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Fundacja skierowata do MF
wystgpienie w sprawie uregulowania
kwestii zwolnienia listéw zastawnych
z podatku u zrodta.

W dniu 13/09/2017 Fundacja Hipoteczna
skierowata do MF wystgpienie w sprawie
koniecznosci doprecyzowania kwestii poboru
podatku u zrédta od listéw zastawnych.

Nalezy podkresli¢, ze po ostatniej nowelizacji

ULZiBH, listy zastawne zostaty zwolnione z
podatku u Zrédfa. Jeszcze przed nowelgy,
zagraniczni  inwestorzy (tylko od takich

podmiotéw pobierany jest ten podatek) mogli
skorzystaé ze zwolnienia — jednak wigzato sie to
z koniecznoscig przedstawienia przez inwestora
certyfikatu rezydencji, co w praktyce nie jest
stosowane na rynku sSwiatowym i obnizato
atrakcyjnos¢ polskich papieréw wartosciowych.
Aby rozwigza¢ ten problem, w ostatniej
nowelizacji wprowadzono generalne wyfgczenie
z opodatkowania podatkiem u zrédta odsetek od
listéw zastawnych.

Obecnie pojawity sie watpliwosci
interpretacyjne, co do skutecznosci ww.
reformy, ze wzgledu na uzyskane interpretacje
indywidualne, wydane przez urzedy skarbowe,
ktére uzalezniaja mozliwos¢ praktycznego
zwolnienia inwestora z podatku od identyfikacji
podatnika, ktéra — ponownie — ma by¢
dokonywana poprzez przedstawienie przez
niego certyfikatu rezydencji podatkowej! W
rezultacie, takie podejscie catkowicie niweczy
wysitek legislacyjny noweli ULZIBH,
uniemozliwiajagc dalszy rozwdj rynku listow
zastawnych z uwagi na niepewnos¢ prawng
dokonywania emisji na rynku UE.

Majagc na uwadze powyisze, Fundacja
Hipoteczna zaargumentowata i wystgpita do MF
z postulatem wydania interpretacji ogodlnej
przesgdzajgcej, ze przychody z listéw
zastawnych sg zwolnione z podatku u zrédta, bez
koniecznosci przedstawiania przez inwestorow
certyfikatu rezydencji, poswiadczajgcego
uprawnienie do skorzystania z tego zwolnienia.

aktywnos¢ Fundacji na rzecz
Kredytu Hipotecznego

Prezes Fundacji uczestniczyla w
konferencji ECBC w Barcelonie.

W dniach 14-15/09/2017 prezes Fundacji
uczestniczyta w konferencji ECBC.

Dominujgcym tematem komentowanym na
forum konferencji ECBC 2017 w Barcelonie byt
oczywiscie projekt Dyrektywy dot. covered
bonds. Kluczowy wykfad wygtosit
eurodeputowany Bernd Lucke, odpowiedzialny
za prowadzenie tego projektu w PE.

B. Lucke podkreslit, ze inicjatywa ta ma
konserwatywny regulacyjne charakter i nie
nalezy spodziewaé¢ sie wysokiego stopnia
harmonizacji zasad CB w UE. Zadeklarowat, ze w
zadnym razie przyszta dyrektywa nie powinna
zmniejszy¢ dywersyfikacji produktéw i swobody
gospodarczej. Regulacja idzie w kierunku
rozréznienia pod wzgledem preferencyjnego
traktowania: Premium CB, Ordinary CB, w
dalszej kolejnosci European Secure Notes (tj.
obligacje zabezpieczone, ale nie na hipotekach i
wierzytelnosciach publicznych).

Drobng nowoscig bedzie odstgpienie w kategorii
Premium CB od akceptacji jako zabezpieczenia
hipoteki na statkach tzw. hipoteki morskiej, o co
kraje posiadajgce ten rodzaj finansowania CB
zabiegaty. Jasno tez B. Lucke opowiedziat sie
przeciwko spekulacjom zakfadajgcym
wprowadzenie dyrektywg preferencji dla tzw.
Green Covered Bonds. Ten temat w ostatnich
latach gosci na kazdej konferencji CB. Podkreslit
podejscie ekonomiczne i sprzeciwit sie mieszaniu
dla celéw regulacyjnych CB politycznej presji na
propagowanie ekologicznych zrdodet energii i ich
finansowania z oceng ryzyka odzwierciedlong w
preferencjach traktowania CB. Ani bowiem
inwestorzy, ani agencje ratingowe nie sg gotowi
postrzega¢ przymiotnika ,green” w kategorii
kompensacji ryzyka zabezpieczen obligacji typu
covered bonds, zatem w planowane] dyrektywie
nie nalezy spodziewaé sie takiej preferencji.
Podobnie rozwiat w swoim wystgpieniu
nabrzmiate nieporozumienie co do rzekomego
wspierania przez KE lub w projekcie Dyrektywy
inicjatywy labellingu prowadzonej przez ECBC.

