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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Komisija je danas donijela paket mjera za produbljivanje unije trzista kapitala te
Komunikaciju ,,DovrSetak unije trzista kapitala do 2019. — vrijeme je za brze ostvarivanje
rezultata”. Paket ukljucuje ovaj prijedlog kao i prijedlog o olakSavanju prekograni¢ne
distribucije investicijskih fondova, prijedlog o pravu koje se primjenjuje na u¢inke ustupanja
potraZivanja na tre¢e strane i1 Komunikaciju o pravu koje se primjenjuje na ucinke prava
vlasniStva u transakcijama vrijednosnim papirima.

Pokrivene obveznice su duznicki instrumenti koje izdaju kreditne institucije i koji su
osigurani odvojenim skupom imovine na koji imatelji obveznica imaju izravno pravo kao
povlasteni vjerovnici. Imatelji obveznica istodobno imaju pravo na potrazivanje od subjekta
izdavatelja kao vjerovnici u redovnom postupku. To dvostruko potrazivanje koje se odnosi na
skup za pokri¢e i1 na izdavatelja naziva se mehanizmom ,,dvostruke zastite”.

Pokrivene obveznice izdaju kreditne institucije te su kao takve vazan i djelotvoran izvor
financiranja za europske banke te olakSavaju financiranje hipotekarnih kredita i kredita
javnom sektoru, ¢ime se u vecoj mjeri podupire aktivnost kreditiranja. Vazna prednost
pokrivenih obveznica u odnosu na druge vrste izvora bankovnog financiranja, kao §to su
vrijednosni papiri osigurani imovinom, jest ¢injenica da banke zadrzavaju rizik u svojim
bilancama 1 ulagatelji imaju potrazivanja izravno od banke. Stoga, pokrivene obveznice
bankama omogucuju odobravanje ne samo vecih nego 1 sigurnijih kredita, $to je jedan od
razloga zbog kojih su pokrivene obveznice ostvarile dobre rezultate tijekom financijske krize
u odnosu na druge instrumente financiranja. Pokazale su se kao pouzdan i stabilan izvor
financiranja za europske banke u razdoblju kada su drugi izvori financiranja poceli nestajati.

Ucinkovitim okvirom za pokrivene obveznice na razini EU-a poboljsala bi se njihova
upotreba kao stabilnog i troSkovno ucinkovitog izvora financiranja za kreditne institucije,
posebno na slabije razvijenim trziStima, kako bi se pridonijelo financiranju realnog
gospodarstva u skladu s ciljevima unije trzista kapitala. Taj bi u¢inkovit okvir ulagateljima
pruzio i veci broj sigurnijih investicijskih moguénosti i pridonio bi ocuvanju financijske
stabilnosti. Drzave ¢lanice morat ¢e prenijeti ta pravila 1 pritom osigurati da su nacionalni
okviri za pokrivene obveznice uskladeni sa zahtjevima temeljenima na nacelima iz ovog
prijedloga. Sve pokrivene obveznice u cijeloj Europi morat ¢e stoga biti u skladu sa
zahtjevima minimalnog uskladivanja kako je utvrdeno u ovom prijedlogu.

Ucinkovit okvir za pokrivene obveznice ukljucen je u Program rada Komisije za 2018.1 U
pismu namjere prilozenom zadnjem govoru o stanju Unije predsjednik Europske komisije
potvrdio je da bi ucinkovit okvir za pokrivene obveznice trebalo uspostaviti ili dovrsiti do
kraja 2018. kako bi se osiguralo bolje povezano i pravednije unutarnje trziste?. Komisija je tu
namjeru potvrdila u preispitivanju akcijskog plana o uniji trziSta kapitala sredinom
provedbenog razdoblja iz lipnja 2017.2

Razvoj pokrivenih obveznica na jedinstvenom trzistu nije ujednacen jer su u nekim drzavama
¢lanicama one vrlo vazne, a u drugima manje. Nadalje, pitanje pokrivenih obveznica samo je

! COM(2017) 650.

2 Europska komisija (2017.). ,,Stanje Unije 2017.: pismo namjere predsjedniku Antoniju Tajaniju i
premijeru Jiiriju Ratasu”.

3 COM(2017) 292.
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djelomicno rijeSeno u pravu Unije. [ako zbog nizih rizika pokrivene obveznice imaju koristi
od povlastenog bonitetnog i regulatornog tretmana u razlic¢itim aspektima (npr. pri ulaganju u
pokrivene obveznice banke ne moraju izdvojiti toliko regulatornog kapitala kao kad ulazu u
drugu imovinu), u pravu Unije nije sveobuhvatno definirano S$to se zapravo smatra
pokrivenom obveznicom. Umjesto toga, povlasteni tretmani primjenjuju se na pokrivene
obveznice kako su definirane u Direktivi 2009/65/EZ*. Medutim, ta je definicija izradena za
posebnu namjenu, odnosno da bi se ograniio opseg ulaganja subjekata za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS), te ona nije prikladna za opée ciljeve
politike unije trziSta kapitala.

Zakonodavni okvir Unije za pokrivene obveznice trebao bi proSiriti kapacitete kreditnih
institucija kojima se osigurava financiranje realnog gospodarstva i pridonosi razvoju
pokrivenih obveznica u cijeloj Uniji, posebno u drzavama c¢lanicama u kojima trenutacno ne
postoji trziste tih obveznica.

Okvirom bi se povecali i prekogranicni tokovi kapitala i ulaganja. Time bi se pridonijelo uniji
trziSta kapitala, a posebno daljnjem iskoriStavanju kapaciteta kreditne institucije za pruzanje
potpore opéem gospodarstvu. Konkretno, osiguralo bi se da banke raspolazu ve¢im brojem
sigurnih i djelotvornih instrumenata financiranja.

Okvir se sastoji od direktive i uredbe, odnosno dvaju instrumenata koje bi trebalo smatrati
jedinstvenim paketom.

U ovom Prijedlogu direktive utvrdit ¢e se klju¢ni elementi pokrivenih obveznica i osigurati
zajednicka definicija kao dosljedna i dovoljno detaljna referenca za potrebe bonitetnih
propisa, koja je primjenjiva u svim financijskim sektorima. Utvrdit ¢e se strukturna obiljezja
instrumenta, poseban javni nadzor pokrivenih obveznica, pravila kojima se omogucuje
upotreba oznake ,,europske pokrivene obveznice” i obveze nadleznih tijela koje se odnose na
objavljivanje u sektoru pokrivenih obveznica.

Prijedlogom uredbe ponajprije ¢e se izmijeniti ¢lanak 129. Uredbe (EU) br. 575/2013 (Uredba
o kapitalnim zahtjevima). Izmjene se temelje na postoje¢em bonitetnom tretmanu, ali se
dodaju zahtjevi za minimalnu prekomjernu kolateralizaciju i zamjensku imovinu. Njima bi se
postrozili zahtjevi za pokrivene obveznice na koje se primjenjuje povlasteni kapitalni tretman.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u odredenom podrucju

Prijedlog je dio kontinuiranih nastojanja da se osigura dostatna kvaliteta pokrivenih obveznica
kako bi se opravdala daljnja primjena povlastenog tretmana.

Temelji se na kontinuiranom radu Europskog nadzornog tijela za bankarstvo (EBA) u
utvrdivanju najboljih praksi u izdavanju pokrivenih obveznica®. Taj je rad odgovor na

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijea od 13. srpnja2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

Report on EU covered bond frameworks and capital treatment (Izvje$¢e o okvirima EU-a za pokrivene
obveznice i tretmanu kapitala), EBA (2014.);

Report on covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU
(Izvjesce o pokrivenim obveznicama — preporuke za uskladivanje okvira za pokrivene obveznice u EU-
u), EBA (2016.).
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preporuku Europskog odbora za sistemske rizike (ESBR) da se utvrde i prate najbolje prakse
kako bi se u cijeloj Uniji osigurali stabilni i dosljedni okviri za pokrivene obveznice®.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Jedan je od najvaZnijih ciljeva Komisije poticanje ulaganja i otvaranje radnih mjesta.
Komisija je pokrenula brojne inicijative kako bi u tom pogledu osigurala puni doprinos
financijskog sustava. Prva je medu njima unija trziSta kapitala, koja ukljucuje niz inicijativa
za oslobadanje financijskih sredstava za rast Europe. Pokrivene obveznice trebalo bi
razmotriti u kontekstu unije trzista kapitala jer je bankovno financiranje trenutano najvazniji
izvor financiranja u Europi, a jedna je od mjera unije trziSta kapitala daljnje iskoriStavanje
kapaciteta banaka za pruzanje potpore opéem gospodarstvu. Pokrivene obveznice djelotvoran
su 1 stabilan instrument financiranja za europske banke. Zakonodavni okvir za uskladivanje
pokrivenih obveznica trebalo bi razmotriti u tom Sirem kontekstu politike.

Drugi je vazan cilj Komisije u podrucju financijskih trZista osigurati da kapitalni zahtjevi za
banke odrazavaju rizike povezane s imovinom u njihovim bilancama. Stoga se zahtjevima iz
Uredbe o kapitalnim zahtjevima osigurava ujednaeno visoka razina zaStite ulagatelja u
pokrivene obveznice na koje se primjenjuje najpovlasSteniji tretman. Medutim, budu¢i da u
pravu Unije nije sveobuhvatno definirano §to se smatra pokrivenom obveznicom (vidjeti u
prethodnom dijelu teksta), potrebno je uskladivanje kojim ¢e se osigurati da pokrivene
obveznice u cijeloj Uniji imaju sline strukturne znacajke kako bi bile uskladene s
relevantnim bonitetnim zahtjevima. Stoga je uskladivanje pokrivenih obveznica u skladu s
Komisijinim ciljem oc€uvanja financijske stabilnosti koji se nastoji ostvariti reguliranjem
financijskih trzista.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
o Pravna osnova

Ugovorom o funkcioniranju Europske unije (UFEU) europskim se institucijama dodjeljuju
ovlasti za utvrdivanje odgovaraju¢ih odredbi kojima je cilj uspostava i funkcioniranje
unutarnjeg trzista (¢lanak 114. UFEU-a). To se odnosi i na zakonodavstvo o funkcioniranju
trziSta pokrivenih obveznica kao dio opeg zakonodavstva o funkcioniranju financijskih
trzista.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadleZnost)

Buduéi da su strukturna obiljezja pokrivenih obveznica trenuta¢no utvrdena uglavnom na
nacionalnoj razini, njihov povlasteni tretman u skladu s pravom Unije u stvarnosti se
dodjeljuje razli¢itim vrstama proizvoda. Za uspostavu zajednickog okvira za pokrivene
obveznice u cijeloj Uniji potrebno je djelovanje na razini EU-a kako bi se osiguralo
uskladivanje njihovih strukturnih obiljezja s obiljezjima rizika kojima se opravdava povlasteni
tretman u Uniji. Djelovanje EU-a u cilju uspostave zajednickog okvira potrebno je i kako bi
se u cijeloj Uniji razvila trziSta pokrivenih obveznica te pruzila potpora prekograni¢nim
ulaganjima s obzirom na ciljeve unije trZiSta kapitala.

Preporuka od 20. prosinca 2012. o financiranju kreditnih institucija, Europski odbor za sistemske rizike
(ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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. Proporcionalnost

Kako je navedeno u prilozenoj procjeni ucinka, opcija kojoj se daje prednost (minimalno
uskladivanje na temelju nacionalnih propisa) trebala bi omoguciti ostvarivanje vecine ciljeva
te inicijative uz razumne troskove. Tom se opcijom fleksibilnost potrebna za prilagodbu
posebnostima drzava ¢lanica uravnotezuje s ujedna¢enoscu koja je potrebna za uskladenost na
razini Unije. Ona ¢e biti u€inkovita u ostvarivanju ciljeva te ¢e istovremeno svesti na
najmanju razinu poremecaje na trzistu i troSkove prijelaznih mjera. Osnovni je cilj pristupa iz
ovog paketa sprijeciti naruSavanje stanja na dobro razvijenim nacionalnim trZiStima koja
dobro funkcioniraju te istodobno potaknuti Siru upotrebu pokrivenih obveznica. Prijedlog
ukljucuje odredbe o nastavku priznavanja postojecih pokrivenih obveznica kako bi se umanyjili
troSkovi za njihove izdavatelje 1 za trzista. Kao $to procjena ucinka pokazuje, ocekivani
troskovi mogu se smatrati proporcionalnima u odnosu na ocekivane koristi.

