarancja stanowigce zabezpieczenie
sktadnika aktywoéw umozliwiajg instytucji kredytowej emitujacej obligacje
zabezpieczone realizacje warto$ci sktadnika aktywow bez zbednej zwloki.

Do celdw lit. a) panstwa cztonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace wyceny aktywow.

Do celéw lit. b) panstwa cztonkowskie ustanawiaja przepisy zapewniajace szybki tryb
zglaszania 1irejestracji hipotek, obcigzen, zastawoéw lub gwarancji ustanowionych na
aktywach w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie.

Do celow lit. b) i d) panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby instytucje kredytowe
emitujace obligacje zabezpieczone ocenialy mozliwos$¢ przeprowadzenia egzekucji
z danych aktywow przed wlaczeniem ich do puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochron¢ inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktorym instytucje kredytowe emitujace obligacje zabezpieczone
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muszg posiada¢ procedury sluzace monitorowaniu tego, czy aktywa wykorzystane
jako zabezpieczenie sa odpowiednio ubezpieczone od ryzyka powstania szkody.

3. Do celow ust.1 i2 panstwa cztonkowskie wymagajg, by instytucje kredytowe
emitujace obligacje zabezpieczone dokumentowaly aktywa wykorzystywane jako
zabezpieczenie oraz swojg polityke kredytowa pod katem ich zgodnos$ci z przepisami

tych ustepow.
Artykut 7
Aktywa zlokalizowane poza Unig
1. Panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ instytucjom kredytowym emitujacym

obligacje zabezpieczone — z zastrzezeniem przepiséw ust. 2 — na wiaczenie do puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie aktywow zlokalizowanych poza Unia.

2. Jezeli panstwa cztonkowskie zezwolg na dokonanie wiaczenia, o ktorym mowa
wust. 1, zapewniaja ochron¢ inwestorow poprzez weryfikacje, czy aktywa
zlokalizowane poza Unig spelniajg wszystkie wymogi okreslone w art. 6 oraz czy
realizacja takich aktywow jest mozliwa do wyegzekwowania na drodze prawnej
w podobny sposob jak w przypadku aktywow zlokalizowanych w Unii.

Artykut 8
Wewnqtrzgrupowe struktury obejmujgce pule obligacji zabezpieczonych

Panstwa czlonkowskie mogg ustanowi¢ przepisy dotyczace wykorzystania — w drodze
transakcji wewnatrzgrupowej — obligacji zabezpieczonych wyemitowanych przez instytucje
kredytowa nalezaca do grupy (,,wewnetrznie emitowane obligacje zabezpieczone”) jako
zabezpieczenia na potrzeby zewnetrznej emisji obligacji zabezpieczonych przez inng
instytucje kredytowa nalezaca do tej samej grupy (,,zewnetrznie emitowane obligacje
zabezpieczone™). Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrong inwestorow poprzez
uwzglednienie we wspomnianych przepisach przynajmniej nastepujacych wymogow:

a)  wewngetrznie emitowane obligacje zabezpieczone, ktore wykorzystuje si¢ jako
zabezpieczenie na  potrzeby  zewnetrznie  emitowanych  obligacji
zabezpieczonych, ujmuje si¢ w bilansie instytucji kredytowej, ktora emituje
zewngtrznie emitowane obligacje zabezpieczone;

b) instytucji kredytowej emitujacej zewngtrznie emitowane obligacje
zabezpieczone przystuguje roszczenie wobec instytucji kredytowej emitujacej
wewngetrznie emitowane obligacje zabezpieczone, ktére jest zabezpieczone
wewnetrznie emitowanymi obligacjami zabezpieczonymi;

C)  zewngtrznie emitowane obligacje zabezpieczone sprzedaje si¢ inwestorom
spoza grupy;

d) zarowno wewnetrznie, jak i zewngtrznie emitowane obligacje zabezpieczone
kwalifikujg si¢ do stopnia 1. jakosci kredytowej, o ktdrym mowa w czesci
trzeciej tytut Il rozdziat 2 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, 1 sa zabezpieczone
hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkalnych lub komercyjnych.

Artykut 9
Wspolne finansowanie

1. Panstwa cztonkowskie zezwalaja na stosowanie — z zastrzezeniem przepisow ust. 2 —
udzielonych przez instytucje kredytowa kredytoéw zabezpieczonych hipotekami,
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obcigzeniami, zastawami lub innymi poréwnywalnymi ograniczonymi prawami
rzeczowymi ustanowionymi na nieruchomos$ciach mieszkalnych lub komercyjnych
jako aktywow w puli aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie na potrzeby emisji
obligacji zabezpieczonych przez inng instytucje kredytowa.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrone inwestorow poprzez ustanowienie
przepisoOw regulujacych przenoszenie kredytow i hipotek, obcigzen, zastawow lub
innych poréwnywalnych ograniczonych praw rzeczowych z instytucji kredytowej,
ktéra je udzielita lub ustanowita, do instytucji kredytowej emitujacej obligacje
zabezpieczone. Przepisy te zapewniajg spetnienie wszystkich wymogdéw okreslonych
wart. 6112,

Artykut 10
Sktad puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie

Panstwa cztonkowskie zapewniajg ochron¢ inwestorOw poprzez zapewnienie odpowiedniego
poziomu jednorodno$ci aktywoéw w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie, tak aby
miaty podobny charakter pod wzglegdem cech konstrukcyjnych, okresu zycia aktywow lub
profilu ryzyka.

Artykut 11
Instrumenty pochodne w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg ochron¢ inwestorow poprzez zezwolenie na
wlaczenie instrumentéw pochodnych do puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie
tylko wowczas, gdy spelnione sg przynajmniej nastepujace wymogi:

a) instrumenty pochodne wiacza si¢ do puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie wylacznie do celow zwigzanych z zabezpieczeniem przed
ryzykiem;

b)  instrumenty pochodne sg wystarczajaco udokumentowane;
C)  instrumenty pochodne sa wyodrebnione zgodnie z art. 12;

d) kontraktow na instrumenty pochodne nie mozna rozwigza¢ zchwilg
stwierdzenia niewyptacalnosci instytucji kredytowej emitujacej obligacje
zabezpieczone lub  zchwila  wszczecia  procedury  restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji tej instytucji kredytowej;

e) instrumenty pochodne spetniajg przepisy ustanowione zgodnie z ust. 2.

