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Wprowadzenie i podstawa prawna
W dniu 5 lutego 2015 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymat wniosek Ministra Finansow
Rzeczypospolitej Polskiej o wydanie opinii w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o listach

zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw (zwanego dalej ,projektem ustawy”).

Kompetencja EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz szostego tiret art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE
z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom
krajowym w sprawie projektow przepiséw prawnych1, z uwagi na to, ze projekt ustawy dotyczy zasad
odnoszacych sie do instytucji finansowych w zakresie, w jakim wywierajg one istotny wptyw na stabilnos¢
instytucji i rynkéw finansowych. Rada Prezeséw wydata niniejszg opinie zgodnie ze zdaniem pierwszym
art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1. Zatozenia projektu ustawy

1.1 Gtéwnym celem projektu ustawy jest zwiekszenie dostepnosci zréznicowanych zrodet
finansowania polskiego sektora bankowego pochodzacych od inwestoréw na rynku kapitatowym.
Ma to na celu zapobiezenie potencjalnemu zagrozeniu stabilnosci polskiego sektora bankowego
wynikajagcemu z niedopasowania terminéw zapadalnosci w finansowaniu kredytow hipotecznych,
ktore jest oparte gtownie na pasywach krétkoterminowych, takich jak depozyty. Roéznice w
terminach zapadalnosci aktywoéw i pasywow sektora bankowego narazajg instytucje kredytowe na
ryzyko ptynnosci. Ponadto projekt ustawy wspiera przygotowanie polskiego sektora finansowego
do spetnienia wymogéw okreslonych rozporzadzeniem (UE) nr 575/2013 Parlamentu
Europejskiego i Rady®? oraz dyrektywg 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady’, w
szczegolnosci w zakresie wymogéw dotyczgcych pokrycia ptynno$ci i stabilnego finansowania.

1.2 Projekt ustawy zmierza do realizacji powyzszych celéw poprzez zmiane modelu finansowania

kredytéw hipotecznych polegajacg na rozwoju diugoterminowych instrumentéw dtuznych. Umozliwi

Decyzja Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektéw przepiséw prawnych (Dz.U. L 189 z 3.7.1998, s. 42).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajagce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 1).
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i
firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
(Dz.U.L 176 z 27.6.2013, s. 338).
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to instytucjom kredytowym ograniczenie niedoboréw ptynnosci wynikajacych z niedopasowania
terminéw zapadalnosci, a tym samym utatwi ich dostosowanie sie do standardoéw regulacyjnych w
zakresie ptynnosci. Skutek ten ma by¢ osiggniety przez stworzenie rynku listdw zastawnych, ktéry
— pozwalajgc polskim instytucjom kredytowym zmniejszy¢ niedopasowanie termindw zapadalnosci
— stanie sie atrakcyjny dla inwestoréw. Projekt ustawy zmierza do zapewnienia szerszego
wykorzystania listow zastawnych przez banki na potrzeby refinansowania poprzez wprowadzenie
zmian majgcych na celu wyeliminowanie istniejgcych obecnie barier utrudniajgcych rozwgj i

wykorzystanie takich instrumentow.

W tym celu projekt ustawy zmienia ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i

bankach hipotecznych? (zwana dalej ,ustawg o listach zastawnych”) poprzez:

(@) natozenie na banki hipoteczne obowigzku utrzymywania nadzabezpieczenia listow
zastawnych w wysokosci co najmniej 10% wartosci emisji oraz utworzenie bufora ptynnosci

na zabezpieczenie obstugi odsetek od listéw zastawnych w okresie kolejnych 6 miesiecy;

(b) doprecyzowanie, ze uprawnionemu z listu zastawnego nie przystuguje ustawowe czy
umowne prawo wczesniejszego niz w okreslonym terminie przedstawienia go do wykupu.