. Odabir instrumenta

Direktiva je prikladan instrument za uspostavu uskladenog pravnog okvira za pokrivene
obveznice na razini EU-a. Ova se Direktiva temelji na nacelima te su u njoj detaljne odredbe
ogranicene na najmanju mogucu mjeru koja je potrebna da bi se na cijelom jedinstvenom
trziStu osigurala primjena skupa zajednic¢kih osnovnih strukturnih pravila. DrZave ¢lanice imat
¢e odredeni stupanj slobode pri izradi svojih propisa za prenoSenje nacela utvrdenih
Direktivom.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIJETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENE UCINAKA
. EX post evaluacija/provjera primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Ova inicijativa o pokrivenim obveznicama odnosi se na podrucje koje u vecoj mjeri nije
trenutacno obuhvacéeno zakonodavnim propisima Unije.

Savjetovanja s dionicima

Komisija se tijekom pripreme ovog Prijedloga savjetovala s dionicima o nekoliko pitanja,
konkretno na sljede¢i nacin:

i u okviru otvorenog javnog savjetovanja o pokrivenim obveznicama (od rujna 2015. do
6. sijecnja 2016.);

ii. u okviru objave pocetne procjene ucinka (9. lipnja 2017.);

iii. na dvama sastancima Stru¢ne skupine za bankarstvo, pla¢anja i osiguranja te na
jednom sastanku Odbora za financijske usluge.

U skladu s akcijskim planom o uniji trzista kapitala svrha javnog savjetovanja bila je ocijeniti
nedostatke i slabosti nacionalnih trZista pokrivenih obveznica te prednosti europskog okvira.
Iako su ispitanici bili zabrinuti da bi uskladivanje na temelju opceg pristupa moglo dovesti do
narus$avanja stanja na trzistima koja dobro funkcioniraju te smanjenja fleksibilnosti i raspona
ponudenih proizvoda, izrazili su potporu, uz odredenu razinu opreza, ciljanom djelovanju na
razini EU-a, pod uvjetom da se uskladivanje temelji na nacelima i postoje¢im okvirima te da
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se pri uskladivanju u obzir uzmu posebnosti nacionalnih trzista. O rezultatima savjetovanja
raspravljalo se 1. veljate 2016. na javnoj raspravi’.

Komisija je zaprimila Cetiri odgovora na pocetnu procjenu ucinka i u svim je odgovorima
izrazena potpora zakonodavnoj inicijativi EU-a. Ispitanici su se osvrnuli na specifi¢ne aspekte
nacionalnih okvira (npr. likvidnost) i potvrdili op¢e stajaliste u korist uskladivanja kojim se ne
bi ugrozili nacionalni sustavi koji dobro funkcioniraju.

Na prvom sastanku Struéne skupine za bankarstvo, placanja i osiguranja (9. lipnja 2017.)
ve¢ina drzava Clanica izrazila je potporu okviru Unije za pokrivene obveznice na temelju
EBA-ina savjeta iz 2016., pod uvjetom da se on i1 dalje temelji na nacelima. Na drugom
sastanku (28. rujna 2017.) rasprava je bila detaljnija, ali su drzave ¢lanice opcenito i dalje
pruzale potporu pristupu koji se temelji na nacelima. DrZave Clanice izrazila su sli¢na
stajaliSta na sastanku Odbora za financijske usluge u srpnju 2017.

Prijedlog se temelji i na daljnjim sastancima s dionicima i institucijama EU-a. lako uglavnom
naglasak stavljaju na aspekt koji je najrelevantniji za njihovu situaciju, dionici su se opcenito
usredotocili na to da se potreba za promjenom postojec¢eg okvira u cilju rjeSavanja bonitetnih
pitanja uravnotezi sa zeljom da se sprije¢i narusavanje stanja u nacionalnim sustavima koji
dobro funkcioniraju. Povratne informacije o bonitetnim pitanjima koja se odnose na
povlasteni tretman pokrivenih obveznica dostavili su ponajprije ESRB, EBA i Europska
srediSnja banka te u odredenoj mjeri nadlezna tijela drzava Clanica s razvijenim trzistima
pokrivenih obveznica i agencije za procjenu kreditnog rejtinga, dok su povratne informacije o
nacionalnim trziStima koja dobro funkcioniraju dostavile ponajprije drzave clanice s
razvijenim trziStima pokrivenih obveznica, izdavatelji i ulagatelji.

I Europski parlament izrazio je potporu predloZenim mjerama te je pozvao na uspostavu
europskog zakonodavnog okvira za pokrivene obveznice®.

. Prikupljanje i primjena stru¢nih znanja

EBA je 1. srpnja 2014. objavila izvjeS¢e u kojem su utvrdene najbolje prakse kako bi se u
cijeloj Uniji osigurali stabilni i dosljedni okviri za pokrivene obveznice®. Izvjesce je bilo
odgovor na preporuku ESRB-a iz prosinca 2012. o financiranju kreditnih institucija’®. U
njemu je navedeno i misljenje EBA-e o prikladnosti postojeeg bonitetnog tretmana
pokrivenih obveznica nakon S§to je Komisija u prosincu 2013. zatrazila savjetovanje na
temelju ¢lanka 503. Uredbe o kapitalnim zahtjevima™'.

ESRB je kao daljnji korak preporu¢io da EBA prati funkcioniranje trZiSta pokrivenih
obveznica upucivanjem na najbolje prakse koje je utvrdila te je pozvao EBA-u da prema
potrebi preporuci daljnje djelovanje.

Rezultati javnog savjetovanja dostupni su na http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-

bonds/index_en.htm

Rezolucija od 4. srpnja2017. o izvjeséu ,Prema paneuropskom okviru za pokrivene obveznice”
(2017/2005(IN1)).

Report on EU covered bond frameworks and capital treatment(Izvjes¢e o okvirima EU-a za pokrivene
obveznice i tretmanu kapitala), EBA (2014.).

Preporuka od 20. prosinca 2012. o financiranju kreditnih institucija, Europski odbor za sistemske rizike
(ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

Poziv EBA-i na savjetovanje o kapitalnim zahtjevima za pokrivene obveznice, ref. Ares(2013) 3780921
(20.12.2013.).
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EBA je kao odgovor u prosincu 2016. objavila Report on covered bonds — recommendations
on the harmonisation of covered bond frameworks in the EU (IzvjeS¢e o pokrivenim
obveznicama — preporuke za uskladivanje okvird za pokrivene obveznice u EU-u). Ono
ukljucuje sveobuhvatnu analizu regulatornog razvoja okvira za pokrivene obveznice u
pojedinacnim drzavama ¢lanicama s posebnim naglaskom na razinu uskladivanja s najboljim
praksama utvrdenima u prethodnom izvjes¢u. EBA je na temelju rezultata analize zatrazila
zakonodavno djelovanje radi uskladivanja pokrivenih obveznica na razini Unije.

Ovaj se Prijedlog temelji na analizi i savjetima EBA-e te od njih odstupa samo u manje
vaznim aspektima, npr. u pogledu razine pojedinosti za izvedenice koje pripadaju skupu za
pokrice, ¢injenici da nije obvezno postojanje funkcije nadzornika skupa za pokrice i razine
prekomjerne kolateralizacije.

Komisija je u kolovozu 2016. od ICF-a narugila studiju™® kako bi ocijenila rezultate postojeéih
trziSta pokrivenih obveznica te troskove i koristi moguceg djelovanja EU-a. U studiji, koja je
objavljena u svibnju 2017., analiziraju se moguce koristi i troskovi preporuka EBA-e.
Opcenito se zakljucuje da su moguce koristi zakonodavne inicijative ve¢e od mogucih
troskova te stoga postoji potreba za zakonodavnim djelovanjem.

U prosincu 2017. Bazelski odbor za nadzor banaka dovrSio je provedbu preostalih
regulatornih reformi medunarodnog regulatornog okvira za banke Basel 111 nakon krize™. U
okviru reformi Bazelski odbor za nadzor banaka izmijenio je standardizirani pristup
kreditnom riziku uklju¢ivanjem, medu ostalim, novih standarda za izlozenosti prema
pokrivenim obveznicama. U novim je standardima prvi put u velikoj mjeri na medunarodnoj
razini preuzet pristup EU-a iz Uredbe o kapitalnim zahtjevima, ¢ime se dopusta da se na
izlozenosti prema pokrivenim obveznicama primjenjuju nizi ponderi rizika ako se ispune
odredeni uvjeti. Time se priznaje da je tretman pokrivenih obveznica u EU-u bonitetno odrziv
1 opravdan zbog osnovnih znacajki instrumenta.

. Procjena ucinka

Ovom Prijedlogu prilozena je procjena uéinka, koja je 6. listopada 2017. dostavljena Odboru
za regulatorni nadzor i odobrena 17. studenoga 2017.*

Odbor za regulatorni nadzor pohvalio je sveobuhvatnost i dobru strukturiranost procjene
ucinka te potvrdio sustavnu primjenu logike intervencije u njoj i visoki stupanj kvantifikacije
kojom se potkrjepljuju njezini nalazi. Odbor za regulatorni nadzor preporucio je da se
izvjes¢e poboljsa u sljede¢im ograni¢enim aspektima:

@) da se navedu razlozi zbog kojih se ,,29. sustav”” smatra neprivlacnim,; I

(b) da se razjasne glavni elementi pristupa ,,minimalnog uskladivanja” i odstupaju li ti
elementi (i kako) od savjeta EBA-e (u tu je svrhu dodan Prilog 6.).

Procjena ucinka izmijenjena je na odgovaraju¢i nacin te su uzeti u obzir i dodatni prijedlozi

Odbora za regulatorni nadzor:

i detaljnije objasnjenje koje se odnosi na europsku pokrivenu obveznicu,

12 Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal frameworks and market behaviours

(Pokrivene obveznice u Europskoj uniji: uskladivanje pravnih okvira i trZisnog ponasanja), ICF (2017.)

3 Basel IlI: finalising post-crisis reforms (Bazel IIl:dovrsetak reformi nakon krize),Bazelski odbor za
nadzor banaka (7.12.2017.).
1 SWD(2018) 51 i SWD(2018) 50
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ii. detaljnije obrazloZenje prednosti izdavanja pokrivenih obveznica;

iii. temeljitija analiza ucinka regulatornog uskladivanja na prekograni¢no trgovanje
pokrivenim obveznicama (izdavanje, ulaganje);

iv. odbacena opcija ogranicena na prilagodbu bonitetnog tretmana pokrivenih obveznica;
V. sveobuhvatnije objaSnjenje ,ucinka prijenosa” koji se ocjenjuje u financijskoj
literaturi; i

Vi. tablica u kojoj je prikazana povezanost aktivnosti prac¢enja i ocekivanih koristi.

Komisija je razmotrila odredeni broj opcija politika za razvoj trzista pokrivenih obveznica i za
rjeSavanje bonitetnih pitanja. One se razlikuju u pogledu stupnja uskladivanja koji seze od
neregulatorne razine do potpunog uskladivanja, i to kako slijedi:

o osnovni scenarij: nema djelovanja,

o prva opcija: neregulatorna opcija,

o druga opcija: minimalno uskladivanje na temelju nacionalnih sustava,

. treca opcija: potpuno uskladivanje kojim se zamjenjuju nacionalni sustavi, 1

. Cetvrta opcija: ,,29. sustav” koji se primjenjuje usporedno s nacionalnim sustavima.

Prva opcija (neregulatorna opcija) smatrala se neucinkovitom za ostvarivanje ciljeva jer nema
jamstva da bi drzave clanice primjenjivale najbolje prakse. Tre¢om opcijom (potpunim
uskladivanjem) vjerojatno bi se ostvarili ciljevi, ali bi se moglo narusiti stanje na postoje¢im
trziStima koja dobro funkcioniraju. U¢inkovitost Cetvrte opcije (pri ¢emu ,,29. sustav” znaci
potpuno integrirani sustav za izdavatelje na dobrovoljnoj osnovi kao alternativa nacionalnim
propisima o pokrivenim obveznicama, za koji nisu potrebne izmjene postoje¢ih nacionalnih
propisa) ovisi 0 tome u kojoj bi je mjeri prihvatio sektor. Savjetovanja ukazuju na to da takvo
prihvacanje nije vjerojatno, §to bi smanjilo izglede za ostvarivanje navedenih ciljeva. Isto
tako, usporednim sustavom pridonijelo bi se daljnjoj rascjepkanosti i duplikaciji troskova.