2. Do celow zapewnienia zgodno$ci z wymogami wymienionymi w ust. 1 panstwa
cztonkowskie ustanawiajg przepisy dotyczace instrumentéw pochodnych w puli
aktywow stanowiagcych zabezpieczenie, uwzgledniajace co najmniej:

a)  kryteria kwalifikowalnosci kontrahentow bedacych strong transakcji
zabezpieczajacych;

b) limity dotyczace kwoty instrumentow pochodnych w puli aktywéw
stanowigcych zabezpieczenie;

C)  niezbedne dokumenty, ktore nalezy dostarczy¢ w odniesieniu do instrumentéw
pochodnych.
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Artykut 12

Wyodrebnienie aktywow zawartych w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie

Panstwa czlonkowskie zapewniajg ochrone¢ inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktorym wyodrgbnienie aktywow zawartych w puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie musi spetnia¢ co najmniej nastepujace wymogi:

a)  wszystkie aktywa w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie sag mozliwe do
zidentyfikowania  przez instytucj¢  kredytowa emitujaca  obligacje
zabezpieczone;

b) instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone dokonata prawnie
wigzacego 1imozliwego do wyegzekwowania na drodze prawnej
wyodrebnienia wszystkich aktywow znajdujacych sie w puli  aktywow
stanowigcych zabezpieczenie;

c)  wszystkie aktywa w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie sg chronione

przed wszelkimi roszczeniami 0sob trzecich oraz nie wchodza w sktad masy
upadiosciowe;j instytucji kredytowej emitujacej obligacje ubezpieczone.

Do celow akapitu pierwszego aktywa w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie obejmuja
wszelkie zabezpieczenia otrzymane w zwiagzku z pozycjami w instrumentach pochodnych.

2.

Wyodrebnienie aktywow zawartych w puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie,
o ktorym mowa w ust. 1, obowigzuje réwniez w przypadku niewyptacalnosci lub
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowej emitujacej
obligacje zabezpieczone.

Artykut 13

Podmiot monitorujqgcy pule aktywow stanowigcych zabezpieczenie

Panstwa cztonkowskie moga zobowigza¢ instytucje kredytowe emitujace obligacje
zabezpieczone do wyznaczenia podmiotu monitorujgcego pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie w celu biezacego monitorowania puli aktywoéw
stanowigcych zabezpieczenie pod katem spelniania wymogoéw okreslonych w art. 6—
12 i art. 14-17.

Jezeli panstwa czlonkowskie skorzystaja z mozliwo$ci przewidzianej w ust. 1,
ustanawiajg przepisy dotyczace co najmniej nastepujacych aspektow:

a) wyznaczania iodwotywania podmiotu monitorujacego pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie;

b)  wszelkich kryteriow kwalifikowalnosci podmiotu monitorujacego pulg
aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

c) roli iobowigzkow podmiotu monitorujacego pule aktywoéw stanowigcych
zabezpieczenie, wtym w przypadku niewyptacalnosci lub restrukturyzacji
I uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowej emitujacej obligacje
zabezpieczone;

d) obowigzku sktadania sprawozdan wlasciwemu organowi wyznaczonemu
zgodnie z art. 18 ust. 2;

e) prawa dostepu do informacji niezb¢dnych do wykonywania obowigzkow
spoczywajacych na podmiocie monitorujagcym pule aktywow stanowiacych
zabezpieczenie.
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Podmiot monitorujacy pule aktywow stanowigcych zabezpieczenie musi by¢
odrebny i niezalezny od instytucji kredytowej emitujacej obligacje zabezpieczone
oraz od bieglego rewidenta tej instytucji kredytowe;.

Jezeli panstwa czlonkowskie skorzystaja z mozliwosci przewidzianej w ust. 1,
powiadamiajg o tym fakcie EUNB.

Artykut 14
Informacje dla inwestoréw

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby instytucja kredytowa emitujagca obligacje
zabezpieczone przekazywata informacje na temat programoéw emisji obligacji
zabezpieczonych, ktore sa na tyle szczegdlowe, aby umozliwi¢ inwestorom
dokonanie oceny profilu tego programu izwigzanego znim ryzyka oraz
przeprowadzenie wlasnej analizy sytuacji finansowej emitenta.

Do celow ust. 1 panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby informacje byly
przekazywane inwestorom co najmniej raz na kwartal oraz zawieraty co najmniej
nast¢pujace informacje o portfelu:

a) wartos¢ puli aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie oraz obligacji
zabezpieczonych pozostajacych w obrocie;

b)  geograficzny rozklad oraz rodzaj aktywoéw w puli aktywoéw stanowiagcych
zabezpieczenie, kwote zwigzanych z nimi kredytow oraz metode wyceny;

C) szczegétowe informacje na temat ryzyka stopy procentowej, ryzyka
walutowego, ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego oraz ryzyka utraty
ptynnosci;

d) profil zapadalnosci aktywow w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie
oraz profil zapadalnosci obligacji zabezpieczonych;

e) poziom wymaganego pokrycia oraz umownego i dobrowolnego
nadzabezpieczenia,

f)  odsetek kredytow przeterminowanych o ponad dziewiec¢dziesiat dni.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby informacje przekazywano inwestorom w formie
zagregowanej. Panstwa cztonkowskie moga réwniez wymagacé, aby informacje przekazywano
w odniesieniu do poszczegdlnych kredytow.

3.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja ochron¢ inwestoréw poprzez zobowigzanie
instytucji kredytowych emitujacych obligacje zabezpieczone do publikowania na
swoich stronach internetowych informacji udost¢gpnianych inwestorom zgodnie
zust. 1i2.

