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PROJEKT NOWELIZACJI USTAWY O LISTACH ZASTAWNYCH |
BANKACH HIPOTECZNYCH - IMPLEMENTACJA DYREKTYWY
2019/2162 REGULUJACEJ EMISJE OBLIGACJI
ZABEZPIECZONYCH

7 stycznia 2020 r. opublikowany zostat projekt nowelizaciji
("Nowelizacja") ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych z dnia 29 sierpnia 1997 r. (tekst jednolity z dnia
3 lutego 2020 r. Dz.U. 2020 poz. 415) ("Ustawa o Listach
Zastawnych"). Nowelizacja wprowadza szereg zmian
zwigzanych z implementacjg do polskiego porzgdku
prawnego przepisow dyrektywy 2019/2162 z 27 listopada
2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru
publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi ("Dyrektywa").

Wprowadzenie

Dyrektywa przewiduje harmonizacje przepiséw panstw czionkowskich

w szczegolnosci w zakresie obszarow regulacji dotyczgcych cech
konstrukcyjnych tzw. obligacji zabezpieczonych (covered bonds), wymogoéw
dotyczacych emisji takich obligacji oraz nadzoru publicznego nad tymi
obligacjami.

W zwigzku z tym, ze w polskim porzadku prawnym funkcjonuje odpowiednik
obligacji zabezpieczonych w postaci listu zastawnego oraz polskie przepisy
realizujg juz szereg kluczowych zasad charakteryzujgcych emisje obligacji
zabezpieczonych uregulowanych przez Dyrektywe, Nowelizacja nie zaklada
rewoluciji, ale raczej wprowadzenie szeregu punktowych zmian oraz
doprecyzowan do Ustawy o Listach Zastawnych, ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadtosciowe ("Prawo Upadtosciowe"), ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego oraz ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Ponizej przedstawiamy kluczowe zmiany, ktore przewiduje Nowelizacja.

Rozszerzenie katalogu aktywéw zabezpieczajacych splate
publicznych listéw zastawnych

Nowelizacja zaktada rozszerzenie katalogu aktywoéw zabezpieczajgcych
sptate publicznych listéw zastawnych o nabyte przez bank hipoteczny papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub jednostki samorzgdu
terytorialnego.
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Jest to jedna ze zmian do Ustawy o Listach Zastawnych przewidywanych
przez Nowelizacje, ktérych wprowadzenie nie stanowi implementaciji
Dyrektywy, a ma na celu (zgodnie z uzasadnieniem do Nowelizacji)
zwiekszenie skali emisji publicznych listéw zastawnych w Polsce, jak réwniez
wywarcie pozytywnego wplywu na rozwdéj mozliwosci finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych na szczeblu samorzgdowym.

Modyfikacja zasad kalkulacji bufora ptynnosci dla puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie listow zastawnych

Nowelizacja wprowadza zmodyfikowane zasady liczenia tzw. bufora ptynnosci
tj. nadwyzki ptynnosciowej stuzgcej zabezpieczeniu sptaty zobowigzan z tytutu
wyemitowanych listow zastawnych. Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi
przepisami Ustawy o Listach Zastawnych, banki hipoteczne zobowigzane sg
do utrzymywania nadwyzki ptynnosciowej w wysokosci odpowiadajacej co
najmniej szesciomiesiecznym nominalnym wptywom z odsetek od listow
zastawnych znajdujgcych sie w obrocie.

Zgodnie z wymogami Dyrektywy, Nowelizacja przewiduje zmiane polegajgcg
na zobowigzaniu banku hipotecznego do utrzymywania, odrebnie dla
hipotecznych listéw zastawnych oraz publicznych listéw zastawnych,
nadwyzki utworzonej ze srodkow pienieznych w wysokosci nie nizszej niz
taczna kwota skumulowanych wyptywéw ptynnosci netto w okresie kolejnych
180 dni. Wyptywy ptynnosci netto stanowig wyptywy ptatnosci wymagalne w
danym dniu, w tym ptatnosci kwoty gtownej i odsetek z tytutu listow
zastawnych oraz ptatnosci z tytutu instrumentow pochodnych w ramach
programu emisji listow zastawnych po odliczeniu wyptywow ptatnosci
wymagalnych w tym samym dniu w odniesieniu do roszczen dotyczgcych
aktywow stanowigcych zabezpieczenie.

Ustanowienie warunkow umozliwiajagcych
zakwalifikowanie instrumentéw pochodnych do puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie listow zastawnych
(projektowany artykut 18a Ustawy o Listach Zastawnych)

Nowelizacja implementuje przepisy Dyrektywy, ktore szczegétowo regulujg
wymogi dla instrumentéw pochodnych wtgczonych do puli aktywéw
stanowigcych zabezpieczenia sptaty obligacji zabezpieczone;.