Odabrana je druga opcija (minimalno uskladivanje na temelju nacionalnih sustava) koja se
temelji na preporuci iz EBA-ina izvjeséa iz 2016., osim odredenih ograni¢enih odstupanja (u
skladu sa snaznim zahtjevima dionika iskazanima tijekom savjetovanja odredene su odredbe
manje detaljne nego §to je to predloZzeno u izvjeS¢u kako bi se osigurao ve¢i manevarski
prostor za zaStitu postojecih nacionalnih sustava koji dobro funkcioniraju). Odstupanja ne
utjeCu na osnovna strukturna obiljezja pokrivenih obveznica i njihov nadzor. Odabranom
opcijom ostvaruje se vec¢ina ciljeva inicijative uz razumne troSkove. Osim toga, njome se
fleksibilnost potrebna za prilagodbu posebnostima drzava c¢lanica uravnotezuje s
ujednacenoscu koja je potrebna za uskladenost na razini Unije te je vjerojatno najucinkovitija
za ostvarivanje ciljeva i istodobno djelotvorna te se njome narusavanje stanja na trzistu i
troskovi prijelaznih mjera svode na minimum. Isto tako, jedna je od ambicioznijih opcija u
regulatornom smislu te uziva najvecu potporu dionika.

Provedbom te opcije potaknuo bi se razvoj trziSta pokrivenih obveznica u onim drzavama
¢lanicama u kojima ne postoje ili nisu dovoljno razvijena. Nadalje, smanjili bi se troSkovi
financiranja izdavatelja, pridonijelo diversifikaciji baze ulagatelja, olaksala prekograni¢na
ulaganja i privukli ulagatelji izvan EU-a te bi se njome opcenito smanjili troSkovi
zaduzivanja.

HR



HR

Opcijom bi se rijesila bonitetna pitanja, uklju¢ujuéi ona koja se odnose na inovacije na trzistu,
1 osigurala bonitetna korist uskladivanja strukturnih znacajki proizvoda s povlastenim
bonitetnim tretmanom na razini Unije. Ojacala bi se zastita ulagatelja te bi se zahvaljujuci
njezinim obiljezjima kojima se poboljSava kvaliteta kredita smanjili troSkovi dubinske analize
za ulagatelje.

U okviru opcije kojoj se daje prednost predvida se povecanje jednokratnih i periodi¢nih
izravnih administrativnih troskova izdavatelja u podru¢jima nadleznosti s niskim troSkovima
(vidjeti procjenu ucinka). Povecali bi se i troSkovi nadzornika. Istodobno bi izdavatelji imali
koristi od nizih troskova financiranja te bi u konacnici troskovi zaduzivanja gradana bili nizi.
S obzirom na nize troSkove dubinske analize, troSkovi ulagatelja ne bi se povecali.

. Primjerenost propisa i pojednostavljivanje

Cilj je paketa o pokrivenim obveznicama, posebno ove Direktive, uskladiti podrucje koje je
trenutacno uredeno uglavnom na nacionalnoj razini. Minimalnim uskladivanjem u okviru ove
Direktive osigurat ¢e se pojednostavljivanje u smislu osnovnog uskladivanja klju¢nih
elemenata nacionalnih sustava.

. Temeljna prava

EU je predan visokim standardima zastite temeljnih prava. U tom kontekstu ovaj prijedlog ne
bi trebao imati izravan utjecaj na ta prava kako su navedena u Povelji o temeljnim pravima
Europske unije.

4, UTJECAJ NA PRORACUN

Prijedlog nema utjecaja na proracun Unije.

5. OSTALIDIJELOVI

. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvjeS¢ivanja

Pet godina nakon roka za prenoSenje 1 u bliskoj suradnji s EBA-om Komisija ¢e provesti
evaluaciju Direktive i podnijeti izvjes¢e o glavnim nalazima Europskom parlamentu, Vijecu 1
Europskom gospodarskom i socijalnom odboru. Evaluacija ¢e se provesti u skladu sa
Smjernicama Komisije za bolju regulativu.

Drzave ¢lanice redovito bi pratile primjenu Direktive na temelju odredenog broja pokazatelja
(npr. vrsta izdavatelja, broj odobrenja, vrsta prihvatljive imovine, razina prekomjerne
kolateralizacije, izdavanje uz strukture za produzenje roka dospijeca).

. Detaljno obrazloZenje posebnih odredbi prijedloga
Predmet, podrucje primjene i definicije

U Direktivi su pokrivene obveznice definirane kao duzni¢ki instrumenti koje izdaju kreditne
institucije i koji su osigurani odvojenim skupom imovine na koji imatelji obveznica imaju
izravno pravo kao povlaSteni vjerovnici. Pokrivene obveznice obi¢no izdaju kreditne
institucije. Stoga se u skladu s time u okviru ove Direktive izdavanje pokrivenih obveznica
dopusta samo kreditnim institucijama, $to je u skladu s inherentnom prirodom instrumenta za

HR



HR

financiranje kredita, a jedna od glavnih poslovnih djelatnosti kreditnih institucija jest
masovno odobravanje kredita. Nadalje, kreditne institucije imaju dovoljno znanja i kapaciteta
za upravljanje kreditnim rizikom povezanim s kreditima u skupu za pokri¢e i podlijezu
bonitetnim kapitalnim zahtjevima kojima se pridonosi jacanju zaStite ulagatelja kako je
utvrdeno mehanizmom dvostruke zastite.

Izdavatelji koji postupaju u skladu s ovom Direktivom mogu upotrebljavati oznaku ,,europske
pokrivene obveznice”, koja se moze upotrebljavati zajedno sa specificnim nacionalnim
oznakama.

Strukturna obiljezja pokrivenih obveznica

U ovom odjeljku navode se strukturni zahtjevi koji su jasnije definirani u odnosu na zahtjeve
iz Direktive 0 UCITS-u koji bi trebali pridonijeti pobolj$anju kvalitete pokrivenih obveznica
EU-a. Konkretno:

— mehanizmom dvostruke zaStite ulagateljima se jamci dvostruko potraZivanje u
odnosu na izdavatelja pokrivenih obveznica i imovinu u skupu za pokrice,

— iskljuCenost iz steCajne mase znaci da se rok dospijea pokrivenih obveznica ne
moze automatski skratiti u slucaju nesolventnosti ili sanacije izdavatelja. Vazno je
osigurati isplatu ulagateljima u skladu s ugovorenim rokom c¢ak i u slucaju
neispunjavanja obveza. Iskljucenost iz ste€ajne mase izravno je povezana s
mehanizmom dvostruke zastite 1 klju¢no je obiljezje okvira za pokrivene obveznice;

— Direktiva sadrzava odredbe kojima se osigurava kvaliteta skupa za pokri¢e, odnosno
osigurava se upotreba samo visokokvalitetne imovine kao kolaterala. Ukljucuje 1
povezane odredbe o odvajanju i lokaciji imovine za pokric¢e, odredbe o ujednacenosti
imovine, odredbe kojima se osigurava da imovina koja se nalazi izvan EU-a ima iste
znaCajke kvalitete kao imovina u EU-u, odredbe kojima se osigurava upotreba
ugovora o izvedenicama samo u svrhu zastite od rizika u odnosu na skup za pokrice 1
odredbe o radu nadzornika skupa za pokri¢e. Naposljetku, obveze koje proizlaze iz
pokrivenih obveznica moraju u svakom trenutku biti pokrivene imovinom za pokrice,

— budu¢i da pokrivene obveznice uglavnom izdaju velike banke, njihove koristi Cesto
su izvan dosega manjih institucija. Direktiva izdavateljima omogucuje da pod
odredenim uvjetima udruze imovinu za pokri¢e od nekoliko kreditnih institucija.
Time se nastoji potaknuti manje institucije na izdavanje i osigurati im pristup
financiranju pokrivenim obveznicama,

— trzi$ni razvoj u podrucju pokrivenih obveznica ukljucuje nove likvidnosne strukture
kako bi se ispravile likvidnosne i ro¢ne neuskladenosti. S obzirom na povecanu
upotrebu pokrivenih obveznica za koje je dopusSteno produzenje roka dospijeca i
Cinjenicu da se takvim strukturama smanjuje rizik neispunjavanja obveza,
Direktivom se ureduju strukture kako bi se osiguralo da one nisu nepotrebno slozene
ili nejasne 1 da ne mijenjaju strukturne znafajke pokrivenih obveznica izlazuéi
ulagatelje vec¢im rizicima,

— kako bi se rijeSilo pitanje likvidnosnog rizika, Direktivom se utvrduju zahtjevi za
zastitni sloj likvidnosti koji se posebno odnosi na skup za pokri¢e, kojima se
dopunjuju bonitetni zahtjevi za likvidnost u drugim relevantnim financijskim
propisima EU-g;

— Direktivom je predvidena moguénost da drzave clanice zahtijevaju uspostavu
funkcije nadzornika skupa za pokri¢e. Postojanje funkcije nadzornika skupa za
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pokri¢e ne bi trebalo dovesti u pitanje odgovornosti nadleznih tijela za uspjeSnost
posebnog javnog nadzora utvrdenog ovom Direktivom, i

- Direktiva sadrzava zahtjeve za transparentnost koji se temelje na inicijativama
nacionalnih zakonodavaca i sudionika na trziStu za objavljivanje informacija
ulagateljima u pokrivene obveznice. Njima ¢e se osigurati ujednaCena razina
objavljivanja i ulagateljima omoguciti procjena rizika pokrivenih obveznica.

Javni nadzor pokrivenih obveznica

Javni nadzor pokrivenih obveznica klju¢no je obiljeZje brojnih nacionalnih okvira za
pokrivene obveznice 1 namijenjen je konkretno zastiti ulagatelja. Ovom Direktivom uskladuju
se komponente takvog nadzora i utvrduju zadace i odgovornosti nacionalnih nadleznih tijela
koja ga provode. S obzirom na podrucje primjene ove Direktive 1 na ¢injenicu da poseban
nadzor pokrivenih obveznica podrazumijeva nadzor proizvoda koji se razlikuje od primjerice
opc¢eg bonitetnog nadzora, drzave ¢lanice trebale bi mo¢i imenovati razli¢ita nadlezna tijela.
U takvim slu¢ajevima Direktivom se propisuje bliska suradnja nadleznih tijela.

Kako bi zajamcile uskladenost s Direktivom, drzave Clanice duzne su utvrditi uéinkovite,
proporcionalne i odvracaju¢e administrativne kazne i druge administrativne mjere koje
provode nadlezna tijela. Na te kazne i mjere primjenjuju se osnovni zahtjevi u pogledu
adresata, kriterija koji se uzimaju u obzir u njihovoj primjeni, objavljivanja, klju¢nih ovlasti
za izricanje kazni i iznos kazni.

Oznacivanje

Pokrivene se obveznice Cesto u Uniji plasiraju na trziSte u nacionalnoj denominaciji 1 s
nacionalnom oznakom. Ovom se Direktivom kreditnim institucijama dopusta da pri izdavanju
pokrivenih obveznica koriste oznaku ,,europske pokrivene obveznice”. Upotrebom te oznake
ulagateljima bi se olakSalo ocjenjivanje kvalitete pokrivenih obveznica no ta bi upotreba
trebala biti medutim stvar izbora i drzave ¢lanice trebale bi moci zadrzati i primjenjivati svoje
nacionalne denominacije i okvir oznacivanja usporedno s oznakom ,.europska pokrivena
obveznica”, pod uvjetom da su one u skladu sa zahtjevima iz ove Direktive.

Povezanost s okvirom za sanaciju

Ova Direktiva nije namijenjena uskladivanju nacionalnih sustava nesolventnosti ni promjeni
tretmana pokrivenih obveznica u slucaju sanacije u skladu s Direktivom 2014/59/EU
(Direktiva o oporavku i sanaciji banaka)™. Njome se uspostavljaju opéa nacela kojima se
ureduje upravljanje programima pokrivenih obveznica u slucaju nesolventnosti/sanacije
izdavatelja. U skladu s Direktivom o oporavku i sanaciji banaka u slucaju sanacije sanacijsko
tijelo preuzima kontrolu nad institucijom, konkretno upravljanjem i otudivanjem njezine
imovine i vlasnistva, ukljucujuéi i program pokrivenih obveznica. Takve zada¢e moze izravno
izvrSavati sanacijsko tijelo ili neizravno poseban upravitelj ili druga osoba koju imenuje
sanacijsko tijelo. Ovom Direktivom ne mijenja se tretman pokrivenih obveznica u skladu s
Direktivom o oporavku i sanaciji banaka, kojom su pokrivene obveznice iskljucene iz
primjene bail-in instrumenta do razine kolaterala u skupu za pokri¢e kako je utvrdeno u
njezinu ¢lanku 44. stavku 2. tre¢em podstavku. Ugovori o izvedenicama ukljuceni u skup za

1 Direktiva 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za

oporavak i sanaciju kreditnih institucija i investicijskih druStava te o izmjeni Direktive Vijeca
82/891/EZ i direktiva 2001/24/EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EZ,
2012/30/EZ i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vije¢a (SL L 173, 12.6.2014, str. 190.).