SEKcJA |
WYMOGI DOTYCZACE POKRYCIA | PLYNNOSCI

Artykut 15
Wymogi dotyczgce pokrycia

Panstwa cztonkowskie zapewniaja ochron¢ inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktérym programy emisji obligacji zabezpieczonych muszg przez
caly czas spelnia¢ co najmniej nastgpujace wymogi dotyczace pokrycia:
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a)  wszystkie zobowigzania ztytulu obligacji  zabezpieczonych, w tym
zobowigzania do sptaty kwoty gldéwnej 1 wszelkich narostych odsetek z tytutu
obligacji zabezpieczonych pozostajacych w obrocie oraz koszty zwigzane
z utrzymaniem  programu  emisji  obligacji  zabezpieczonych i jego
administrowaniem, znajduja pokrycie w aktywach zawartych w puli aktywéw
stanowiacych zabezpieczenie;

b)  wyliczenia poziomu wymaganego pokrycia zapewniajg, aby lgczna kwota
nominalna wszystkich aktywow zawartych w puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie wynosita co najmniej tyle samo, co fgczna kwota nominalna
obligacji zabezpieczonych pozostajacych w obrocie (,,zasada nominalnosci”);

c) do spelienia wymogu dotyczacego pokrycia przyczyniajg si¢ nastepujace
aktywa w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie:

(i) aktywa podstawowe;

(if) aktywa zastepcze;

(iii) aktywa ptynne utrzymywane zgodnie z art. 16;

(iv) instrumenty pochodne utrzymywane zgodnie z art. 11;
(v) ustawowe nadzabezpieczenie;

d) do puli aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie nie zalicza sig¢
niezabezpieczonych wierzytelnosci, jezeli wuznano, ze miato miejsce
niewykonanie zobowigzania zgodnie zart. 178 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013.

Do celow akapitu pierwszego lit. b) panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ na stosowanie
innych zasad wyliczania poziomu pokrycia, pod warunkiem ze poziom pokrycia uzyskany
w wyniku ich zastosowania nie jest nizszy niz poziom pokrycia wyliczony zgodnie z zasada
nominalnosci.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wyliczen pokrycia oraz wyliczen zobowigzan
dokonywano w oparciu o t¢ samg metode.

Artykut 16
Wymog dotyczgcy zabezpieczenia przed utratq ptynnosci dla puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrone¢ inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu, zgodnie z ktorym pula aktywow stanowigcych zabezpieczenie musi przez
caly czas zawiera¢ zabezpieczenie przed utratg ptynnosSci sktadajgce sie z aktywow
ptynnych dostepnych na potrzeby pokrycia wyptywu plynnosci netto w ramach
programu emisji obligacji zabezpieczonych.

2. Zabezpieczenie przed utratg ptynnosci dla puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie musi pokrywa¢ wyplyw plynno$ci netto przez 180 dni
kalendarzowych.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby zabezpieczenie przed utrata pltynnosci dla

puli aktywow stanowiagcych zabezpieczenie, o ktdrym mowa w ust. 1, sktadato si¢
Z nastepujacych rodzajow aktywow:

a)  aktywow kwalifikujacych si¢ jako aktywa poziomu 1, poziomu 2A i poziomu
2B zgodnie zart. 10, 11 i 12 rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/61,
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wycenionych  zgodnie zart.9 tego rozporzadzenia delegowanego
I wyodrebnionych zgodnie z art. 13 niniejszej dyrektywy;
b)  ekspozycji wobec instytucji kredytowych, ktore kwalifikuja si¢ do stopnia 1.

jakosci kredytowej zgodnie zart. 129 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013.

Do celow akapitu pierwszego lit. b) panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby do zabezpieczenia
przed utrata pltynnosci dla puli aktywOw stanowigcych zabezpieczenie nie zaliczano
niezabezpieczonych wierzytelnosci z tytulu ekspozycji cechujacych si¢ niewykonaniem
zobowigzania zgodnie z art. 178 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

4.

Jezeli instytucja kredytowa emitujaca obligacje zabezpieczone podlega wymogom
dotyczagcym plynnosci okreslonym w innych aktach prawa Unii, panstwa
czlonkowskie moga postanowié, ze przepisow krajowych transponujacych przepisy
ust. 1, 2 i3 nie stosuje si¢ przez okres przewidziany w tych innych aktach prawa
Unii.

W  przypadku konstrukcji przewidujgcych mozliwos¢ przedluzenia terminu
zapadalno$ci panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ na obliczanie kwoty gldwnej
W oparciu 0 ostateczny termin zapadalnosci obligacji zabezpieczone;j.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wymogi okre$lone w ust.1 nie mialy
zastosowania do obligacji zabezpieczonych, ktore podlegaja wymogom dotyczacym
dopasowania przeptywow pieni¢znych.

Artykut 17

Warunki dotyczqce konstrukcji przewidujgcych mozliwosé przedtuzenia terminu zapadalnosci

1.

Panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢ na emisj¢ obligacji zabezpieczonych
0 konstrukcji przewidujacej mozliwo$¢ przedluzenia terminu zapadalno$ci, jezeli
ochrong inwestorow zapewniaja co najmniej nastgpujace elementy:

a)  zdarzenia aktywujace przedtuzenie terminu zapadalnosci okreslono w umowie
lub ustawie;

b)  przedtuzenie terminu zapadalnosci nie nastepuje wedlug uznania instytucji
kredytowej emitujgcej obligacje zabezpieczone;

c) informacje przekazane inwestorom na temat profilu zapadalnosci sa
wystarczajace, aby umozliwi¢ im okreslenie ryzyka zwigzanego z obligacja
zabezpieczong, 1 zawierajg szczegotowy opis:

(i) zdarzenia aktywujacego przedtuzenie terminu zapadalnosci;

