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Fundacja na konferencji ECBC w
Monachium
12 wrzesnia Fundacja wzieta udziat w
Konferencji Covered Bond/ Euromoney,
Monachium.

Na konferencji podsumowano rynek nowych
emisji, na ktérym liderem sg nadal emitenci
Pfandbrief oraz emitenci Covered Bond z
Danii i Hiszpanii. Zagadnienie innowacyjnosci
produktéw zdominowata relacja o emisjach
Green Covered Bond w UE oraz Kanadzie.
Nadal trwajg prace nad wspdlnym
standardem. Jako kluczowe zagadnienie dla
biezgcej atrakcyjnosci instrumentéw typu
Covered Bond dla inwestoréw i rynku
panelisci uznali problem ujemnych stép
procentowych ECB.

Fundacja na Covered Bonds Round
Table w Monachium

W dniach 12 i 13 wrzesnia Fundacja wzieta
udziat w miedzynarodowym warsztacie
,Round Table CB” w Monachium.

Dyskusji w  gronie reprezentantow
emitentow i inwestoréw CB poddano
przeglad probleméw zwianych z

implementacjg Dyrektywy CB, obecnie
oczekujacej na uchwalenie przez nowy PE.
Najwiecej watpliwosci, nie tylko w Polsce,
budzg szczegétowe zalecenia dyrektywy
odnosnie organizacji nadzoru nad CB oraz
ujecie transakcji derywatowych w rejestrze
CB a takze pozycji partneréw transakcji
pochodnych w postepowaniu
upadtosciowym emitent CB. Te obszary z
pewnoscia wymuszg zmiany w narodowej
legislacji LZ. Szczegdlnej analizie poddano
regulacje art. 12 Dyrektywy CB odnosnie do
rozumienia uzytego wymogu segregacji
aktywoéw. Problematyczny jest odczytany
wymog segregacji rowniez przed
ogtoszeniem upadfosci w ciggu aktywnosci
emisyjnej emitentéw. Jako problem
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zidentyfikowano na tym etapie takze brak
kompetencji organu europejskiego (EBA czy
KE) do wskazania interpretacji przepisow
Dyrektywy,  ktéra  wkrétce  zostanie
uchwalona a jednoczesnie szereg uzytych w
niej wysoce nieprecyzyjnych pojeé i zalecen.

Jest juz Hypostat 2019!

Ukazata sie nowa publikacja Europejskiej
Federacji Hipotecznej (EMF) prezentujaca rynek
kredytéw hipotecznych i rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w Europie: Hypostat 2019.

publikowany od 1998 roku
europejski rocznik statystyczny dot.
kredytowania hipotecznego i budownictwa
mieszkaniowego.

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

Hypostat to

Hypostat 2019 do pobrania ze strony Fundacji:
Hypostat

Wyrok TSUE w spr. kredytow FX

W dniu. 03/10/2019 TSUE wydat dtugo
oczekiwany wyrok dot. kredytéw walutowych
(sprawa C-260/18 Dziubak).

Wyrok jest odpowiedzig na nastepujace pytania
prejudycjalne polskiego sadu:

1. Jezeli umowa zawiera niedozwolone
postanowienia - to czy sgd moze zastgpic luki w
umowie powstate po usunieciu tych klauzul
innymi przepisami, jesli bez tych postanowien
umowa musi upasé i bytoby to niekorzystne dla
konsumenta?

2. Czy ocena skutku upadku umowy dla
konsumenta powinna by¢ dokonywana przy
uwzglednieniu okolicznosci istniejgcych w chwili
zawarcia umowy, czy w chwili zaistnienia sporu?
3. Czy motzliwe jest utrzymanie w mocy
klauzul abuzywnych, jesli byloby to
obiektywnie korzystne dla konsumenta?
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4. Czy mozliwe jest utrzymanie umowy w
dotychczasowej formie, a tylko usuniecie z

niej niedozwolonych klauzul, jesli
postanowienie umowne, okreslajgce gtéwne
Swiadczenie konsumenta, byto
nierozerwalnie Zwigzane z

zakwestionowanym
abuzywnym?

postanowieniem

TSUE orzekt:

Ad 1: Nieuczciwe warunki umowy dotyczgce
réznic kursowych nie moga by¢ zastgpione
przez sad przepisami ogdélnymi polskiego
prawa.