11

HR



HR

pokrice isto tako sluze kao kolateral te ih nije moguce raskinuti u slué¢aju nesolventnosti ili
sanacije izdavatelja kako bi se osiguralo da to ne utjeCe na skup za pokric¢e te da on bude
odvojen i raspolaze s dovoljnim sredstvima. Direktiva o oporavku i sanaciji banaka ukljucuje
1 zaStitne mjere kojima se sprjeCava razdvajanje povezanih obveza, prava i ugovora te se
njome ogranicavaju prakse koje se odnose na ugovore s istom drugom ugovornom strankom
obuhvaéene aranzmanima o osiguranju, ukljucujuéi pokrivene obveznice. Kada se primjenjuje
zaStitna mjera, sanacijska tijela trebala bi biti obvezna prenijeti sve povezane ugovore u
okviru zasti¢enog aranzmana ili ih sve ostaviti u okviru propadajuce institucije.

Sustav za trece zemlje

Trenuta¢no u pravu Unije ne postoji opéi sustav za trece zemlje u pogledu pokrivenih
obveznica. Medutim, Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2015/61 (Delegirana uredba o
zahtjevima za likvidnosnu pokrivenost)'® dopusta se povlateni tretman inozemnih pokrivenih
obveznica kojima se poStuju specificna pravila o istovrijednosti za potrebe utvrdivanja
zaStitnog sloja likvidnosti. Podrucje primjene istovrijednosti vrlo je ograniceno jer se odnosi
na izracun samo ograni¢enog dijela zastitnog sloja likvidnosti.

Ovom Direktivom predvideno je da Komisija u bliskoj suradnji s EBA-om ocjenjuje nuznost
ili prikladnost opceg sustava istovrijednosti za izdavatelje pokrivenih obveznica i ulagatelje u
pokrivene obveznice iz tre¢ih zemalja.

Izmjene drugih direktiva

Ovom Direktivom zamijenit ¢e se definicija pokrivenih obveznica iz ¢lanka 52. stavka 4.
Direktive 0 UCITS-u te ¢e ona postati jedinstvena referenca za sve zakonodavne propise
Unije koje se odnose na pokrivene obveznice. Stoga bi definiciju iz Direktive o UCITS-u
trebalo izbrisati 1 zamijeniti upuc¢ivanjem na definiciju iz ove Direktive. Isto tako, upuéivanja
u drugim direktivama na definiciju iz Direktive 0 UCITS-u trebalo bi zamijeniti upu¢ivanjem
na ovu Direktivu.

1o Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/61 od 10. listopada 2014. o dopuni Uredbe (EU) br. 575/2013
Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija
(SLL11,17.1.2015,, str. 1.).
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2018/0043 (COD)
Prijedlog
DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o0 izdavanju pokrivenih obveznica i javnom nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni
Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2014/59/EU

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegove ¢lanke 53. i
114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,
uzimajuéi u obzir misljenje Europske sredidnje banke”,

uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora?,
u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduci da:

(1) U <¢lanku52. stavku 4. Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa®
navedeni su vrlo opéeniti uvjeti za strukturne elemente pokrivenih obveznica. Ti su
uvjeti ograniceni na to da pokrivene obveznice moze izdavati kreditna institucija koja
ima registrirano sjediSte u drzavi Clanici te koja podlijeze posebnom javnom nadzoru 1
mehanizmu dvostruke zastite. Ta su pitanja detaljnije razradena nacionalnim okvirima
kojima su uredena. Ti nacionalni okviri sadrZzavaju i druge odredbe o strukturnim
elementima, osobito kad je rije¢ o sastavu skupa za pokrice, kriterijima prihvatljivosti
imovine, mogucénosti udruzivanja imovine, obvezama transparentnosti 1 izvjeS¢ivanja
te pravilima o smanjivanju likvidnosnog rizika. Drzave c¢lanice pri uredivanju tog
pitanja primjenjuju bitno razliite pristupe. U nekim drzavama c¢lanicama nema
posebnog nacionalnog okvira za pokrivene obveznice. Prema tome, u pravu Unije jo§
nisu ni propisani klju¢ni strukturni elementi za pokrivene obveznice koje se izdaju u
Uniji.

(2)  Clankom 129. Direktive (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeéa* dopunjeni
su uvjeti iz ¢lanka 52. stavka 4. Direktive 2009/65/EZ kako bi se osigurao povlasteni
tretman u pogledu kapitalnih zahtjeva kojima se kreditnim institucijama koje ulazu u
pokrivene obveznice dopusta niza razina kapitala nego onima koje ulazu u druge vrste

! SLC,,str..

2 SLC,,str..

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima
za kreditne institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176,
27.6.2013., str. 1.).
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3)

(4)

()

(6)

imovine. Tim se dodatnim zahtjevima povecava uskladenost pokrivenih obveznica u
Uniji i njihova je posebna svrha definirati uvjete na temelju kojih ulagatelji u
pokrivene obveznice mogu ostvariti pravo na taj povlasteni tretman te se ti uvjeti ne
mogu primjenjivati izvan okvira Uredbe (EU) br. 575/2013.

| drugi pravni akti Unije, uklju¢ujuéi Delegiranu uredbu Komisije (EU)2015/61°,
Delegiranu uredbu Komisije (EU) 2015/35° i Direktivu 2014/59/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a’, sadrZavaju upuéivanje na definiciju iz Direktive 2009/65/EZ radi
utvrdivanja pokrivenih obveznica na koje bi se mogao primijeniti povlasteni tretman
koji se tim aktima uvodi za ulagatelje u pokrivene obveznice. Tekst tih akata medutim
razlikuje se ovisno o njihovoj svrsi i predmetu pa stoga ni primjena pojma ,,pokrivene
obveznice” nije uskladena.

Moze se smatrati da je tretman pokrivenih obveznica opcéenito uskladen kad je rije¢ o
uvjetima za ulaganja u pokrivene obveznice. Medutim, uvjeti za izdavanje pokrivenih
obveznica nisu uskladeni u cijeloj Uniji i posljedice su viSestruke. Prvo, povlasteni
tretman odobrava se na isti nacin za instrumente koji po svojoj prirodi, razini rizika i
zaStiti ulagatelja mogu biti razliciti. Drugo, razli¢iti nacionalni okviri ili nepostojanje
takvih okvira prepreka su razvoju istinski integriranog jedinstvenog trzista za
pokrivene obveznice na temelju zajednicki dogovorene definicije kojom bi se
osigurala odgovarajuca razina zastite ulagatelja. Trece, zbog razli¢itih zastitnih mjera
utvrdenih nacionalnim propisima stvaraju se rizici za financijsku stabilnost kada je
pokrivene obveznice s razliitom razinom zasStite ulagatelja moguce kupiti u cijeloj
Uniji i kada se na njih u skladu s Uredbom (EU) br. 575/2013 i drugim propisima
Unije moZe primijeniti povlasteni tretman.

Stoga je potrebno uskladiti nacionalne propise kako bi se osigurao neometan i trajan
razvoj trziSta pokrivenih obveznica u Uniji koja dobro funkcioniraju te kako bi se
ograniCilo izlaganje financijske stabilnosti potencijalnim rizicima i osjetljivostima.
Uskladivanjem na temelju tog nacela uspostavlja se zajedni¢ka osnova za izdavanje
svih pokrivenih obveznica u Uniji. Sve drzave clanice duzne su radi uskladenja
uspostaviti okvire za pokrivene obveznice koji bi trebali olaksati i razvoj trzista
pokrivenih obveznica u onim drZzavama ¢lanicama u kojima takav okvir jo§ ne postoji.
Takvo bi trziste bilo stabilan izvor financiranja za kreditne institucije koje bi stoga bile
u boljem polozaju i mogle bi potroSac¢ima i1 poduzetnicima nuditi povoljnije
hipotekarne kredite, a ulagateljima bi omogucilo sigurnije prilike za ulaganja.

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) objavio je preporuku® kojom je uputio
poziv nacionalnim nadleznim tijelima i Europskom nadzornom tijelu za bankarstvo
(EBA) da utvrde najbolja iskustva u vezi s pokrivenim obveznicama te da potaknu
uskladivanje nacionalnih okvira. Preporucio je i da EBA koordinira djelovanja

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/61 od 10. listopada 2014. o dopuni Uredbe (EU) br. 575/2013
Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija (SL
L 11,17.1.2015., str. 1.).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10. listopada 2014. o dopuni Direktive 2009/138/EZ
Europskog parlamenta i Vijeéa o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja
(Solventnost I1) (SL L 12, 17.1.2015., str. 1.).

Direktiva 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za
oporavak i sanaciju kreditnih institucija i investicijskih druStava te o izmjeni Direktive Vijeca
82/891/EZ i direktiva 2001/24/EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EZ,
2012/30/EZ i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vije¢a (SL L 173, 12.6.2014, str. 190.).

Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 20. prosinca 2012. o financiranju kreditnih
institucija (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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nacionalnih nadleznih tijela, osobito u pogledu kvalitete i odvajanja imovine u
skupovima za pokrice, iskljuCenost pokrivenih obveznica iz steajne mase, rizika
imovine i obveza koji utjeCu na skup za pokri¢e i objavljivanje podataka o sastavu
skupa za pokric¢e. U preporuci je upucen poziv EBA-i da nastavi pratiti funkcioniranje
trziSta pokrivenih obveznica upucéivanjem na najbolja iskustva koja je EBA prikupljala
dvije godine, kako bi se moglo utvrditi treba li poduzeti zakonodavne mjere te o0 tome
izvijestiti ESRB i Komisiju.

Komisija je u prosincu 2013. u skladu s ¢lankom 503. stavkom 1. Uredbe (EU)
br. 575/2013 uputila EBA-i zahtjev za savjetovanje.

EBA je 1. srpnja 2014.° objavila izvjei¢e kojim je odgovorila na preporuku ESRB-a
od 20. prosinca 2012. i na Komisijin zahtjev za savjetovanje iz prosinca 2013. U
izvjeS¢u se preporuCuje veca konvergencija nacionalnih pravnih, regulatornih i
nadzornih okvira za pokrivene obveznice kako bi se u Uniji dodatno podrzala primjena
jedinstvenog povlaStenog tretmana na pokrivene obveznice u pogledu pondera rizika.

Kao §to je ESRB naveo u svojoj preporuci, EBA je nastavila u sljede¢e dvije godine
pratiti funkcioniranje trzista pokrivenih obveznica i biljeziti najbolja iskustva. EBA je
na temelju toga 20. prosinca 2016.° ESRB-u, Vijeéu i Komisiji dostavila drugo
izvjes¢e o pokrivenim obveznicama. U tom se izvjescu zakljucuje da bi bilo dobro
nastaviti s uskladivanjem definicija i regulatornog tretmana pokrivenih obveznica u
Uniji. U izvjeS€u se nadalje zakljucuje da bi se uskladivanje trebalo temeljiti na
trziStima koja ve¢ postoje 1 dobro funkcioniraju u nekim drZzavama ¢lanicama.

Pokrivene obveznice obi¢no izdaju kreditne institucije. Pokrivene obveznice po svojoj
su prirodi instrument za financiranje kredita, a jedna od glavnih poslovnih djelatnosti
kreditnih institucija jest masovno odobravanje kredita. Stoga se propisima Unije o
odobravanju povlastenog tretmana pokrivenih obveznica zahtijeva da ih izdaju
kreditne institucije.