(if) konsekwencji dla mozliwosci przedtuzenia terminu zapadalno$ci
w przypadku niewyplacalnosci lub restrukturyzacji iuporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowej emitujacej obligacje zabezpieczone;

(ili) roli wilasciwego organu wyznaczonego zgodnie z art. 18 ust. 2 oraz,
w stosownych przypadkach, specjalnego zarzadcy w odniesieniu do
przedtuzenia terminu zapadalnosci;

d) w kazdym momencie mozna okresli¢ ostateczny termin zapadalnos$ci obligacji
zabezpieczonej;

e)  przedtuzenie terminu zapadalno$ci nie wptywa na miejsce inwestorow, ktorzy
nabyli obligacje zabezpieczone, w hierarchii wierzycieli;
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f)  przedhuzenie terminu zapadalno$ci nie zmienia cech konstrukcyjnych obligacji
zabezpieczonych, jesli chodzi o podwojny regres, o ktorym mowa w art. 4, ani
jesli chodzi 0 wytagczenie z masy upadtosciowej, o ktorym mowa w art. 5.

Panstwa czlonkowskie, ktore zezwalaja na emisje obligacji zabezpieczonych
0 konstrukcji przewidujacej mozliwosé przedtuzenia terminu zapadalnosci, o Swojej
decyzji informujag EUNB.

TYTUL III
NADZOR PUBLICZNY NAD OBLIGACJAMI
ZABEZPIECZONYMI

Artykut 18
Nadzor publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi

Panstwa cztonkowskie zapewniaja ochrong inwestorOw poprzez zapewnienie, by
emisja obligacji zabezpieczonych objeta byta nadzorem publicznym nad obligacjami
zabezpieczonymi.

Do celéw nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi, o ktorym mowa
w ust. 1, panstwa cztonkowskie wyznaczaja co najmniej jeden wilasciwy organ.
Panstwa czlonkowskie informuja Komisj¢ i EUNB o tych wyznaczonych organach
oraz wskazujg ewentualny podzial funkcji i obowigzkow.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja monitorowanie przez wlasciwe organy
wyznaczone zgodnie zust.2 emisji obligacji zabezpieczonych w celu oceny
spetnienia wymogow okreslonych w przepisach krajowych transponujacych niniejsza
dyrektywe.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby instytucje kredytowe emitujace obligacje
zabezpieczone rejestrowaly wszystkie swoje transakcje w odniesieniu do programu
emisji obligacji zabezpieczonych i dysponowaty wiasciwymi 1 odpowiednimi
systemami i procesami dokumentowania transakcji.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg takze wprowadzenie odpowiednich $rodkow
umozliwiajgcych wlasciwym organom wyznaczonym zgodnie z ust. 2 uzyskiwanie
informacji niezbednych do oceny spelnienia wymogoéw okreslonych w przepisach
krajowych transponujacych niniejsza dyrektywe, badanie ewentualnych naruszen
tych wymogdéw oraz nakladanie kar administracyjnych i $rodkéw naprawczych
zgodnie z przepisami krajowymi transponujacymi art. 23.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy wyznaczone zgodnie
z ust. 2 posiadaly specjalistyczng wiedzg, zasoby, zdolno$¢ operacyjng, uprawnienia
oraz niezalezno$¢ niezbedne do wykonywania funkcji zwigzanych z nadzorem
publicznym nad obligacjami zabezpieczonymi.

Artykut 19
Zezwolenie na uruchomienie programu emisji obligacji zabezpieczonych

Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrone inwestorow poprzez wprowadzenie
wymogu uzyskania zezwolenia na uruchomienie programu emisji obligacji
zabezpieczonych przed rozpoczeciem emisji obligacji zabezpieczonych w ramach
tego programu. Panstwa czlonkowskie przyznaja uprawnienie do udzielania tego
zezwolenia wlasciwym organom wyznaczonym zgodnie z art. 18 ust. 2.
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Panstwa czlonkowskie okreslaja wymogi warunkujagce uzyskanie zezwolenia,
0 ktorym mowa w ust. 1, obejmujgce co najmniej nastgpujace elementy:

a) odpowiedni  program  dziatalnosci  okreslajacy  emisje  obligacji
zabezpieczonych;

b)  odpowiednie polityki, procesy i metody majgce na celu ochrong inwestorow
w odniesieniu do zatwierdzania, zmiany, odnawiania i refinansowania
kredytow uwzglednionych w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

c) czlonkowie kadry kierowniczej i personelu oddelegowani na potrzeby
programu emisji obligacji zabezpieczonych, ktorzy posiadaja odpowiednie
kwalifikacje iwiedze w zakresie emisji obligacji zabezpieczonych
I administrowania programem emisji obligacji zabezpieczonych;

d) administracyjna struktura puli aktywow stanowigcych zabezpieczenia, ktora
spelnia  obowigzujagce  wymogi  okreslone  w przepisach  krajowych
transponujacych niniejsza dyrektywe.

Artykut 20

Nadz6r publiczny nad obligacjami zabezpieczonymi w przypadku restrukturyzacji

I uporzqdkowanej likwidacji

Wiasciwe organy wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 wspolpracuja z organem ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ~ w przypadku  restrukturyzacji
i uporzadkowanej  likwidacji  instytucji  kredytowej  emitujacej  obligacje
zabezpieczone, aby zapewni¢ zabezpieczenie praw i interesdw inwestoréw, ktorzy
nabyli obligacje zabezpieczone, wtym przynajmniej w drodze weryfikacji
nieprzerwanego zarzadzania programem emisji obligacji zabezpieczonych podczas
procedury restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

Panstwa cztonkowskie mogg przewidzie¢ wymog wyznaczenia specjalnego zarzadcy
w przypadku niewyplacalnosci instytucji kredytowej emitujacej obligacje
zabezpieczone, aby zapewni¢ zabezpieczenie praw i interesdw inwestorow, ktorzy
nabyli obligacje zabezpieczone, wtym przynajmniej w drodze weryfikacji
nieprzerwanego zarzadzania programem emisji obligacji zabezpieczonych w trakcie
postepowania upadtosciowego.