Jednoczes$nie rozwigzanie to nie ogranicza prawa emitenta do dokonania wczesniejszego

(c) podwyzszenie limitu emisji listow zastawnych majgcego zastosowanie do kredytow na cele

mieszkaniowe zabezpieczonych hipotekg z 60% do 80% bankowo-hipotecznej wartosci

(d) wprowadzenie obowigzku regularnego przeprowadzania przez banki hipoteczne testow
réwnowagi pokrycia i ptynnosci oraz zawarcie w projekcie ustawy delegacji ustawowej do

okreslenia w drodze odrebnego rozporzgdzenia szczegodtowych aspektéw technicznych

(e) doprecyzowanie, ze warto$¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipotekg nie moze
przekroczy¢ 100% bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci. Prég ten oblicza sie w
dacie udzielenia kredytu lub — jezeli wierzytelnos¢ kredytowa zostata nabyta przez bank
hipoteczny — w dacie nabycia kredytu, nie ma natomiast obowigzku utrzymywania

wspotczynnika LTV (loan-to-value) na maksymalnym poziomie 100% przez caty okres sptaty

(f) wprowadzenie rozwigzan dotyczacych finansowania inwestycji budowlanych znajdujgcych
sie w fazie realizacji. Projekt ustawy wprowadza mozliwo$¢ dokonania przez wtasciwy sad,
na wniosek banku hipotecznego, wpisu w ksiedze wieczystej roszczenia banku
hipotecznego o ustanowienie na jego rzecz hipoteki nawet bez uprzedniej zgody
odpowiedniego dewelopera. Ujawnienie tego roszczenia jest warunkiem dokonana wyptaty
Srodkéw pienieznych z kredytu udzielonego na nabycie nieruchomosci znajdujgcej sie w
fazie realizacji. Jednoczesnie niezmieniona pozostaje zasada, zgodnie z ktérg emisja listow

zastawnych pod takg wierzytelnos¢ kredytowg jest mozliwa wytgcznie po dokonaniu wpisu

1.3
wykupu listéw zastawnych;
nieruchomosci;
takich testow;
kredytu;
hipoteki.
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Dz. U.z 2003 r. Nr 99, poz. 919.
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W celu zapewnienia wtasciwego i terminowego zaspokojenia wierzycieli uprawnionych z listéw
zastawnych w przypadku upadfo$ci emitenta, a tym samym zagwarantowania korzystniejszej
oceny kredytowej emitentéw polskich listdw zastawnych przez agencje ratingowe, projekt ustawy
wprowadza takze zmiany do ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze®

(zwanej dalej ,prawem upadtosciowym”). Najwazniejsze rozwigzania zawarte w projekcie ustawy

(@) automatyczne przedtuzenie o 12 miesiecy zapadalnosci wszystkich listéw zastawnych.

Okres proponowanego przediuzenia rozpoczyna sie w momencie ogtoszenia upadiosci

(b)  wprowadzenie testu rownowagi pokrycia, ktéry weryfikuje, czy osobna masa upadtosci jest
wystarczajgca do petnego zaspokojenia roszczen wierzycieli uprawnionych z listow
zastawnych w terminie weryfikacji, oraz testu ptynnosci, ktéry weryfikuje, czy osobna masa
upadtosci jest wystarczajgca do petnego zaspokojenia roszczen wierzycieli uprawnionych z
listow zastawnych w przedtuzonym terminie zapadalnosci. Rezultaty tych testow podlegajg
zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), przy czym od rezultatow tych

zalezy dalszy sposob postepowania;

(c) doprecyzowanie zasad dotyczacych zwotywania zgromadzen wierzycieli uprawnionych z

listow zastawnych oraz ustalania wiekszosci niezbednej do podejmowania uchwat;
(d) zasady dotyczace wydzielania Srodkéw nalezgcych do osobnej masy upadtosci;

(e) doprecyzowanie, ze nie jest dopuszczalne dokonywanie potrgcen, za wyjatkiem roszczen
wynikajagcych z transakcji zabezpieczajgcych oraz w odniesieniu do rozrachunku w ramach

uczestnictwa w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych.