Time $to se izdavanje pokrivenih obveznica ograni¢ava na kreditne institucije jam¢i se
da ¢e izdavatelj dovoljno strucno upravljati kreditnim rizicima koji se odnose na
kredite u skupu za pokrie. Osim toga, time se jam¢i da izdavatelj podlijeze
zahtjevima koji se odnose na zaStitu ulagatelja s pomoc¢u mehanizma dvostruke zasStite
kojim se ulagatelju omogucuje naplata potrazivanja od izdavatelja pokrivenih
obveznica i iz imovine iz skupa za pokri¢e. Ograni¢avanjem izdavanja pokrivenih
obveznica na kreditne institucije jam¢i se da ¢e pokrivene obveznice biti i ostati
siguran i1 ucinkovit instrument financiranja, ¢ime se pridonosi zastiti ulagatelja i
financijskoj stabilnosti, a to su vazni ciljevi javne politike od opceg interesa.
Ogranicavanje izdavanja pokrivenih obveznica samo na kreditne institucije bilo bi
uskladeno i s pristupom koji se primjenjuje na nacionalnim trzistima koja dobro
funkcioniraju.

Stoga je primjereno samo kreditnim institucijama kako su definirane u c¢lanku 4.
stavku 1. toc¢ki 1. Uredbe (EU) br.575/2013 omoguciti izdavanje pokrivenih
obveznica u skladu s pravom Unije. Glavni je cilj ove Direktive utvrditi uvjete pod
kojima te kreditne institucije mogu izdavati pokrivene obveznice kao instrument
financiranja tako Sto se propisuju zahtjevi o proizvodu i poseban nadzor tog proizvoda
kojima te institucije podlijezu kako bi se zajamcila visoka razina zaStite ulagatelja.

10

,»EBA Report on EU covered bond frameworks and capital treatment” (2014.).
,»EBA Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in
the EU” (2016.), EBA-Op-2016-23.
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Mehanizam dvostruke zastite bitan je koncept i element prisutan u mnogim postojecim
okvirima za pokrivene obveznice, a uz to je i glavni element pokrivenih obveznica iz
Clanka 52. stavka 4. Direktive 2009/65/EZ. Stoga je potrebno utvrditi taj koncept kako
bi se zajamcilo da ulagatelji u cijeloj Uniji pod uskladenim uvjetima imaju pravo na
naplatu potrazivanja od izdavatelja pokrivenih obveznica i iz imovine iz skupa za
pokrice.

Kao glavno obiljeZje pokrivenih obveznica trebalo bi navesti 1 ¢injenicu da one ne
ulaze u steajnu masu kako bi se ulagateljima u pokrivene obveznice osigurala isplata
po dospijeCu obveznice. Automatsko ubrzanje isplate po nastanku statusa
neispunjavanja obveza za izdavatelja moglo bi narusiti rejting onih koji su ulozili u
pokrivene obveznice te je stoga vazno osigurati isplatu ulagateljima u pokrivene
obveznice u skladu s ugovorenom dinamikom i jednako tako u sluc¢aju nastanka
statusa neispunjavanja obveza. Iskljucenost iz stecajne mase stoga je izravno povezana
s mehanizmom dvostruke zastite i trebala bi biti jedno od glavnih obiljezja okvira za
pokrivene obveznice.

Jo$ jedno vazno obiljezje postojecih nacionalnih okvira za pokrivene obveznice jest
¢injenica da bi imovina koja sluZi kao kolateral trebala biti vrlo kvalitetna kako bi se
osigurala pouzdanost skupa za pokrice. Visokokvalitetna imovina odlikuje se
specifi¢nim obiljezjima zbog kojih je prihvatljiva kao pokri¢e za obveze koje proizlaze
iz pokrivenih obveznica. Stoga je primjereno utvrditi opc¢a obiljezja kvalitete imovine
kako bi ta imovina mogla posluziti kao kolateral. Imovina navedena u c¢lanku 129.
stavku 1. tockama od (a) do (g) Uredbe (EU) br. 575/2013 trebala bi se, u okviru za
pokrivene obveznice, smatrati prihvatljivom kao kolateral u skupu za pokrice, kao 1
krediti u kojima sudjeluju javna poduzeca kako su definirana u ¢lanku 2. tocki (b)
Direktive Komisije 2006/111/EZ, ali 1 druga slicna imovina visoke kvalitete mogla bi
se na temelju Direktive smatrati prihvatljivom, pod uvjetom da je moguce utvrditi
njezinu trziSnu ili hipotekarnu vrijednost. Nadalje, Direktiva bi trebala sadrzavati
pravila kojima bi se omoguéilo ponovno stjecanje vlasniStva nad imovinom,
ukljucujuéi osigurane kredite, ili mogucénost njezina preuzimanja na temelju izvr§ivog
ugovora o zaStiti, bilo u obliku tradicionalne hipoteke, tereta, zaloZnog prava ili
jamstva kojima se jamci ista razina pravne zastite, i time bi se osigurala ista razina
sigurnosti za ulagatelje. Medutim, te odredbe o prihvatljivosti imovine ne bi trebale
sprijeCiti drzave ¢lanice da dopuste da se druge kategorije imovine U njihovim
nacionalnim okvirima mogu sluZiti kao kolateral, uz uvjet da ta imovina ispunjava
kriterije utvrdene pravom Unije. Drzave ¢lanice trebale bi mo¢i i slobodno iskljuciti
imovinu iz svojih nacionalnih okvira.

Pokrivene obveznice imaju specifi¢na strukturna obiljezja kako bi ulagatelji bili u
svakom trenutku zaSti¢eni. Medu tim obiljezjima je 1 zahtjev da ulagatelji u pokrivene
obveznice imaju pravo naplatiti potrazivanje ne samo od izdavatelja, nego i iz imovine
iz skupa za pokrice. Kako bi se osigurala dobra kvaliteta te imovine, trebalo bi
propisati posebne zahtjeve o kvaliteti imovine koja moze biti uklju¢ena u skup za
pokri¢e. Ti zahtjevi koji se odnose na strukturu proizvoda razlikuju se od bonitetnih
zahtjeva koji se primjenjuju na kreditne institucije koje izdaju pokrivene obveznice. Ti
se zahtjevi o strukturi proizvoda ne bi trebali odnositi na zastitu dobrog bonitetnog
stanja institucije izdavatelja, nego na zastitu ulagatelja te bi trebalo utvrditi specifi¢éne
zahtjeve 0 samoj pokrivenoj obveznici. Osim specifi¢énog zahtjeva o visokokvalitetnoj
imovini u skupu za pokrice, primjereno je urediti i opée zahtjeve o obiljezjima skupa
za pokri¢e radi dodatne zaStite ulagatelja. Ti bi zahtjevi trebali sadrzavati posebna
pravila o zastiti skupa za pokric¢e, ukljucujuci pravila o odvajanju (medu ostalim i s
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pomocu subjekta posebne namjene) i lokaciji imovine u skupu za pokri¢e kako bi se
ulagateljima zajamcilo ostvarivanje njihovih prava 1 u slucaju sanacije ili
nesolventnosti izdavatelja. Vazno je urediti i sastav skupa za pokri¢e kako bi se
osigurala njegova homogenost i ulagatelju olakSala fer procjena rizika. Nadalje, u ovoj
bi Direktivi trebalo definirati zahtjeve za pokri¢e ne dovodeci u pitanje pravo drzava
¢lanica da dopuste drugacije naCine za smanjenje npr. valutnog rizika i rizika kamatne
stope. Trebalo bi definirati 1 izraCun pokri¢a i uvjete pod kojima se ugovori o
izvedenicama mogu uvrstiti u skup za pokri¢e kako bi se zajamcilo da se u cijeloj
Uniji na skup za pokri¢e primjenjuju zajednicki standardi visoke kvalitete.

U nekoliko drzava clanica ve¢ je propisano da nadzornik skupa za pokri¢e obavlja
posebne zadace koje se odnose na kvalitetu prihvatljive imovine te da osigurava
uskladenost s nacionalnim zahtjevima za pokrivenost. Stoga je radi uskladenja
tretmana pokrivenih obveznica u cijeloj Uniji vazno da se jasno definiraju zadace i
odgovornosti nadzornika skupa za pokri¢e, kada je njegova funkcija propisana
nacionalnim okvirom. Postojanje funkcije nadzornika skupa za pokri¢e ne utjeCe na
odgovornosti nacionalnih nadleznih tijela koje se odnose na poseban javni nadzor.

Male kreditne institucije nailaze na poteskoce pri izdavanju pokrivenih obveznica jer
uvodenje programa pokrivenih obveznica cesto podrazumijeva visoke pocetne
troSkove. Na trziStima pokrivenih obveznica osobito je vazna i likvidnost koja je u
velikoj mjeri odredena volumenom nepodmirenih obveza koje proizlaze iz obveznica.
Stoga je primjereno dopustiti zajednicko financiranje dviju ili vi$e kreditnih institucija
kako bi se manjim kreditnim institucijama omogucilo izdavanje pokrivenih obveznica.
Time bi se omogucilo da nekoliko kreditnih institucija udruzi imovinu za pokri¢e kao
kolateral za pokrivene obveznice koje izda jedna kreditna institucija i olaksalo bi se
izdavanje pokrivenih obveznica u drZavama clanicama u kojima trZiSta jo§ nisu
dovoljno razvijena. Vazno je da se zahtjevima za primjenu ugovora o zajedni¢kom
financiranju osigura da imovina koja se prenosi na kreditnu instituciju izdavateljicu
obveznica ispunjava uvjete prihvatljivosti imovine i odvajanja imovine za pokrice u
skladu s pravom Unije.

U c¢lanku 129. Uredbe (EU) br. 575/2013 utvrdeno je nekoliko uvjeta koje moraju
ispunjavati pokrivene obveznice koje su kolateralima osigurali sekuritizacijski
subjekti. Jedan od tih uvjeta odnosi se na opseg u kojem se ta vrsta kolaterala moze
koristiti i1 ograni¢enja primjene takvih struktura na 10 odnosno 15 % iznosa
nepodmirenih obveza koje proizlaze iz obveznica. U skladu s Uredbom (EU) br.
575/2013 nadlezna tijela mogu primijeniti izuzeCe od tog uvjeta. Komisija je
preispitivanjem*’ primjerenosti tog izuzeca zakljuGila da bi moguénost upotrebe
sekuritizacijskih instrumenata ili pokrivenih obveznica kao kolaterala za izdavanje
pokrivenih obveznica trebalo dopustiti samo za druge pokrivene obveznice (,,strukture
za unutargrupne udruzene pokrivene obveznice”), ali bez ograniCenja iznosom
nepodmirenih obveza koje proizlaze iz obveznica. Moguénost udruzivanja pokrivenih
obveznica razli¢itih izdavatelja u skup imovine za pokri¢e u svrhu unutargrupnog
financiranja olaksala bi razvoj izdavanja pokrivenih obveznica i na rastu¢im trziStima
te bi stoga bilo primjereno u pravo Unije uvesti okvir za primjenu tih struktura.

Transparentnost skupa za pokri¢e pokrivenih obveznica vazan je element ove vrste
financijskog instrumenta jer omogucéuje usporedivost i ulagateljima omogucuje za

11

Izvjesée Komisije Europskom parlamentu i Vijecu o ¢lanku 503. Uredbe (EU) br. 575/2013 Kapitalni
zahtjevi za pokrivene obveznice (COM/2015/0509 final).
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provedbu potrebne evaluaciju rizika. Direktiva 2003/71/EZ* Europskog parlamenta i
Vije¢a sadrzava pravila o sastavljanju, odobravanju i distribuciji prospekta koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili uvrStavanja za
trgovanje na uredenom trZiStu koje se nalazi ili koje posluje u drzavi ¢lanici. U
posljednje vrijeme nacionalni zakonodavci i sudionici na trzistu pripremili su nekoliko
inicijativa u vezi s informacijama koje bi trebalo objavljivati za ulagatelje u pokrivene
obveznice radi dopune Direktive 2003/71/EZ. Potrebno je medutim na razini Unije
utvrditi koja je to minimalna uobicajena razina informacija koje bi ulagateljima trebale
biti dostupne prije ili prilikom kupnje pokrivenih obveznica. Drzavama clanicama
trebalo bi dopustiti da te minimalne zahtjeve dopune dodatnim odredbama.