Termin ,CB label”, uzyty w omdwieniach
projektu dyrektywy, odnosi sie jedynie do
dbania i utrzymania wysokiego poziomu

bezpieczenstwa regulacyjnego produktéw CB.
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Interesujgcy watek wystgpienia i dyskusji
dotyczyt na koniec kwestii ewentualnego
réznicowania wagi ryzyka dla obligacji panstw

UE - daniem B. Lucke powinien on
odzwierciedla¢ rzeczywisty poziom ryzyka i
kondycji poszczegdélnych panstw. Przyznat

jednak, ze obecnie nie ma w PE wiekszosci dla
poparcia takiej inicjatywy. Projekt Dyrektywy CB
nie zaktada réwniez w tej kwestii zadnych zmian
odnosnie zmiany przywilejéw kapitatowych dla
publicznych CB czy dla obligacji Panstw UE, w
zaleznosci od panstwa emisji.

Wystgpienie prezes Fundacji na
INSOL Europe Academic Forum

W dniu 4 Paidziernika obradowata w
Warszawie INSOL Europe Academic Forum, w
ktorym Polske reprezentuje mec. Pawet
Kuglarz.

Prezes Fundacji A. Tutodziecka wygtosita podczas
konferencji referat i wzieta udziat w wieczornym
spotkaniu zakreslajgc daleko idgcy zwigzek
pomiedzy, bedacym przedmiotem Forum,
projektem dyrektywy w zakresie europejskich
ram prawnych w zakresie zapobiegawczej
restrukturyzacji (EC Directive proposal on
preventive restructuring framework), a kluczowa
dla perspektyw rynku kredytéw hipotecznych
skuteczna odzyskiwalnoscig zabezpieczen
kredytowych na nieruchomosciach. Wskazano
rowniez na skutki i trudnosci w harmonizacji
prawa upadfosciowego wskazujgc chociazby
procedury upadtosci konsumenckiej. Dobrym
przyktadem trudnosci jest zrdézinicowany okres
ochrony zapadalnosci karencji kontrolowania
dochodéw  upadtego  (obecne  regulacje
narodowe: od 1 roku do 10 lat w zaleznosci od
poszczegolnych panstw UE).

Prace nad zagadnieniami prawa
upadtosciowego, restrukturyzacyjnego
niezaleznie od zaimplementowanych wifasnie
skutkéow Dyrektywy BRRD i wptyw tej prawnej
infrastruktury na rynek finansowania
nieruchomosci s3 jednym z kluczowych
zagadniend perspektywy rozwoju i optacalnosci
produktéw hipotecznych oraz jednym z
priorytetowych  zainteresowan FKH na
najblizsze lata.

aktywnos¢ Fundacji na rzecz
Kredytu Hipotecznego

Jest juz Hypostat 2017!

Ukazata sie nowa publikacja Europejskiej
Federacji Hipotecznej (EMF) prezentujgca rynek
kredytow hipotecznych i rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w Europie: Hypostat 2017.
Hypostat to publikowany od 1998 roku
europejski rocznik statystyczny dot.
kredytowania hipotecznego i budownictwa
mieszkaniowego. W 2017 r. zaprezentowano
analizy i statystyki dotyczace 28 krajow UE oraz
5 innych panstw.

Jak co roku, Fundacja zapewnita wkitad do
publikacji — przestalismy dane dotyczace
polskiego rynku hipotecznego i nieruchomosci.

Hypostat 2017 do pobrania ze strony Fundacji:
Hypostat 2017

Rzad przyjat projekt nowelizacji

ustaw podatkowych

Podczas posiedzenia w dniu 03/10/2017 rzad
przyjat projekt nowelizacji ustaw podatkowych.

Zmiany majg dotyczy¢ m.in. opodatkowania
dochodéw z najmu. Obecnie s3 one
opodatkowane na zasadach ogdlnych (PIT 18 lub
32%) badz ryczattem 8,5%. Zmiana miataby
polega¢ na objeciem stawka ryczattu 8,5%
przychodéw z najmu do 100 tys. zt rocznie —
powyzej tej granicy miaftaby zastosowanie
stawka ryczattu w wysokosci 12,5%.

Projekt  przewiduje takze  wprowadzenie
zupetnie nowego podatku od nieruchomosci
komercyjnych o wartosci powyzej 10 milionéw
ztotych. Podstawg opodatkowania jest wartos$é
poczatkowa nieruchomosci pomniejszona o
kwote 10 min zt, za$ stawka podatku wynosi¢ ma
0,035% (na wczesniejszym etapie prac
proponowano 0,042%). Nowy podatek bedzie
mogt zostac odliczony od podatku CIT.

Ustawy podatkowe w RCL/ Sejmie
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Nowy wyrok TSUE dot. kredytow
walutowych

W dn. 20/09/2017 po raz kolejny gtos w
sprawie kredytéw walutowych zabrat Trybunat
Sprawiedliwosci UE (TSUE).

Sprawa  dotyczyta  kredytu hipotecznego
denominowanego w CHF, zaciagnietego przez
rumunskich konsumentéw. Rumuniski sgd zadat
TSUE 3 pytania prejudycjalne:

Pyt. 1. Czy znaczgca nierdbwnowaga pomiedzy
prawami i obowigzkami stron powinna by¢
rozpatrywana tylko w kontekscie momentu
zawarcia umowy, czy tez przez cate Zzycie
kredytu?