Projekt ustawy eliminuje rowniez niektore bariery utrudniajgce rozwdj rynku listbw zastawnych
istniejace w polskim prawie podatkowym. W tym celu projekt ustawy wprowadza zmiany w ustawie
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osdb prawnych6 oraz w ustawie z dnia 26 lipca

1991 r. o podatku dochodowym od o0sdb fizycznych7, poprzez wprowadzenie nastepujgcych

(a) zwolnienie z opodatkowania podatkiem u zrédta, ktérego obowigzek poboru cigzy co do
zasady na emitentach listbw zastawnych z tytulu odsetek wyptacanych podmiotom
zagranicznym, ktore sg rezydentami podatkowymi w jurysdykcjach innych niz Polska ale
ktére majg w Polsce zrodto przychodu podlegajgcego opodatkowaniu;

(b)  umozliwienie bankom hipotecznym zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodow rezerw
celowych utworzonych na nabyte przez nie od innych bankéw wierzytelnosci z tytutu
kredytéw oraz — po udokumentowaniu niesciggalnosci takich wierzytelnosci — umozliwienie
ich odpisania w ciezar kosztéw podatkowych jako niesciggalnych. Takie rozwigzanie
zapewni rowne z punktu widzenia prawa podatkowego traktowanie kredytéw udzielonych

przez banki hipoteczne i kredytéw nabytych przez te podmioty.
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w tym zakresie obejmuja:

banku hipotecznego;

1.5

rozwigzan:
S Tekst jednolity: Dz. U. z 2015 r., poz. 233.
6 Dz. U.z 2014 r., poz. 851.
7

Dz. U.z2012r., poz. 361.
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Dodatkowo, projekt ustawy wprowadza rozwigzania utatwiajgce inwestowanie w listy zastawne
przez polskie fundusze emerytalne. W tym celu projekt ustawy zmienia ustawe z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych® przez wytgczenie listdw zastawnych
z limitéw podmiotowych natozonych na inwestowanie w pewne grupy instrumentéw finansowych
(tj. z limitu ograniczajgcego inwestycje w papiery wartosciowe jednego emitenta do poziomu 10%
aktywow funduszu) oraz jednoczesne natozenie limitu 5% aktywow funduszu na inwestycje w listy

zastawne wyemitowane przez jednego emitenta lub grupe emitentow.

| wreszcie projekt ustawy zmienia ustawe z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych® i umozliwia polskim spotdzielczym kasom oszczednosciowo-
kredytowym bezposrednie i bezwarunkowe inwestowanie w listy zastawne. Uzasadnieniem tego
rozwigzania jest fakt, iz polskie spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe — podobnie jak
polskie banki komercyjne — podlegajg nadzorowi KNF oraz sg objete gwarantowaniem depozytéw

ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Uwagi ogodine

EBC co do zasady z zadowoleniem przyjmuje projekt ustawy i jego cel w postaci wspierania
rozwoju rynku listow zastawnych w Polsce. W szczegolnosci EBC z zadowoleniem przyjmuje
przewidywany wymodg nadzabezpieczenia jako narzedzie ograniczania ryzyka, a takze wymodg
regularnego przeprowadzania przez banki hipoteczne testow réwnowagi pokrycia i testow
ptynnosci. Jednoczesnie poddaje sie pod rozwage polskiego ustawodawcy poziom wymogu
nadzabezpieczenia, biorgc pod uwage poziom obcigzenia aktywéw. Ponadto, lepiej
dokapitalizowani  emitenci  listbw zastawnych nie potrzebujg wysokiego poziomu
nadzabezpieczenia w celu podwyzszenia oceny kredytowej emitowanych przez siebie listow
zastawnych. Dlatego wprowadzenie bardziej elastycznych rozwigzan w  zakresie
nadzabezpieczenia moze zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ emitowania listdw zastawnych, w szczegodlnosci

dla dobrze dokapitalizowanych bankow.

Rozwigzania zaproponowane w projekcie ustawy mogg skorzysta¢ na poréwnaniu z rozwigzaniami
zawartymi w zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 20 grudnia 2012 r. w
sprawie finansowania instytucji kredytowych (ERRS/2012/2)1°, a takze powinny by¢ ocenione przez
pryzmat zalecen w zakresie przepisow dotyczacych zabezpieczonych obligacji (covered bonds),
sformutowanych przez Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego (EUNB) w raporcie dotyczgcym
przepisow w zakresie obligacji zabezpieczonych w UE (Report on EU Covered Bond Frameworks
and Capital Treatment), opublikowanym w lipcu 2014 r., ktéry okresla najlepsze praktyki m.in. w
odniesieniu do wyceny aktywow zabezpieczajgcych, kryteriow wspoétczynnika LTV, zasad pokrycia
i nadzabezpieczenia.