Smanjenje rizika likvidnosti tog instrumenta glavni je element zastite ulagatelja u
pokrivene obveznice. To je iznimno vazno kako bi se zajamcilo pravovremeno
podmirenje obveza koje proizlaze iz pokrivene obveznice. Stoga je primjereno uvesti
zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrice kako bi se mogli smanjiti rizici manjka
likvidnosti, kao §to su ro¢ne neuskladenosti 1 kamatne stope, prekidi isplata, rizici
mijeSanja imovine, rizici izvedenica 1 drugih operativnih obveza koje dospijevaju u
okviru programa pokrivenih obveznica. ZaStitni sloj likvidnosti skupa za pokrice
razlikuje se od op¢ih likvidnosnih zahtjeva koji su utvrdeni za kreditne institucije u
skladu s drugim pravnim aktima Unije po tome S$to je taj zaStitni sloj likvidnosti
izravno povezan sa skupom za pokri¢e 1 njime bi se trebali smanjiti likvidnosni rizici
specifi¢ni za skup za pokrice. DrZave Clanice trebale bi radi smanjenja regulatornog
opterecenja moci dopustiti odgovarajucu povezanost s likvidnosnim zahtjevima koji su
utvrdeni drugim aktima Unije ili nacionalnim pravom 1i ¢ija je svrha drugacija od one
koju ima zastitni sloj likvidnosti skupa za pokri¢e. Drzave ¢lanice mogu stoga odluciti
da bi se zaStitni sloj likvidnosti skupa za pokri¢e trebao primjenjivati samo ako se u
skladu s pravom Unije ili nacionalnim pravom u istom razdoblju na kreditnu
instituciju ne primjenjuju neki drugi likvidnosni zahtjevi.

U nekoliko drzava €lanica razvijene su inovativne strukture za profile dospijeca kako
bi se uklonili potencijalni likvidnosni rizici, ukljucujuéi rocne neuskladenosti. Te
strukture uklju¢uju moguénost produzenja planiranog dospije¢a pokrivene obveznice
za odredeno vrijeme ili mogucnost izravnog usmjeravanja novcanih tokova od
imovine iz skupa za pokri¢e imateljima pokrivenih obveznica. Radi uskladivanja
struktura za produzenje roka dospijec¢a u cijeloj Uniji vazno je definirati uvjete pod
kojima drZave c¢lanice mogu dopustiti te strukture kako bi se osiguralo da ne budu
suviSe slozene i da ne izlazu ulagatelje ve¢im rizicima.

Postojanje posebnog okvira javnog nadzora element je koji definira pokrivene
obveznice u skladu s ¢lankom 52. stavkom 4. Direktive 2009/65/EZ. Medutim, u toj
direktivi nisu definirani priroda i sadrzaj tog nadzora ni tijela koja bi trebala biti
nadlezna za njegovu provedbu. Stoga je bitno uskladiti sastavne elemente tog javnog
nadzora pokrivenih obveznica 1 jasno utvrditi zadace i odgovornosti nacionalnih
nadleznih tijela koja ga provode.

S obzirom na to da se javni nadzor pokrivenih obveznica razlikuje od nadzora
kreditnih institucija u Uniji, drzave Clanice trebale bi moci imenovati razlicita
nacionalna nadlezna tijela za obavljanje tih nadzornih zadac¢a koje se razlikuju od
op¢eg nadzora kreditnih institucija. No da bi se osigurala uskladena provedba javnog

12

Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja u trgovanje te o
izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 345, 31.12.2003., str. 64.).
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nadzora pokrivenih obveznica u Uniji, potrebno je propisati da nadlezna tijela koja
provode javni nadzor pokrivenih obveznica blisko suraduju s tijelima nadleznima za
op¢i nadzor kreditnih institucija.

Javni nadzor pokrivenih obveznica trebao bi obuhvacati i1 izdavanje odobrenja
kreditnim institucijama za izdavanje pokrivenih obveznica. Budu¢i da bi samo
kreditnim institucijama trebalo dopustiti izdavanje pokrivenih obveznica, odobrenje za
rad kreditne institucije trebalo bi biti preduvjet za odobrenje za izdavanje pokrivenih
obveznica. Ova bi Direktiva trebala sadrzavati odredbe o uvjetima pod kojima kreditne
institucije kojima je u skladu s pravom Unije izdano odobrenje za rad mogu dobiti
odobrenje za obavljanje djelatnosti izdavanja pokrivenih obveznica u okviru programa
pokrivenih obveznica.

Kad je rije¢ o opsegu odobrenja, program pokrivenih obveznica znaci da je za po€etno
izdanje pokrivenih obveznica uspostavljen jedan skup ili nekoliko skupova za pokrice.
Razli¢ita izdanja (razli¢iti medunarodni identifikacijski brojevi vrijednosnih papira
(ISIN)) istog programa pokrivenih obveznica nisu nuzno zasebni programi pokrivenih
obveznica.

Da bi se osiguralo da kreditne institucije koje izdaju pokrivene obveznice postupaju u
skladu s propisanim obvezama te da bi se osigurao sli¢an tretman i uskladenost u
cijeloj Uniji, trebalo bi propisati da drzave ¢lanice utvrduju administrativne kazne i
druge administrativne mjere koje su ucinkovite, proporcionalne i odvracajuce.

Te administrativne kazne 1 druge administrativne mjere koje drzave Clanice propisu
trebale bi ispunjavati neke bitne uvjete kad je rije¢ o adresatima tih kazni ili mjera,
kriterijima koje treba uzeti u obzir pri njihovoj primjeni, obvezama nadleznih tijela za
javni nadzor pokrivenih obveznica koje se odnose na objavljivanje, ovlastima za
izricanje kazni i visini administrativnih nov¢anih kazni koje se mogu izreéi.

Trebalo bi propisati da drzave Clanice osiguravaju da nadlezna tijela za javni nadzor
pokrivenih obveznica pri utvrdivanju vrste i iznosa administrativne kazne ili druge
administrativne mjere uzimaju u obzir sve relevantne okolnosti kako bi se zajamd¢ila
uskladena primjena administrativnih kazni ili drugih administrativnih mjera u
drzavama ¢lanicama.

Radi otkrivanja mogucih povreda zahtjeva koji se odnose na izdavanje i plasman
pokrivenih obveznica na trziStu, nadleZna tijela za javni nadzor pokrivenih obveznica
trebala bi imati potrebne istrazne ovlasti i ucinkovite mehanizme kojima se potice
prijavljivanje potencijalnih ili stvarnih povreda. Ti mehanizmi ne bi smjeli dovoditi u
pitanje prava na obranu pojedinca ili subjekta na koje te ovlasti i mehanizmi
nepovoljno utjecu.

Nadlezna tijela za javni nadzor pokrivenih obveznica trebala bi imati i ovlasti za
izricanje administrativnih kazni i drugih administrativnin mjera kako bi se osigurao
najveéi opseg djelovanja nakon povrede i kako bi se sprijecile buduce povrede, bez
obzira na to smatraju li se te mjere u skladu s nacionalnim pravom administrativnim
kaznama ili drugim administrativnim mjerama. Drzave c¢lanice trebale bi modi
propisati dodatne kazne i1 vecée iznose administrativnih novcanih kazni od onih
propisanih ovom Direktivom.

Obiljezje postojecih nacionalnih propisa o pokrivenim obveznicama jest ¢injenica da
su te obveznice detaljno uredene na nacionalnoj razini, da izdanja i programi

pokrivenih obveznica podlijezu nadzoru kako bi se u svakom trenutku zajamcila
zaStita prava ulagatelja u vezi s izdanjem pokrivenih obveznica. Taj nadzor obuhvaca
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(33)

(34)

(35)

(36)

37)

trajno pracenje obiljezja programa, zahtjeva za pokrivenost i kvalitete skupa za
pokri¢e. Odgovaraju¢a razina informacija za ulagatelje o okviru kojim je uredeno
izdavanje pokrivenih obveznica bitan je element zastite ulagatelja. Stoga je primjereno
osigurati da nadleZna tijela redovito objavljuju informacije o svojim nacionalnim
mjerama kojima se prenosi ova Direktiva te o nacinu njihova obavljanja javnog
nadzora pokrivenih obveznica.

Pokrivene se obveznice za sada u Uniji plasiraju na trziSte u nacionalnoj denominaciji
I s nacionalnom oznakom i neke su vrlo poznate. Medutim, u nekoliko drzava ¢lanica
takve denominacije 1 oznake ne postoje. Stoga se Cini da kreditnim institucijama koje
izdaju pokrivene obveznice u Uniji treba dopustiti da pri prodaji pokrivenih obveznica
ulagateljima u Uniji 1 u treéim zemljama upotrijebe oznaku ,.europska pokrivena
obveznica” uz uvjet da te pokrivene obveznice ispunjavaju uvjete utvrdene pravom
Unije. Takva je oznaka potrebna da bi ti ulagatelji mogli lakSe ocijeniti kvalitetu
pokrivenih obveznica i da te obveznice postanu privlacnije za ulaganja iz Unije i izvan
Unije. Upotreba te oznake bila bi medutim stvar izbora i drzave Clanice trebale bi mo¢i
zadrZati 1 primjenjivati svoje nacionalne denominacije i okvir oznacivanja usporedno s
oznakom ,,europska pokrivena obveznica”.

Komisija bi radi pracenja primjene ove Direktive trebala u bliskoj suradnji s EBA-om
pratiti razvoj pokrivenih obveznica u Uniji te izvijestiti Europski parlament 1 Vijece o
razini zaStite ulagatelja i razvoju trZiSta pokrivenih obveznica. Trebalo bi izvijestiti 1 o
kretanjima u pogledu imovine kojom se osigurava izdanje pokrivenih obveznica,
ukljucujuéi 1 moguénost da drzave €lanice dopuste izdavanje pokrivenih obveznica
radi financiranja kredita u kojima sudjeluju javna poduzeca.

Za sada nema odgovarajuceg sustava istovrijednosti za priznavanje u Uniji pokrivenih
obveznica koje su izdale kreditne institucije u tre¢im zemljama, osim u kontekstu
boniteta kada se obveznicama tre¢e zemlje pod odredenim uvjetima odobrava
povlasteni tretman u pogledu likvidnosti. Komisija bi stoga u bliskoj suradnji s EBA-
om trebala ocijeniti je li potrebno i relevantno uvoditi sustav istovrijednosti za
izdavatelje 1 ulagatelje u pokrivene obveznice iz tre¢ih zemalja. Komisija bi najkasnije
tri godine nakon $to drzave ¢lanice po¢nu primjenjivati odredbe kojima se prenosi ova
Direktive trebala dostaviti izvjes¢e Europskom parlamentu i Vije¢u o tom pitanju,
zajedno sa zakonodavnim prijedlogom.

Pokrivene obveznice obi¢no dospijevaju nakon nekoliko godina. Stoga je potrebno
ukljuciti prijelazne mjere kako bi se otklonili uinci na ve¢ izdane pokrivene
obveznice [UP: unijeti datum iz ¢lanka 32. stavka 1. drugog podstavka ove Direktive].

Zbog utvrdivanja jedinstvenog okvira za pokrivene obveznice trebalo bi izmijeniti opis
pokrivenih  obveznica iz  ¢lanka 52. stavka 4. Direktive 2009/65/EZ. U
Direktivi 2014/59/EU pokrivene obveznice definirane su upuéivanjem na ¢lanak 52.
stavak 4. Direktive 2009/65/EZ pa bi s obzirom na to da se taj opis mijenja, trebalo
izmijeniti i Direktivu 2014/59/EU. Nadalje, da bi se izbjegli u¢inci na pokrivene
obveznice izdane u skladu s ¢lankom 52. stavkom 4. Direktive 2009/65/EZ prije [UP:
unijeti datum iz ¢lanka 32. stavka 1. drugog podstavka ove Direktive], te bi pokrivene
obveznice do njihova dospijec¢a trebalo definirati kao pokrivene obveznice ili na njih
upucivati kao na pokrivene obveznice. Direktive 2009/65/EZ 1 2014/59/EU trebalo bi
stoga na odgovarajuéi nacin izmijeniti.
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(38)

(39)

(40)

U skladu sa Zajedni¢kom politickom izjavom drzava ¢lanica i Komisije od 28. rujna
2011. o dokumentima s objasnjenjima®®, drzave &lanice obvezale su se, u opravdanim
slucajevima, uz obavijest o svojim mjerama za prenosSenje dostaviti jedan ili vise
dokumenata kojima se objasnjava odnos izmedu sastavnih dijelova direktive i
odgovarajucih dijelova nacionalnih instrumenata za prenosenje. U odnosu na ovu
Direktivu zakonodavac smatra da je dostava takvih dokumenata opravdana.