Jezeli panstwa czlonkowskie skorzystaja ztej mozliwosci, wymagaja, by wyznaczenie
i odwotanie specjalnego zarzadcy konsultowano z wilasciwymi organami wyznaczonymi
zgodnie z art. 18 ust. 2.

3.

Jezeli panstwa cztonkowskie wprowadza wymog wyznaczenia specjalnego zarzadcy
zgodnie zust.2, przyjmuja przepisy okreslajace zadania iobowigzki tego
specjalnego zarzadcy co najmniej w zakresie:

a) realizacji zobowigzan z tytutu obligacji zabezpieczonych;

b)  zarzgdzania aktywami wpuli aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie
i realizacji tych aktywow, wtym ich przeniesienia wraz z zobowigzaniami
z tytulu obligacji zabezpieczonych do innej instytucji kredytowej emitujace;j
obligacje zabezpieczone;

c) dokonywania czynnosci prawnych niezb¢dnych do wiasciwego zarzadzania
pula aktywow stanowigcych zabezpieczenie, biezacego monitorowania
pokrycia zobowigzan ztytulu obligacji zabezpieczonych, wszczynania
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postepowan w celu odzyskania aktywow znajdujgcych sie w puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie oraz wlaczenia aktywoéw pozostatych po
wykonaniu wszystkich zobowigzan z tytulu obligacji zabezpieczonych do masy
upadtosciowe] instytucji  kredytowej, ktéra wyemitowala obligacje
zabezpieczone.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja koordynacje i wymiang¢ informacji do celow
postgpowan prowadzonych w zwigzku zniewyplacalnoscig lub restrukturyzacja
i uporzadkowang likwidacja miedzy wlasciwymi organami wyznaczonymi zgodnie
art. 18 ust. 2, specjalnym zarzadca (o ile go wyznaczono) oraz organem ds.
restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

Artykut 21
Sktadanie sprawozdan wtasciwym organom

Panstwa czlonkowskie zapewniaja ochrong inwestorow poprzez zobowigzanie
instytucji  kredytowych emitujacych obligacje zabezpieczone do skladania
wlasciwym organom wyznaczonym zgodnie zart.18 ust.2 sprawozdan
zawierajacych okreslone w ust. 2 informacje dotyczace programoéw emisji obligacji
zabezpieczonych. Sprawozdania te sklada si¢ regularnie 1 na Zadanie. Panstwa
cztonkowskie ustanawiaja przepisy regulujace czgstotliwo$¢ przekazywania
sprawozdan sktadanych w trybie regularnym.

Obowiazki sprawozdawcze ustanowione na podstawie ust. 1 musza przewidywac
wymoég przekazywania informacji w odniesieniu do co najmniej nastepujgcych
wymogow dotyczacych programu emisji obligacji zabezpieczonych:

a)  podwojny regres zgodnie z art. 4;

b)  wylaczenie obligacji zabezpieczonych z masy upadtosciowej zgodnie z art. 5;

c) kwalifikowalno$¢ aktywow i wymogi dotyczace puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z art. 6-11;

d)  wyodrebnienie aktywow zawartych wpuli aktywoéw  stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z art. 12;

e) funkcjonowanie podmiotu monitorujagcego pule aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z art. 13;

f)  wymogi dotyczace informacji dla inwestorow zgodnie z art. 14;
g) wymogi dotyczace pokrycia zgodnie z art. 15;

h)  zabezpieczenie przed utrata pltynnosci dla puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z art. 16;

i)  warunki dotyczace konstrukcji przewidujacych mozliwos¢ przedluzenia
terminu zapadalnos$ci zgodnie z art. 17.

Panstwa czlonkowskie ustanawiajg przepisy regulujace sktadanie przez instytucje
kredytowe emitujace obligacje zabezpieczone sprawozdan dotyczacych wymogow
okreslonych w ust. 2 wlasciwemu organowi wyznaczonemu zgodnie z art. 18 ust. 2
w przypadku niewyplacalnosci lub restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji
instytucji kredytowej emitujgcej obligacje zabezpieczone.
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Artykut 22

Uprawnienia wlasciwych organéw do celow nadzoru publicznego nad obligacjami

zabezpieczonymi

Panstwa cztonkowskie zapewniaja ochron¢ inwestorOw poprzez przyznanie
wlasciwym organom wyznaczonym zgodnie z art. 18 ust. 2 wszelkich uprawnien
nadzorczych, dochodzeniowych iuprawnien do naktadania sankcji, ktore sa
niezb¢dne do wykonywania zadan z zakresu nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi.

Uprawnienia, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja:

a)  uprawnienie do udzielania i odmawiania udzielenia zezwolenia na podstawie
art. 19;

b)  uprawnienie do przeprowadzania regularnego przegladu programu emisji
obligacji zabezpieczonych w celu oceny jego zgodnosci z przepisami niniejszej
dyrektywy;

c) uprawnienie do przeprowadzania kontroli na miejscu oraz kontroli poza
siedzibg danego podmiotu,

d) uprawnienic do naktadania sankcji lub kar administracyjnych i $rodkow
naprawczych zgodnie z przepisami krajowymi transponujacymi art. 23;

e) uprawnienie do przyjmowania i wdrazania wytycznych nadzorczych
dotyczacych emisji obligacji zabezpieczonych.