Nowelizacja precyzuje przede wszystkim wymogi dla instrumentow
pochodnych, ktére podlegajg wpisaniu do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych, z jednoczesnym okresleniem warunkow umowy, ktérej
przedmiotem jest instrument pochodny. Podstawowym warunkiem umowy o
instrument pochodny jest to, aby umowa zostata zawarta w celu ograniczenia
ryzyka walutowego lub ryzyka stopy procentowej zwigzanego z
wyemitowanymi listami zastawnymi. Ponadto ww. umowa nie moze
przewidywac jej rozwigzania z chwilg wszczecia postepowania przymusowe;j
restrukturyzacji lub postepowania upadtosciowego wobec banku
hipotecznego.

Ponadto, Nowelizacja precyzuje, co do tej pory nie byto jednoznacznie
przesadzone, ze wycena instrumentoéw pochodnych uwzglednionych w puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie listu zastawnego powinna by¢
dokonana z zastosowaniem rachunkowosci zabezpieczen, zgodnie z
przyjetymi przez bank hipoteczny zasadami (politykg) rachunkowosci.
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Dodatkowo, Nowelizacja okresla, ze na wpisanie instrumentu pochodnego w
rejestrze zabezpieczenia listow zastawnych potrzebna jest zgoda kontrahenta
banku hipotecznego bedgcego strong umowy, ktérej przedmiotem jest
instrument pochodny.

Nowelizacja okresla réwniez katalog podmiotéw, ktére moga by¢ strong
umowy o instrument pochodny. Katalog kontrahentéw, ktérzy mogg by¢ strong
zawieranej przez bank hipoteczny umowy o instrument pochodny,
podlegajacej wpisaniu do rejestru zabezpieczenia listébw zastawnych, zostat
ograniczony do instytucji finansowych, instytucji kredytowej oraz firmy
inwestycyjnej, ktore muszg posiadac¢ odpowiedni rating kredytowy.

Wraz z instrumentem pochodnym wpisowi do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych podlega dodatkowe zabezpieczenie instrumentu pochodnego
(collateral), spetniajgce wymogi okreslone w Rozporzadzeniu CRR.

Brak dyskrecjonalnosci w wydtuzeniu terminu wykupu
listu zastawnego

Dyrektywa wytgcza uznaniowos¢ instytucji kredytowej emitujgcej obligacje
zabezpieczone w zakresie przedtuzenia terminu ich zapadalnosci.

Zasada ta nie jest novum w polskim porzadku prawnym, ale Nowelizacja
jednoznacznie przesgdza o mozliwosci przedtuzenia terminu wykupu listéw
zastawnych tylko w przypadku upadtosci banku hipotecznego. W tym zakresie
Nowelizacja odnosi sie do przepiséw Prawa Upadtosciowego, a konkretnie do
art. 446 tej ustawy, zgodnie z ktérym z dniem ogtoszenia upadtosci banku
hipotecznego terminy wymagalnosci jego zobowigzan wobec wierzycieli z
listow zastawnych ulegajg automatycznemu przedtuzeniu o 12 miesiecy.

Potwierdzenie zasady tzw. "Podwdjnego Regresu”

Nowelizacja potwierdza zasade tzw. podwdjnego regresu (dual recourse) tj.
zasady, zgodnie z ktorg wierzycielom z listbw zastawnych przystuguje
roszczenie wobec banku hipotecznego jako instytuciji emitujgce;j listy zastawne
oraz (w przypadku upadtosci banku hipotecznego) mozliwo$¢ zaspokojenia
swoich wierzytelnosci z osobnej masy upadtosci, na ktérg sktadajg sie m.in.
wierzytelnosci banku hipotecznego oraz prawa i srodki wpisane do rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych (jak rowniez srodki pochodzgce ze zbycia
tych aktywéw oraz sktadniki majatkowe uzyskane w zamiana za te aktywa) z
pierwszenstwem przed pozostatymi wierzycielami takiego banku
hipotecznego.