Ad 2: Skutki upadku umowy dla konsumenta
nalezy ocenia¢ w Swietle okolicznosci
istniejgcych w chwili zaistnienia sporu;
konsument musi mie¢ przy tym prawo do
odmowy bycia objetym ochrong przed
szkodliwymi  skutkami, spowodowanymi
uniewaznieniem umowy.

Ad 3: Nie jest mozliwe utrzymanie w mocy
klauzul abuzywnych (nawet jesli
uniewaznienie wywota skutki negatywne dla
konsumenta), jesli konsument nie wyrazi
zgody na utrzymanie w mocy spornych
klauzul.

Ad. 4: Nie ma przeszkéd ku temu, aby sad
krajowy, po stwierdzeniu nieuczciwego
charakteru niektérych warunkéw umowy
kredytu indeksowanego do CHF i
oprocentowanego wediug CHF LIBOR,
stwierdzit, ze ta umowa nie moze nadal
obowigzywaé bez takich warunkéw z tego
powodu, ze ich usuniecie spowodowatoby
zmiane charakteru gtéwnego przedmiotu
umowy.

Rezygnacja z indeksacji kursem CHF i dalsze
stosowanie stopy procentowej opartej na
CHF (czyli kredyt ztotowy oparty na CHF
LIBOR) wydaje sie niemozliwe zgodnie z
polskim prawem.

Petna tresé¢ wyroku TSUE
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Rada UE przyjeta stanowisko w spr.
taksonomii

W dn. 23/09/2019 Rada UE przyjeta wniosek
W spr. rozporzadzenia w  sprawie
ustanowienia ram utatwiajgcych
zréwnowazone inwestycje.

Gtéwnym celem rozporzadzenia ma by¢
utworzenie ogdlnounijnego systemu
klasyfikacji inwestycji (taksonomii), ktdra
zapewni wspdlne podejscie do definiowania
okreslonych dziatan za zréwnowazone
srodowiskowo.

Proponowane rozporzgdzenie ma nie tylko
ustali¢ kryteria zréwnowazonej ekologicznie
dziatalnosci gospodarczej, ale rdwniez
ograniczyé proceder pseudoekologicznego
marketingu (green washing) - czyli praktyke
wprowadzania na rynek  produktow
finansowych jako »Zielonych” lub
»ekologicznych”, gdy w rzeczywistosci nie
spetniajg one norm $Srodowiskowych.

Jak okreslono w stanowisku Rady, przyjmuje
sie 6 celow srodowiskowych UE:

1. tagodzenie zmian klimatu;

2. dostosowanie do zmian klimatu;

3. zréwnowazone uzytkowanie i
ochrona  zasobéw  wodnych i
morskich;

4. przejscie do gospodarki o obiegu
zamknietym, w tym zapobieganie
powstawaniu odpadow i recykling;

5. zapobieganie zanieczyszczeniom i ich

kontrola; i

6. ochrona i przywracanie
réznorodnosci biologicznej i
ekosystemow.

Aby zakwalifikowac sie jako zréwnowazone

ekologicznie, dziatalno$¢  gospodarcza
musiataby spetniaé nastepujace
wymagania:
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a) przyczynia sie znaczaco do realizacji co

najmniej jednego z 6 ww. celow
srodowiskowych;

b) nie wyrzadza znaczacej szkody zadnemu z
6 celow srodowiskowych;

c) jest prowadzona zgodnie z minimalnymi
gwarancjami spotecznymi i ochronnymi (wg
Deklaracji Miedzynarodowej Organizacji
Pracy dotyczacej podstawowych zasad i praw
W pracy);

d) spetnia okreslone techniczne kryteria
kontroli bezpieczenstwa.

Kalendarium

16/10/2019 - potaczone posiedzenie Grup
Roboczych (TSUE + dyrektywa covered bonds)
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