Zgodnie z wyrokiem TSUE:

Ad 1. Powyzsza ocena powinna by¢ dokonana w
odniesieniu do momentu zawarcia danej
umowy, z uwzglednieniem ogdtu okolicznosci,
ktéore moglty by¢ znane bankowi w tym
momencie i mogly mie¢ wplyw na pdzniejsze
wykonanie umowy.

Pyt. 2. Czy bank powinien w umowie ujmowac
tylko mechanizm funkcjonowania tego typu
kredytu, czy tez wszelkie jego mozliwe
konsekwencje, mogace wptywaé na cene
ptacong przez konsumenta?

Zgodnie z wyrokiem TSUE:

Ad. 2 Warunek dotyczacy sptaty kredytu w
walucie obcej powinien zosta¢ zrozumiany prze
konsumenta w  aspekcie formalnym i
gramatycznym, ponadto przekazana mu
informacja powinna pozwoli¢ konsumentowi na
oszacowanie potencjalnych konsekwenciji
ekonomicznych , walutowosci kredytu: dla jego
zobowigzan finansowych.

Pyt. 3. Czy zjawisko ,, walutowosci” kredytu moze
stanowic ,,gtéwny przedmiot umowy”?

Zgodnie z wyrokiem TSUE:

Ad. 3 ,Walutowos¢ kredytu” moze by¢ objeta
pojeciem ,gtdwnego przedmiotu umowy” w
rozumieniu dyrektywy 93/13, przez co warunku
tego nie mozna uznac za nieuczciwy, o ile zostat
on wyrazony prostym i zrozumiatym jezykiem.

aktywnos¢ Fundacji na rzecz
Kredytu Hipotecznego

Powyzszy wyrok TSUE podkresla wage informacji
o ryzykach kredytu hipotecznego (w tym: ryzyku
zmiany kursu FX) w kontekscie legalnosci
kredytow.

Przypominamy w tym miejscu, ze Fundacja
Hipoteczna juz od korica 2006 roku
przygotowuje dla bankéw informacje o ryzykach
kredytu hipotecznego — zgodnie z wymogami
Rekomendacji S. Ostatnig taka analize
przygotowaliémy wg stanu na koniec wrzesnia
2017 r.

Fundacyjne Info o ryzyku kredytu

hipotecznego

Kolejne emisje listdw zastawnych na
polskim rynku.

W dn. 27/09/2017 r. PKO Bank Hipoteczny
dokonat kolejnej emisji listow zastawnych o
wartosci 500 min euro.

Termin  zapadalnosci LZ okreslono na
27/08/2024 roku, marza wynosi 28 p.b. ponad
EUR Mid-Swap.

Takze mBank Hipoteczny uplasowat na rynku
dwie duze emisje — obie w PLN.

W dn. 29/09/2017 r. mBH wyemitowat listy na
kwote 500 min zt z terminem wykupu
10/09/2022 r. i marzg 75 p.b. ponad WIBOR 3M.
Natomiast w dn. 11/10/2017 mBH dokonat
emisji na 1 mild zt z terminem wykupu
15/09/2023 r. i marzg 82 p.b. ponad WIBOR 3M.

W listopadzie wspodtorganizujemy
Central European Covered Bonds
Conference — SAVE THE DATE!

W dniach 9-10 listopada 2017 r. odbedzie
sie 21. edycja European Covered Bonds

Conference. W tym roku konferencja
odbywa sie w Warszawie, zas jej
gospodarzem jest mBank Hipoteczny.
Konferencja organizowana jest przez

Niemiecki Zwigzek Listu Zastawnego (vdp)
we wspotpracy z Fundacjq Hipoteczng.
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INFO HIPOTECZNE -

Cykl  Central  European  Covered  Bond
Conferences corocznie gromadzi bankowcow,

regulatorow i analitykéw szczegolnie
zainteresowanych  zachodzacymi  zmianami
prawnymi i kierunkiem rozwoju rynku covered
bonds.

Juz w biezgcym tygodniu Fundacja organizuje
wysytke imiennych zaproszen do udziatu w
konferencji. Zainteresowanych udziatem w
konferencji, prosimy o kontakt z sekretariatem
Fundagji.

Kalendarium:

14-15/09/2017 - FKH  uczestniczy w
Euromoney/ECBC Covered Bond Congress w
Barcelonie

03-04/10/2017 - Kongres Bankowosci |
Finanséw Korporacyjnych 2017 w Warszawie

05/10/2017 - Moody’s 11th Annual Poland &
CEE Summit w Warszawie

09-10/11/2017 - 21. edycja European Covered
Bonds Conference wspdtorganizowana w
Warszawie przez Fundacje Hipoteczng oraz
Niemiecki Zwigzek Listu Zastawnego (vdp)

23-24/11/2017 - FKH uczestniczy w Covered
Bond Runder Tisch w Berlinie

07/12/2017 - posiedzenie Rady Programowej
FKH

aktywnosc¢ Fundacji na rzecz
Kredytu Hipotecznego
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