Konieczno$¢ realizacji tej zasady jest jedng z gtéwnych cech emisji obligacji
zabezpieczonych (w tym listdw zastawnych). Zasade te realizuje sie albo
poprzez ustrukturyzowanie emisji obligacji zabezpieczonych w taki sposéb, ze
wierzytelnosci hipoteczne zabezpieczajgce sptate wierzytelnosci z tych
obligacji przenoszone sg do specjalnego wehikutu emisyjnego (takie
rozwigzanie stosowane jest m.in. w Wielkiej Brytanii) albo poprzez ustawowg
ochrone wydzielonej puli aktywow w przypadku upadtosci emitenta, ktore przy
takim rozwigzaniu nie muszg by¢ przenoszone do specjalnego wehikutu
emisyjnego (takie rozwigzanie przewiduje Dyrektywa oraz juz istniejgce
przepisy Prawa Upadtosciowego (uzupetnione przepisami Ustawy o Listach
Zastawnych).
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Zaspokojenie wierzytelnosci podmiotéw zawierajacych
umowe o instrument pochodny

Nowelizacja jednoznacznie rozstrzyga (poprzez zmiane art. 442 ust. 1 Prawa
Upadtosciowego) watpliwosci w zakresie mozliwosci zaspokojenia roszczen
strony umowy o instrument pochodny wpisanej do rejestru zabezpieczenia
listow zastawnych z takim samym pierwszenstwem jak roszczenia wierzycieli
z listow zastawnych w przypadku upadtosci banku hipotecznego.
Celowosciowa wykfadania przepisow Prawa Upadtosciowego oraz (posrednio)
uzasadnienie do ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o zmianie ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw uzasadniaty
co prawda taki wniosek, ale zapisanie tej zasady wprost w przepisach Prawa
Upadiosciowego nalezy uznac za pozytywny kierunek zmian.

Wartos¢ nominalna listéw zastawnych w formie
materialnej

Nowelizacja wprowadza modyfikacje dotyczaca jednostkowej wartosci
nominalnej listdw zastawnych, ktére majg by¢ emitowane w formie
dokumentu. Wprowadzona zmiana pozwoli na emisje listow zastawnych w
formie dokumentu w przypadku listow zastawnych o jednostkowej wartosci
nominalnej réwnej kwocie stanowigcej rownowartos¢ 100.000 euro lub
przekraczajgcej te kwote (a nie, jak dotychczas, jedynie w przypadku, gdy
wartos¢ nominalna przekracza réwnowartos¢ 100.000 euro). Projektowana
zmiana ma duze znaczenie praktyczne w przypadku oferowania listow
zastawnych na miedzynarodowych rynkach i ich rejestrowania w
zagranicznym systemie rejestracji, o ktorym mowa w art. 5 ust. 1la ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. W przypadku tego
typu emisji inwestorzy najczesciej oczekujg, aby jednostkowa wartos¢
nominalna wynosita 100.000 euro co, biorgc pod uwage obecnie
obowigzujgce przepisy, nie byto mozliwe w przypadku emis;ji listow
zastawnych.

Pozostate zmiany

Oprocz powyzej wskazanych kwestii, Nowelizacja wprowadza zmiany
dotyczace, miedzy innymi:

e uzupetnienia zakresu pojec stosowanych na gruncie Ustawy o Listach
Hipotecznych o definicje "aktywéw podstawowych”, "aktywow
zastepczych", "aktywow stanowigcych zabezpieczenie listéw zastawnych”
oraz "puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie",

e okreslenia zasad stosowania przez banki krajowe oznaczen "europejska
obligacja zabezpieczona" i "europejska obligacja zabezpieczona
(premium)”,

e wskazania warunkéw uzyskania zezwolenia na program emisji
hipotecznych lub publicznych listéw zastawnych oraz dodatkowych
wymogow dotyczgcych monitorowania przez Komisje Nadzoru
Finansowego prowadzonych przez banki hipoteczne programéw emisji;

e wprowadzenia wymogow informacyjnych dotyczgcych programéw emis;ji
listow zastawnych w celu umozliwienia inwestorom badania profilu ryzyka
danego programu oraz sformutowania szczegdlnych obowigzkéw
sprawozdawczych dla bankéw hipotecznych wobec organu nadzoru
(Komisji Nadzoru Finansowego); oraz
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e ustanowienia uprawnien dla Komisji Nadzoru Finansowego do nakfadania
sankcji administracyjnych.

Dodatkowo, Nowelizacja wprowadza szereg technicznych zmian m.in.
potwierdzenie, ze bank hipoteczny moze emitowac listy zastawne oraz
publiczne listy zastawne, jak rowniez zastgpienie niezdefiniowanego
dotychczas pojecia "instrument finansowy zabezpieczajgcy" terminem
"instrument pochodny" odwotujgcy sie do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi.

Harmonogram prac nad Nowelizacjg oraz jej wejScie w
zycie

Harmonogram prac legislacyjnych przewiduje, ze Nowelizacja zostanie
przyjeta przez Rade Ministrow w drugim kwartale 2021 r.

Nowelizacja zaktada, ze zmiany przez nig przewidziane wejdg w zycie po
uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia (z zastrzezeniem przepiséw m.in.
modyfikujgcych utrzymanie buforéw ptynnosciowych przez banki hipoteczne —
w tym zakresie Nowelizacja wejdzie w zycie po uptywie trzech miesiecy od
ogtoszenia).
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