Biorgc pod uwage stopienn skomplikowania zagadnienia oraz przepisow dotyczgcych listow

zastawnych i bankéw hipotecznych w Polsce, klarowno$¢ projektu ustawy niewatpliwie zyskataby,
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Dz. U.z 2013 r., poz. 989, 289 1717.
Dz. U.z 2013 r., poz. 1450.
Dz.U.C 119z25.4.2013,s. 1.
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gdyby projektowi towarzyszyto uzasadnienie wyjasniajgce szczegotowo przestanki wprowadzania
poszczegolnych zmian oraz ich wzajemne relacje i relacje z innymi przepisami ustawodawstwa
polskiego. Szczegodtowy opis projektu ustawy zawarty w niniejszej opinii EBC powinien wspomoc

przygotowanie takiego uzasadnienia.

Progi bezpieczenstwa i koncentracja zabezpieczonych dtugoterminowych instrumentéw

diuznych

Aktualne przepisy ustanawiajg wymodg, zgodnie z ktorym wspotczynnik LTV dla pojedynczego
kredytu zabezpieczonego hipotekg nie moze by¢ wyzszy niz 100%. Ponadto ustawa okresla limity
dotyczgce bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci na potrzeby emisji listow zastawnych. W
tym zakresie nizsze wskazniki zwigkszajg odporno$¢ bankow i kredytobiorcow na niekorzystne
zjawiska, zwiekszajgc tym samym odpornos¢ systemu finansowego jako catosci. Dlatego tez,
biorgc pod uwage praktyke rynkowa, w niektérych panstwach czionkowskich z rozwinigtymi
rynkami zabezpieczonych obligacji prog ten w odniesieniu do hipotecznych kredytow
mieszkaniowych jest nizszy niz 80%.

Spoéjnos¢ polskich przepiséw dotyczacych listéw zastawnych z juz funkcjonujgcymi standardami
europejskimi i przepisami dotyczacymi zabezpieczonych obligacji powinna wspieraé ptynnosc
listow zastawnych emitowanych na podstawie nowych przepisow wprowadzanych projektem
ustawy, a tym samym dodatkowo zwigkszy¢ zainteresowanie inwestorow i wzmocni¢ odpornosc
polskiego rynku listow zastawnych. Orientacyjnym wzorcem utatwiajacym osiggniecie niezbednego

poziomu standaryzacji mogg by¢ najlepsze praktyki opublikowane przez EUNB w lipcu 2014 r.

W celu zwiekszenia przejrzystosci doprecyzowac nalezy aktualne brzmienie przepiséw ustawy o
listach zastawnych dotyczacych odpowiednich limitdw kredytowania na potrzeby emisji listow
zastawnych (zob. np. art. 13 ust. 1 ustawy o listach zastawnych). Ponadto, jezeli chodzi o
obliczanie biezacej wartosci pokrycia hipotecznych listow zastawnych, EBC rozumie, ze takie
obliczenia dotyczg tylko kwot wyptaconych, co powinno zosta¢ w wyrazny sposob wskazane w

zmienionym brzmieniu art. 18.

Dodatkowym Srodkiem zabezpieczajgcym powinno by¢é wiaczenie do projektu ustawy
postanowienia zapewniajgcego, aby wycena na potrzeby ustalenia bankowo-hipotecznych wartosci
byta wykonywana przez specjaliste niezaleznego od procesu wydawania decyzji kredytowej. Jezeli
chodzi o prog wspotczynnika LTV, wzmocnieniem systemu bytoby takze monitorowanie i
uaktualnianie wyceny aktywow stanowigcych zabezpieczenie i odpowiadajgcych im wyliczen

wspotczynnika LTV co najmniej raz do roku.