Artykut 23
Kary administracyjne i srodki naprawcze

Panstwa czlonkowskie ustanawiajg przepisy okre$lajace odpowiednie kary
administracyjne i srodki naprawcze majace  zastosowanie  przynajmniej
W nastepujacych sytuacjach:

a)  instytucja kredytowa uzyskala zezwolenie na emisj¢ obligacji zabezpieczonych
na podstawie falszywych oswiadczen lub w inny niezgodny z prawem sposéb;

b) instytucja kredytowa nie spelnia juz warunkow, na ktorych podstawie
udzielono zezwolenia;

c) instytucja kredytowa emituje obligacje zabezpieczone bez uzyskania
zezwolenia zgodnie z przepisami transponujgcymi art. 19;

d) instytucja kredytowa emitujaca obligacje zabezpieczone nie spelnia wymogow
okreslonych w przepisach transponujacych art. 4,

e) instytucja kredytowa emitujagca obligacje zabezpieczone emituje obligacje
zabezpieczone, ktore nie spelniajg wymogow okreslonych w przepisach
transponujacych art. 5;

f)  instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone emituje obligacje
zabezpieczone, ktore nie sg zabezpieczone zgodnie z przepisami
transponujacymi art. 6,

g) instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone emituje obligacje
zabezpieczone, ktore sg zabezpieczone aktywami zlokalizowanymi poza Unig
Z naruszeniem wymogow okreslonych w przepisach transponujacych art. 7;
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h)

)

k)

p)

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone zabezpiecza obligacje
zabezpieczone w wewnatrzgrupowych strukturach obejmujacych pule obligacji
zabezpieczonych  z naruszeniem wymogoéw  okre$lonych w przepisach
transponujacych art. 8;

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone nie spelnia warunkoéw
dotyczacych ~ wspdlnego  finansowania  okre$lonych ~ w przepisach
transponujacych art. 9;

instytucja kredytowa emitujaca obligacje zabezpieczone nie spelnia wymogoéw
dotyczacych sktadu puli aktywdéw stanowigcych zabezpieczenie okreslonych
W przepisach transponujacych art. 10;

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone wiacza instrumenty
pochodne do puli aktywdéw stanowigcych zabezpieczenie w innych celach niz
zabezpieczenie przed ryzykiem badZz nie spelnia wymogdéw okreslonych
W przepisach transponujacych art. 11;

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone nie spetnia wymogow
dotyczacych wyodrebnienia aktywow zawartych w puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z przepisami transponujacymi art. 12;

instytucja kredytowa emitujaca obligacje zabezpieczone nie przekazuje
informacji lub przekazuje niekompletne lub niedokladne informacje
Z naruszeniem przepisOw transponujacych art. 14,

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone wielokrotnie lub
uporczywie nie utrzymuje zabezpieczenia przed utrata ptynnosci dla puli
aktywow  stanowigcych  zabezpieczenie  z naruszeniem  przepiséw
transponujacych art. 16;

instytucja kredytowa emitujgca obligacje zabezpieczone nie spetnia warunkow
dotyczacych konstrukeji przewidujacych mozliwo$¢ przedtuzenia terminu
zapadalnos$ci okreslonych w przepisach transponujacych art. 17;

instytucja kredytowa emitujagca obligacje zabezpieczone nie przekazuje
informacji lub przekazuje niekompletne lub niedoktadne informacje na temat
WYmogOw z naruszeniem przepisoOw transponujacych art. 21 ust. 2 lit. a)—i).

Kary i $rodki, o ktérych mowa wust. 1, muszg by¢ skuteczne, proporcjonalne
I odstraszajace i muszg obejmowac co najmniej:

a)
b)

c)

d)

cofnigcie zezwolenia na emisj¢ obligacji zabezpieczonych;

publiczne o$wiadczenie, w ktorym wskazuje si¢ tozsamos¢ osoby fizycznej lub
prawnej oraz charakter naruszenia zgodnie z art. 24;

nakaz zobowigzujacy osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania danego
postgpowania oraz do powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania tego
postepowania;

administracyjne kary pieni¢zne.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja takze skuteczne wdrazanie kar administracyjnych
I Srodkoéw naprawczych.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby przy ustalaniu rodzaju kar administracyjnych
lub innych $rodkéw naprawczych oraz wysokosci administracyjnych kar pieni¢znych
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1.

wlasciwe organy braly pod wuwagg, w stosownych przypadkach, wszystkie
nastepujace okolicznosci:

a)  wagg naruszenia i Czas jego trwania;

b)  stopien odpowiedzialnosci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za
dane naruszenie,

C) sytuacj¢ finansowa osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za dane
naruszenie, wtym poprzez uwzglednienie wysokosci calkowitych obrotow
osoby prawnej lub rocznego dochodu osoby fizycznej;

d) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez osobe fizyczna lub
prawng odpowiedzialng za dane naruszenie, w zakresie, w jakim mozna ustali¢
te korzysci lub straty;

e) szkode wyrzadzong osobom trzecim w wWyniku naruszenia, w zakresie, w jakim
mozna ustali¢ wymiar tej szkody;

f)  stopien wspotpracy osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za dane
naruszenie z wtasciwym organem;

g) uprzednie naruszenia popetlnione przez osobe fizyczng lub prawna
odpowiedzialng za dane naruszenie;

h)  wszelkie faktyczne lub potencjalne skutki systemowe danego naruszenia.

Jezeli przepisy, o ktdrych mowa w ust. 1, maja zastosowanie do osob prawnych,
panstwa cztonkowskie zapewniaja rowniez, by wlasciwe organy wyznaczone
zgodnie z art. 18 ust. 2 stosowaty kary administracyjne i $Srodki naprawcze okreslone
w ust. 2 niniejszego artykutu do cztonkéw organu zarzadzajacego oraz do innych
0s6b fizycznych, ktore w $swietle prawa krajowego ponoszg odpowiedzialno$¢ za
naruszenie.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby przed podjeciem decyzji naktadajacej kary
administracyjne lub $rodki naprawcze okreslone wust.2 wlasciwe organy
wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 zapewnialy danej osobie fizycznej lub prawnej
mozliwos¢ ztozenia wyjasnien.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazda decyzja nakladajaca sankcje
administracyjne lub $rodki naprawcze okreslone wust.2 byta odpowiednio
uzasadniona oraz by przystugiwato od niej odwotlanie.