S obzirom na to da ciljeve ove Direktive ne mogu dostatno ostvariti drzave Clanice
odnosno cilj nuzne uspostave zajedni¢kog okvira za pokrivene obveznice kojim se
osigurava uskladenost strukturnih obiljezja pokrivenih obveznica u cijeloj Uniji s
obiljezjima rizika koji su relevantni za povlaSteni tretman na razini Unije, nego se
zbog potrebe za daljnjim razvojem trziSta pokrivenih obveznica u cijeloj Uniji i
potpore prekograni¢nim ulaganjima oni mogu bolje ostvariti na razini Unije, Unija
moze donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora
o Europskoj uniji. U skladu s na¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova
Direktiva ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

Provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka u skladu s

¢lankom 28. stavkom 2. Uredbe (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vije¢a™ i

. . evpe 15
izneseno je misljenje o...™,

DONIELI SU OVU DIREKTIVU:

GLAVA .
PREDMET, PODRUCJE PRIMJENE I DEFINICIJE

Clanak 1.
Predmet

Ovom se Direktivom utvrduju sljedeca pravila o zastiti ulagatelja koja se odnose na:

@)
()
3)
(4)

zahtjeve za izdavanje pokrivenih obveznica;
strukturna obiljezja pokrivenih obveznica;
javni nadzor pokrivenih obveznica;

zahtjeve za nadzorna tijela koja se odnose na objavu informacija o pokrivenim
obveznicama.

Clanak 2.
Podrucje primjene

Ova se Direktiva primjenjuje na pokrivene obveznice koje izdaju kreditne institucije s
poslovnim nastanom u Uniji.

Clanak 3.
Definicije

U smislu ove Direktive primjenjuju se sljedece definicije:

13
14

15

SL C 369, 17.12.2011., str. 14.

Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vijeca od 18. prosinca 2000. o zastiti pojedinaca u
vezi s obradom osobnih podataka u institucijama i tijelima Zajednice i o slobodnom kretanju takvih
podataka (SL L 8, 12.1.2001., str. 1.)

[SLC(...).]
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1)

)

3)
(4)
()

(6)

(")
(8)
(9)
(10)
(11)
(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

»pokrivena obveznica” zna¢i duznicki instrument koji izdaje kreditna institucija
osiguran skupom za pokri¢e kojim su ulagatelji u obveznice izravno zasti¢eni kao
vjerovnici s pravom prvenstva,;

,program pokrivenih obveznica” zna¢i imovina i obveze iz ¢lanka 15. i djelatnosti
kreditnih institucija koje se odnose na izdavanje pokrivenih obveznica u skladu s
odobrenjem koje im je izdano u skladu s ¢lankom 19.;

»skup za pokri¢e” znaci imovina koja je kolateral za pokrivene obveznice 1 koja je
odvojena od druge imovine kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica;

»kreditna institucija” znaci kreditna institucija definirana c¢lankom 4. stavkom 1.
tockom (1) Uredbe (EU) br. 575/2013;

»specijalizirana hipotekarna kreditna institucija” znaci kreditna institucija koja
kredite financira isklju€ivo izdavanjem pokrivenih obveznica, kojoj je zakonski
dopusteno hipotekarno kreditiranje 1 kreditiranje javnog sektora 1 kojoj nije
dopusteno primanje depozita, ali moZe primati druga povratna sredstva od gradana;

,ubrzana isplata pokrivene obveznice” znaci okolnosti u kojima kreditna institucija
koja je pokrivenu obveznicu izdala ili zastupnik kreditne institucije objavi njezino
trenutacno dospijece 1 isplatu te isplate ulagateljima u tu pokrivenu obveznicu prije
njezina izvornog datuma dospijeca;

»trzisna vrijednost” znaci, kada se odnosi na nekretnine, trziSna vrijednost kako je
definirana u ¢lanku 4. stavku 1. to¢ki 76. Uredbe (EU) br. 575/2013,;

,hipotekarna vrijednost” znaci, kada se odnosi na nekretnine, hipotekarna vrijednost
kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 74. Uredbe (EU) br. 575/2013;

»Stambena nekretnina” znaci stambena nekretnina kako je definirana u c¢lanku 4.
stavku 1. tocki 75. Uredbe (EU) br. 575/2013;

»primarna imovina” zna¢i dominantna imovina u skupu za pokri¢e koja odreduje
prirodu skupa za pokrice;

,zamjenska imovina” zna¢i imovina koja pridonosi ispunjenju zahtjeva za
pokrivenost te ne uklju¢uje primarnu imovinu;

»prekomjerna kolateralizacija” zna¢i zakonom propisana ili ugovorena razina
olaterala koja je viSa od razine iz zahtjeva za pokrivenost iz ¢lanka 15.;
kolaterala k. d ht k t iz Clanka 15

»zahtjev za uskladeno financiranje” znac¢i pravila kojima se zahtijeva da novcani
tokovi izmedu obveza i imovine budu uskladeni tako da se osigura da se uplate
duznika prime prije isplata ulagateljima u pokrivenu obveznicu te da iznosi uplata od
duznika budu barem jednaki vrijednosti isplata ulagateljima u pokrivenu obveznicu;

,heto likvidnosni odljev” znaci sve obveze, ukljucujuéi isplate glavnice i kamata te
isplate na temelju ugovora o izvedenicama u okviru programa pokrivenih obveznica
nakon odbitka priljeva ostvarenih od imovine iz skupa za pokrice;

»struktura za produZenje roka dospije¢a” zna¢i mehanizam kojim se omogucuje
produZenje planiranog dospije¢a pokrivenih obveznica za odredeno razdoblje i u
sluc¢aju nastanka odredenog dogadaja koji je pokretac;

»javni nadzor pokrivenih obveznica” znaci nadzor programa pokrivenih obveznica
kojim se osigurava uskladenost sa zahtjevima i izvrSenje zahtjeva koji se odnose na
izdanje pokrivenih obveznica;
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a7 ,posebni upravitelj” znaci osoba ili subjekt imenovani radi upravljanja programom
pokrivenih obveznica u slucaju nesolventnosti kreditne institucije koja u okviru tog
programa izdaje pokrivene obveznice.

GLAVAII.
STRUKTURNA OBILJEZJA POKRIVENIH OBVEZNICA

Poglavlje 1.
Mehanizam dvostruke zasStite i iskljucenost iz steCajne mase

Clanak 4.
Mehanizam dvostruke zastite

1. Drzave ¢lanice propisuju pravila kojima se ulagateljima u pokrivene obveznice daje
pravo na sljedeca potrazivanja:

(@) potrazivanja od kreditne institucije izdavateljice pokrivene obveznice;

(b) u slucaju nesolventnosti ili sanacije kreditne institucije izdavateljice pokrivenih
obveznica, potrazivanja s prednoS¢u u redoslijedu naplate glavnice i
obracunatih kamata iz imovine ukljucene u skup za pokrice;

(c) u slucaju nesolventnosti kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica
te kada potrazivanja s prednosc¢u u redoslijedu naplate iz tocke (b) ne mogu biti
u cijelosti namirena, potrazivanja iz stecajne mase te kreditne institucije koja su
istog reda u redoslijedu naplate kao i potraZivanja neosiguranih vjerovnika te
kreditne institucije utvrdenim nacionalnim propisima o isplatnim redovima u
redovnim postupcima u slucaju nesolventnosti.

2. Potrazivanja iz stavka 1. ograni¢ena su na cjelovito podmirenje obveza koje
proizlaze iz pokrivenih obveznica.

3. Za potrebe stavka 1. tocke (¢), u slucaju nesolventnosti specijalizirane hipotekarne
kreditne institucije, drzave ¢lanice mogu propisati pravila kojima se ulagateljima u
pokrivene obveznice daje pravo na potrazivanja koja su nadredena potrazivanjima
neosiguranih vjerovnika te specijalizirane hipotekarne kreditne institucije u skladu s
nacionalnim propisima o isplatnim redovima vjerovnika utvrdenim u redovnim
postupcima u slu€aju nesolventnosti, ali su podredena potrazivanjima svih drugih
vjerovnika s pravom prvenstva.

Clanak 5.

Iskljucenost pokrivenih obveznica iz stecajne mase

Drzave c¢lanice osiguravaju da u slucaju nesolventnosti ili sanacije kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica ubrzano podmirenje obveza koje proizlaze iz pokrivenih
obveznica ne nastupa automatski.
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Poglavlje 2.
Skup za pokrice i pokrivenost

ODJELJAK .
PRIHVATLJIVA IMOVINA

Clanak 6.
Prihvatljiva imovina

1. Drzave ¢lanice jamce zastitu ulagatelja time Sto propisuju da su pokrivene obveznice
u svakom trenutku osigurane imovinom visoke kvalitete iz ¢lanka 129. stavka 1.
toc¢aka od (a) do (g) Uredbe (EU) br. 575/2013 ili drugom imovinom visoke kvalitete
koja ispunjava najmanje sljedece uvjete:

(@) moguce je utvrditi trzisnu ili hipotekarnu vrijednost imovine;
(b) hipoteka, teret, zalozno pravo ili drugo jamstvo na imovini izvr$ivi su;

(c) ispunjeni su svi pravni uvjeti za upis hipoteke, tereta, zaloznog prava ili
jamstva na imovini;

(d) hipoteka, teret, zalozno pravo ili jamstvo kojim se osigurava imovina
omogucuju kreditnoj instituciji izdavateljici pokrivenih obveznica da bez
odgode unov¢i vrijednost imovine.

Za potrebe tocke (a) drzave ¢lanice propisuju pravila o vrednovanju imovine.

Za potrebe tocke (b) drzave Clanice propisuju pravila kojima se osigurava brzi upis 1 uknjizba
hipoteke, tereta, zaloznog prava ili jamstva na imovini u skupu za pokrice.

Za potrebe tocaka (a) i(b) drzave Cclanice osiguravaju da kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica ocjenjuju moguénost ovrhe na imovini prije
njezina ukljucenja u skup za pokrice.

2. Drzave Clanice jamce zaStitu ulagatelja time Sto propisuju da kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica imaju uspostavljene postupke kojima se prati je li
imovina koja se koristi kao kolateral na odgovarajuc¢i nacin osigurana od nastupanja
Stetnog dogadaja.

3. Za potrebe stavaka l. i2. drzave C¢lanice propisuju da kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica dokumentiraju imovinu koja se koristi kao
kolateral te svoje politike kreditiranja u smislu njihove uskladenosti s tim stavcima.

Clanak 7.
Imovina koja se nalazi izvan Unije
1. Podlozno odredbi iz stavka 2., drzave ¢lanice mogu dopustiti da kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica u skup za pokri¢e uklju¢e imovinu koja se nalazi
izvan Unije.
2. Ako dopuste ukljucenje iz stavka 1., drzave Clanice jamce zastitu ulagatelja time Sto

provjeravaju ispunjava li imovina koja se nalazi izvan Unije sve uvjete iz ¢lanka 6. i
je li unovcenje te imovine pravno izvrSivo na sli¢an nacéin kao i unovéenje imovine
koja se nalazi u Uniji.
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Clanak 8.
Strukture za unutargrupne udruzene pokrivene obveznice

Drzave ¢lanice mogu propisati pravila o tome da se provedbom unutargrupne transakcije
pokrivene obveznice koje je izdala kreditna institucija koja je ¢lan grupe (,,unutarnje izdanje
pokrivenih obveznica) mogu upotrijebiti kao kolateral za vanjsko izdanje pokrivenih
obveznica druge kreditne institucije ,,koja je Clan iste grupe” (,,vanjsko izdanje pokrivenih
obveznica”). Drzave €lanice jamce zasStitu ulagatelja time Sto u ta pravila uklju¢uju najmanje
sljedece uvjete:

(@) unutarnje izdanje pokrivenih obveznica koje se koriste kao kolateral za vanjsko
izdanje pokrivenih obveznica biljezi se u bilanci kreditne institucije
izdavateljice vanjskog izdanja pokrivenih obveznica;

(b) kreditna institucija izdavateljica vanjskog izdanja pokrivenih obveznica ima
potrazivanja prema kreditnoj instituciji izdavateljici unutarnjeg izdanja
pokrivenih obveznica, koje je osigurano unutarnjim izdanjem pokrivenih
obveznica;

(c) vanjsko izdanje pokrivenih obveznica prodaje se ulagateljima u pokrivene
obveznice izvan grupe;

(d) unutarnje i vanjsko izdanje pokrivenih obveznica ispunjuju uvjete 1. stupnja
kreditne kvalitete iz poglavlja2. glave II. dijela treceg Uredbe (EU)
br. 575/2013 i osigurani su hipotekom na stambenoj ili poslovnoj nekretnini.