W kontekscie zmian dotyczacych inwestycji budowlanych znajdujgcych sie w fazie realizacji nalezy
przeanalizowa¢ mozliwos¢ wigczenia do projektu ustawy wydajnego mechanizmu umozliwiajgcego
wycene takich inwestycji celem zapewnienia, by ich bankowo-hipoteczna wartos¢ na potrzeby
listow zastawnych nie przekraczata wartosci zgodnej z osiggnietym etapem budowy, stwierdzonej

przez niezaleznego rzeczoznawce.
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Zmiany przepiséw dotyczacych postepowania upadiosciowego i naprawczego

EBC przyjmuje z zadowoleniem proponowane zmiany prawa upadto$ciowego w zakresie, w jakim
wyjasniajg one sposéb traktowania wierzycieli uprawnionych z listdbw zastawnych w przypadku
upadtosci emitenta, a tym samym zwiekszajg przejrzystos¢ i pewnosé prawna. EBC odnotowuje
jednoczesnie, ze obecne polskie przepisy prawa upadtosciowego bedg musiaty by¢é zmienione pod
katem transpozycji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE"", oraz ze polski
ustawodawca przygotowuje obecnie projekt nowego prawa restrukturyzacyjnego. W zwigzku z
powyzszym EBC zacheca, aby — w celu zapewnienia spéjnego podejscia do tych inicjatyw
ustawodawczych — polskie Ministerstwo Finanséw wyjasnito zakres projektu ustawy i jego
wzajemne relacje z dyrektywg 2014/59/UE oraz projektowanymi przepisami nowego prawa

restrukturyzacyjnego.

Projekt ustawy wprowadza automatyczne przediuzenie o 12 miesiecy zapadalnosci listow
zastawnych — ze skutkiem od dnia ogtoszenia upadtosci ich emitenta. Niezaleznie od ewentualnych
zmian prawa polskiego wynikajgcych z transpozycji dyrektywy 2014/59/UE nalezy doprecyzowac,
ze przedtuzenie takie jest zasadne w kazdych okolicznosciach, w szczegdélnosci w sytuacji, gdy
zgodnie z harmonogramem okreslonym w ustawie przeprowadzono udane testy réwnowagi
pokrycia i ptynnosci. EBC rozumie, ze intencjg polskiego ustawodawcy jest zapewnienie
wystarczajgcej ilosci czasu na maksymalng realizacje wartosci puli zabezpieczen w przypadku
ogtoszenia upadtosci emitenta. EBC rozumie uzasadnienie takiej konstrukcji, ale zaleca raczej —
zamiast przedtuzenia automatycznego — mechanizm dobrowolny, zalezacy od uznania organu
wlasciwego w sprawach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji albo syndyka.
Zminimalizowanie ryzyka przedtuzenia moze wspomaga¢ dostep bankéw hipotecznych do
diugoterminowego finansowania oraz stabilno$c¢ tej klasy aktywéw dla inwestoréw. Ponadto EBC
rekomenduje, aby natozy¢ na banki hipoteczne obowigzek wprowadzenia odpowiednich i
ostroznych procedur operacyjnych, umozliwiajgcych uporzadkowane funkcjonowanie programu
listbw zastawnych w przypadku niewyptacalnosci emitenta Iub przeprowadzenia jego
restrukturyzacji i uporzgdkowane;j likwidacji.

Zgodnie z proponowanym brzmieniem art. 446¢c ust. 3 prawa upadtoSciowego zgromadzenie
wierzycieli z listbw zastawnych moze podjg¢ wiekszoscia dwoéch trzecich gtosow uchwate o
niestosowaniu postepowania ,pass-through”. Jednak — w przeciwienstwie do proponowanego

brzmienia art. 446d ust. 1 prawa upadtosciowego — projekt ustawy nie wskazuje alternatywnych
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby
prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytuciji
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 i
2013/36/EU oraz rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. U.
L 173z 12.6.2014, s. 190).
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rozwigzan, jakie mogliby zastosowa¢ wierzyciele uprawnieni z listow zastawnych.

Niniejsza opinia zostanie opublikowana na stronie internetowej EBC.

Sporzgdzono we Frankfurcie nad Menem dnia 20 marca 2015 r.

[podpis]

Prezes EBC
Mario DRAGHI