Artykut 24

Publikacja informacji 0 natozonych sankcjach administracyjnych i srodkach naprawczych

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby w przepisach transponujacych niniejsza
dyrektywe uwzgledniono przepisy naktadajace wymoég publikowania bez zbednej
zwloki informacji o nalozonych sankcjach administracyjnych i $rodkach
naprawczych na oficjalnej stronie internetowej wlasciwych organéw wyznaczonych
zgodnie z art. 18 ust. 2.

Przepisy przyjete zgodnie zust. 1 musza przewidywa¢ wymodg publikacji co
najmniej kazdej decyzji, od ktorej nie przystuguje odwotanie, a ktérg wydano
W zwigzku z naruszeniem przepiséw transponujacych niniejsza dyrektywe.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby tak opublikowane informacje zawieraty
wskazanie rodzaju i charakteru naruszenia oraz tozsamos$ci osoby fizycznej lub
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10.

prawnej, na ktérg natozono dang kare. Panstwa cztonkowskie zapewniaja ponadto,
aby wspomniane informacje publikowano bez zbednej zwloki po poinformowaniu
danej osoby 0 natozonych na nig karach oraz z zastrzezeniem ust. 4.

Jezeli panstwa czlonkowskie zezwalaja na publikowanie informacji o natozonych
karach, od ktorych przystluguje odwotanie, wlasciwe organy wyznaczone zgodnie
z art. 18 ust. 2 publikuja bez zbgdnej zwtoki na swojej oficjalnej stronie internetowe;j
réwniez informacje o stanie postepowania odwotawczego oraz o jego wyniku.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wilasciwe organy wyznaczone zgodnie
zart. 18 wust.2 publikowaly informacje o natozonych karach w formie
zanonimizowanej oraz wsposob zgodny z prawem krajowym w kazdym
Z nastepujacych przypadkow:

a) jezeli kar¢ nalozono na osobg fizyczng, a publikacje danych osobowych
uznano za Ssrodek nieproporcjonalny;

b)  jezeli opublikowanie tych informacji stanowitoby zagrozenie dla stabilnosci
rynkow  finansowych lub zagrozitoby toczacemu si¢ postepowaniu
przygotowawczemu;

c) jezeli, na ile mozna to ustali¢, opublikowanie tych informacji wyrzadzitoby
niewspoimierng szkode instytucjom lub osobom fizycznym, ktorych to
dotyczy.

W przypadku decyzji o publikacji informacji o0 sankcji lub $rodku w formie
zanonimizowanej panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ na odlozenie w czasie
publikacji odpowiednich danych.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja réwniez publikacje kazdego prawomocnego
orzeczenia sgdowego uniewazniajacego decyzje o nalozeniu sankcji administracyjne;j
lub srodka naprawczego.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wszystkie opublikowane informacje,
o ktérych mowa w ust. 2-6, pozostawatly na oficjalnej stronie wlasciwego organu
wyznaczonego zgodnie z art. 18 ust.2 przez co najmniej pie¢ lat od daty ich
publikacji. Dane osobowe zawarte w opublikowanych informacjach pozostaja na
oficjalnej stronie internetowej wilasciwego organu jedynie przez okres, ktory jest
niezbedny zgodnie zmajacymi zastosowanie przepisami o ochronie danych
osobowych.

Wiasciwe organy wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 informuja EUNB o wszelkich
natozonych sankcjach administracyjnych i $rodkach naprawczych, w tym,
w stosownych przypadkach, o wszelkich dotyczacych ich odwotaniach oraz
0 wyniku tych odwotan. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy
otrzymywaly informacje oraz szczegdélowe dane dotyczace prawomocnych orzeczen
w sprawie wszelkich nalozonych sankcji karnych, ktore to informacje i szczegotowe
dane wtasciwe organy przekazuja rowniez EUNB.

EUNB prowadzi centralng baz¢ danych zawierajaca przekazane mu informacje na
temat sankcji administracyjnych i srodkéw naprawczych. Dostep do tej bazy danych
przystuguje wylacznie wilasciwym organom, a wspomniana baza danych podlega
aktualizacji na podstawie informacji przekazywanych przez wlasciwe organy
zgodnie z ust. 9.
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Artykut 25
Obowiqzki w zakresie wspotpracy

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy wyznaczone zgodnie
z art. 18 ust. 2 $cisle wspolpracowaty z wlasciwymi organami prowadzacymi ogdlny
nadzor nad instytucjami kredytowymi zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa
Unii majacymi zastosowanie do tych instytucji.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja rowniez, aby wlasciwe organy wyznaczone
zgodnie zart. 18 ust. 2 wspotpracowatly $cisle ze soba nawzajem. Wspomniana
wspotpraca musi obejmowac dzielenie si¢ informacjami, ktore s3 istotne dla
wykonywania przez pozostale organy zadan nadzorczych na mocy przepisow
krajowych transponujacych niniejsza dyrektywe.

Do celéw ust. 2 zdanie drugie panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe
organy wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 podejmowaty nastepujace czynnosci:

a)  przekazywaly wszystkie istotne informacje na wniosek innego odpowiedniego
wlasciwego organu;

b)  przekazywaly z wlasnej inicjatywy wszelkie istotne informacje innym
wlasciwym organom w innych panstwach cztonkowskich.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg rOwniez, aby wilasciwe organy, o ktorych mowa
w ust. 1, wspotpracowaty z EUNB do celow niniejszej dyrektywy.

Do celow niniejszego artykulu informacje uznaje si¢ za istotne, jezeli moga
W znaczacy sposob wplyng¢ na ocene emisji obligacji zabezpieczonych w innym
panstwie cztonkowskim.

Artykut 26
Obowiqgzki informacyjne

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy wyznaczone zgodnie
z art. 18 ust. 2 publikowaly na swojej oficjalnej stronie internetowej nastepujace
informacje:

a)  tekst swoich przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych oraz
ogbélnych wytycznych przyjetych w odniesieniu do emisji  obligacji
zabezpieczonych;

b) wykaz instytucji kredytowych, ktorym zezwolono na emisj¢ obligacji
zabezpieczonych;

€c)  wykaz obligacji zabezpieczonych, ktore moga nosi¢ oznaczenie ,,europejskie
obligacje zabezpieczone”.

Informacje opublikowane zgodnie z ust. I muszg by¢ na tyle szczegdtowe, aby

umozliwi¢ wymierne poréwnanie metod przyjetych przez wilasciwe organy

poszczegolnych panstw czlonkowskich. Informacje te aktualizuje sig, aby

uwzgledni¢ wszelkie zaistniale zmiany.

Do celdéw ust. 1 lit. b) i ¢) wlasciwe organy wyznaczone zgodnie z art. 18 ust. 2 co
roku przekazuja EUNB wykazy instytucji kredytowych i obligacji zabezpieczonych.
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TYTUL IV
OZNACZENIE

Artykut 27
Oznaczenie

Panstwa czlonkowskie zezwalajg instytucjom kredytowym na stosowanie o0znaczenia
,europejskie obligacje zabezpieczone” w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych, ktore
spetniajg wymogi okreslone w przepisach transponujacych niniejszg dyrektywe.

TYTUL V
ZMIANY W INNYCH DYREKTYWACH

Artykut 28
Zmiana w dyrektywie 2009/65/WE

W art. 52 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Panstwa cztonkowskie mogg podwyzszy¢ wynoszacy 5 % limit ustanowiony w ust. 1 akapit
pierwszy do maksymalnie 25 %, w przypadku gdy obligacje zostaly wyemitowane przed
dniem [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of Article 32(1) of
this Directive + 1 day] r. i spetnialy wymagania okreslone w niniejszym ustepie w brzmieniu
obowigzujacym na dzien ich emisji badz w przypadku gdy obligacje wchodzg w zakres
definicji obligacji zabezpieczonych zgodnie =zart.3 pktl dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 20XX/XX*.

* [OP: Please insert reference to Directive (EU) .../... of the European Parliament and

of the Council of ... on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C[...], [...],p- [---D].”;

2) uchyla si¢ akapit trzeci.

Artykut 29
Zmiana w dyrektywie 2014/59/UE

Art. 2 ust. 1 pkt 96 dyrektywy 2014/59/UE otrzymuje brzmienie:

,96) ,obligacja zabezpieczona” oznacza instrument, o ktdrym mowa w art. 52 ust. 4
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE* w brzmieniu obowigzujgcym na
dzien jego emisji i ktory zostal wyemitowany przed dniem [OP: please insert the date laid
down in the second subparagraph of Article 32(1) of this Directive + 1 day] r., badz obligacje
zabezpieczong zdefiniowang w art. 3 pkt 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
20X X/XX**;

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 .
w sprawie koordynacji  przepisdw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).
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** [OP: Please insert reference to Directive (EU) .../... of the European Parliament and
of the Council of ... on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C [...], [...], p- [...D].”.

TYTUL VI
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 30

Przepisy przejsciowe

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby obligacje zabezpieczone wyemitowane przed dniem
[OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of Article 32(1) of this
Directive + 1 day] r. i spetniajace wymogi okreslone w art. 52 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE
W brzmieniu obowigzujacym na dzien ich emisji nie podlegaly wymogom okreslonym
wart. 5-12 i art. 15, 16, 17 i 19 niniejszej dyrektywy, lecz by nadal mozna byto odnosi¢ si¢
do nich jako do obligacji zabezpieczonych zgodnie z niniejszg dyrektywa do uptywu ich
terminu zapadalnosci.

Artykut 31
Przeglgdy i sprawozdania

1. Do dnia [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of Article
32(1) of this Directive + 3 years] r. Komisja, w Scistej wspotpracy z EUNB,
przedktada Parlamentowi Europejskiemu iRadzie sprawozdanie dotyczace
mozliwosci wprowadzenia systemu réwnowaznosci dla pochodzacych z panstw
trzecich instytucji kredytowych emitujacych obligacje zabezpieczone i inwestorow
nabywajacych obligacje zabezpieczone, zuwzglednieniem zmian sytuacji
mi¢dzynarodowej w dziedzinie obligacji zabezpieczonych, w szczegélnosci zmian
ram legislacyjnych w panstwach trzecich.

2. Do dnia [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of Article
32(1) of this Directive + 3 years] r. Komisja, w Scistej wspotpracy z EUNB,
przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie dotyczace
wdrozenia niniejszej dyrektywy w odniesieniu do poziomu ochrony inwestoréw
i zmiany sytuacji w konteks$cie emisji obligacji zabezpieczonych w Unii, w tym
zawierajgce informacje na temat:

a) zmiany sytuacji pod wzgledem liczby zezwolen na emisj¢ obligacji
zabezpieczonych;

b) zmiany sytuacji pod wzglegdem liczby obligacji zabezpieczonych
wyemitowanych zgodnie z przepisami transponujacymi niniejszg dyrektywe
oraz przepisami art. 129 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

C)  zmiany sytuacji pod wzgledem aktywow stanowigcych zabezpieczenie emisji
obligacji zabezpieczonych;

d)  zmiany sytuacji pod wzglgdem poziomu nadzabezpieczenia;

e) inwestycji transgranicznych w obligacje zabezpieczone, w tym inwestycji
naptywajacych z panstw trzecich oraz wyptywajacych do panstw trzecich;
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f)  zmiany sytuacji pod wzgledem emisji obligacji zabezpieczonych o konstrukcji
przewidujacej mozliwo$¢ przedtuzenia terminu zapadalnosci.
Do celéw ust. 2 do dnia [OP: please insert the date laid down in the second

subparagraph of Article 32(1) of this Directive + 2 years] r. panstwa cztonkowskie
przekazujg Komisji informacje dotyczace lit. a)-f).

Artykut 32
Transpozycja

Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja, najpdézniej do dnia [to be inserted —
entry into force + 1 year] r., przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji
tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia [to be inserted — same as first subparagraph
+ 1 day] r.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzgdowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepiséw prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.
Artykut 33

Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 34
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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