Clanak 9.
Zajednicko financiranje

1. Podlozno odredbama iz stavka 2., drzave ¢lanice dopuStaju da kredite osigurane
hipotekom na stambenoj ili poslovnoj nekretnini, teretom, zaloZznim pravom ili
drugim usporedivim instrumentom osiguranja koji je kreditna institucija odobrila kao
imovinu u skupu za pokri¢e za izdanje pokrivenih obveznica, druga kreditna
institucija koristi kao takvu imovinu.

2. Drzave cClanice jamce zaStitu ulagatelja time Sto propisuju pravila kojima se ureduje
prijenos kredita i hipoteka, tereta, zaloznih prava i drugih usporedivih instrumenata
osiguranja s kreditne institucije koja ih je izdala na kreditnu instituciju izdavateljicu
pokrivenih obveznica. Tim se pravilima osigurava ispunjenje svih uvjeta iz
Clanaka 6. 1 12.

Clanak 10.
Sastav skupa za pokrice

Drzave clanice jamce zastitu ulagatelja time §to propisuju odgovarajucu razinu homogenosti
imovine u skupu za pokri¢e tako da imovina bude slicne prirode u smislu strukturnih
obiljezja, zivotnog vijeka ili profila rizi¢nosti.

Clanak 11.
Ugovori o izvedenicama u skupu za pokrice

1. Drzave cClanice jamce =zaStitu ulagatelja time Sto dopuStaju da se ugovori o
izvedenicama ukljuc¢e u skup za pokriée samo ako su ispunjeni najmanje sljedeci
uvjeti:
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(@) ugovori o izvedenicama ukljuceni su u skup za pokri¢e isklju¢ivo u svrhu
zastite od rizika;

(b) ugovori o izvedenicama u dovoljnoj su mjeri dokumentirani;
(c) ugovori o izvedenicama odvojeni su u skladu s ¢lankom 12.;

(d) wugovori o izvedenicama ne mogu se raskinuti u sluc¢aju nesolventnosti ili
sanacije kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica;

(e) ugovori o izvedenicama uskladeni su s pravilima propisanima u skladu sa
stavkom 2.

Kako bi se osiguralo ispunjenje uvjeta iz stavka 1., drzave ¢lanice propisuju pravila o
ugovorima o izvedenicama u skupu za pokrice koja sadrzavaju najmanje sljedece:

(@)  kriterije prihvatljivosti za drugu ugovornu stranu koja osigurava zastitu od
rizika;
(b) ograni¢enja iznosa ugovora o izvedenicama u skupu za pokriée;

(c) dokumentaciju o ugovorima o izvedenicama koju je potrebno dostaviti.

Clanak 12.
Odvajanje imovine u skupu za pokrice

Drzave ¢lanice jamce zaStitu ulagatelja time Sto propisuju da odvajanje imovine u

skupu za pokri¢e mora ispunjavati najmanje sljedece uvjete:

(@) kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica mora moci identificirati
svu imovinu u skupu za pokrice;

(b) kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica provodi pravno
obvezujuce i izvrsivo odvajanje cjelokupne imovine u skupu za pokrice;

(c) svaimovina u skupu za pokrice zasti¢ena je od potrazivanja treéih strana i nije
dio stecajne mase kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica.

Za potrebe prvog podstavka, imovina u skupu za pokri¢e obuhvaca sve kolaterale primljene u
vezi s pozicijama ugovora o izvedenicama.

2.

Odvajanje imovine u skupu za pokrice iz prvog stavka primjenjuje se i u slucaju
nesolventnosti ili sanacije kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica.

Clanak 13.
Nadzornik skupa za pokrice

Drzave clanice mogu propisati da kreditne institucije izdavateljice pokrivenih
obveznica imenuju nadzornika skupa za pokri¢e koji kontinuirano prati ispunjava li
skup za pokri¢e uvjete iz ¢lanaka od 6. do 12. i ¢lanaka od 14. do 17.

Ako iskoriste moguénost predvidenu u stavku 1., drzave €lanice propisuju pravila
koja se odnose najmanje na sljedece aspekte:

(@) imenovanje i razrjeSenje nadzornika skupa za pokrice;
(b) sve kriterije prihvatljivosti za nadzornika skupa za pokrice;

(c) funkciju i duznosti nadzornika skupa za pokrice i u sluéaju nesolventnosti ili
sanacije kreditne institucije izdavatelja pokrivenih obveznica;
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(d) obvezu izvjeséivanja nadleznog tijela imenovanog u skladu s ¢lankom 18,
stavkom 2.;

(e) pravo na pristup informacijama potrebnim za obavljanje duznosti nadzornika
skupa za pokrice.

Nadzornik skupa za pokrice samostalan je 1 neovisan o0 kreditnoj instituciji

izdavateljici pokrivenih obveznica i revizoru te kreditne institucije.

Ako iskoriste mogucnost predvidenu u stavku 1., drzave €lanice o tome obavjes¢uju
EBA-u.

Clanak 14.
Informacije ulagateljima

Drzave c¢lanice osiguravaju da kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica
pruzaju dovoljno detaljne informacije o programima pokrivenih obveznica kojima se
ulagateljima omogucuje da ocijene profile i rizike tog programa i obave dubinsku
analizu programa.

Za potrebe stavka 1. drzave Clanice osiguravaju da se te informacije dostavljaju
ulagateljima najmanje na tromjesenoj osnovi te da sadrzavaju sljede¢e minimalne
informacije o portfelju:

(@) vrijednosti skupa za pokrice i nepodmirenih obveza koje proizlaze iz
pokrivenih obveznica;

(b) geografskoj distribuciji i vrsti imovine u skupu za pokri¢e, visini njegovih
kredita i metodi vrednovanja;

(c) pojedinosti o riziku kamatnih stopa, valutnom riziku, kreditnom riziku,
trziSnom 1 likvidnosnom riziku;

(d) rocnoj strukturi imovine u skupu za pokrice i pokrivenih obveznica;

(e) razini propisane pokrivenosti, ugovorne i dobrovoljne prekomjerne
kolateralizacije;

(f)  postotku kredita koji su dospjeli vise od 90 dana.

Drzave c¢lanice osiguravaju da se te informacije dostavljaju ulagateljima na agregiranoj
osnovi. Drzave Clanice mogu propisati i da se informacije dostavljaju o pojedina¢nim
kreditima.

3.

Drzave ¢lanice jamce zastitu ulagatelja time Sto od kreditnih institucija izdavateljica
pokrivenih obveznica zahtijevaju da na svojim internetskim stranicama objavljuju
informacije koje su stavljene ulagateljima na raspolaganje u skladu sa stavcima 1. i 2.

ODJELJAK II.
ZAHTJEVI ZA POKRIVENOST I LIKVIDNOST

Clanak 15.
Zahtjevi za pokrivenost

Drzave Clanice jamce zastitu ulagatelja time Sto zahtijevaju da programi pokrivenih
obveznica u svakom trenutku ispunjavaju najmanje sljedece zahtjeve za pokrivenost:

(@) sve obveze koje proizlaze iz pokrivenih obveznica, ukljucujuéi nepodmirene
obveze isplate glavnice i svih obracunatih kamata koje proizlaze iz pokrivenih
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obveznica i troskove vodenja programa pokrivenih obveznica, pokrivene su
imovinom iz skupa za pokrice;

(b) izracun propisane razine pokrivenosti osigurava da je ukupni nominalni iznos
cjelokupne imovine u skupu za pokri¢e jednak najmanje ukupnom nominalnom
iznosu nepodmirenih obveza koje proizlaze iz pokrivenih obveznica (,,nacelo
nominalnog iznosa”);

(c) sljedec¢a imovina u skupu za pokri¢e pridonosi zahtjevu za pokrivenost:
I. primarna imovina,;
ii.  zamjenska imovina;
lii.  likvidna imovina koja se drzi u skladu s ¢lankom 16.;
IV. ugovori o izvedenicama koji se drze u skladu s ¢lankom 11.;
v.  zakonom propisana prekomjerna kolateralizacija;

(d) neosigurana potrazivanja ne pridonose skupu za pokrice ako se smatra da je
status neispunjavanja obveza nastao u skladu s ¢lankom 178. Uredbe (EU)
br. 575/2013.

Za potrebe prvog podstavka tocke (b), drzave ¢lanice mogu dopustiti primjenu drugih nacela
izraCuna ako rezultat tih izrauna nije niZa razina pokrivenosti od one izraCunane primjenom
nacela nominalnog iznosa.

2. Drzave Clanice osiguravaju da se izraCun pokrivenosti 1 izracun obveza provode
primjenom iste metodologije.

Clanak 16.
Zahtjev za zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrice

1. Drzave Clanice jamce zaStitu ulagatelja time Sto zahtijevaju da skup za pokri¢e u
svakom trenutku ukljucuje zastitni sloj likvidnosti koji se sastoji od likvidne imovine
dostupne za pokrie neto likvidnosnih odljeva u okviru programa pokrivenih

obveznica.

2. Zastitni sloj likvidnosti skupa za pokri¢e pokriva neto likvidnosni odljev tijekom
razdoblja od 180 kalendarskih dana.

3. Drzave clanice osiguravaju da se zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrice iz

stavka 1. sastoji od sljedecih vrsta imovine:

(@) imovine koja se priznaje kao imovina 1. stupnja, 2.A stupnja i 2.B stupnja u
skladu s ¢lancima 10., 11. i 12. Delegirane uredbe (EU) 2015/61, vrednovano u
skladu s ¢lankom 9. te delegirane uredbe i odvojene u skladu s ¢lankom 13. ove
Direktive;

(b) izloZenosti kreditnim institucijama koje ispunjuju uvjete 1. stupnja kreditne
kvalitete, u skladu s c¢lankom 129. stavkom 1. tockom (c) Uredbe (EU)
br. 575/2013.

Za potrebe prvog podstavka tocke (b), drZzave ¢lanice osiguravaju da neosigurana potrazivanja
od izloZenosti u statusu neispunjavanja obveza u skladu s ¢lankom 178. Uredbe (EU)
br. 575/2013 ne mogu pridonositi zastitnom sloju likvidnosti skupa za pokrice.

4. Ako kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica podlijeze likvidnosnim
zahtjevima utvrdenima u drugim pravnim aktima Unije, drZave ¢lanice mogu odluciti
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da se nacionalna pravila kojima se prenose stavci 1., 2. i 3. ne primjenjuju u
razdoblju predvidenom u tim pravnim aktima Unije.

Drzave ¢lanice mogu dopustiti da se izra¢un glavnice za strukturu za produzenje roka
dospijeca temelji na datumu konacnog dospijeca pokrivene obveznice.

Drzave Clanice osiguravaju da se zahtjevi iz stavka 1. ne primjenjuju na pokrivene
obveznice koje podlijezu zahtjevima za uskladeno financiranje.

Clanak 17.
Uvjeti za Strukture za produzenje roka dospijeca

Drzave ¢lanice mogu dopustiti izdavanje pokrivenih obveznica sa strukturama za

produZenje roka dospijeca ako je zaStita ulagatelja zajamcena barem na sljedece

nacine:

(@) dogadaji koji su pokretaci produzenja roka dospijec¢a navedeni su u ugovoru ili
su propisani zakonom;

(b) produzenje roka dospije¢a ne utvrduje se diskrecijskom odlukom kreditne
institucije izdavateljice pokrivenih obveznica;

(c) informacije o ro¢noj strukturi dostavljene ulagateljima dovoljne su da im se
omoguc¢i da utvrde rizike pokrivene obveznice 1 sadrZzavaju detaljan opis
sljedeceg:

I. dogadaja koji pokrece produzenje roka dospijeca;
Ii.  posljedica produzenja roka dospijeca u sluc¢aju nesolventnosti ili sanacije
kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica;

lii.  funkcije nadleznog tijela imenovanog u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2.
1 posebnog upravitelja u pogledu produzenja roka dospijeca, ako je
relevantno;

(d) kona¢ni datum dospije¢a pokrivene obveznice moze se odrediti u svakom
trenutku;

(e) produzenje roka dospijeCa ne utjeCe na isplatni red ulagatelja u pokrivene
obveznice;

(f)  produzenjem roka dospije¢a ne mijenjaju se strukturna obiljezja pokrivenih
obveznica u smislu mehanizma dvostruke zastite iz ¢lanka 4. 1 iskljucenosti iz
steCajne mase iz ¢lanka 5.

Drzave c¢lanice koje dopustaju izdavanje pokrivenih obveznica sa strukturama za
produZenje roka dospijeca obavjes¢uju EBA-u 0 svojoj odluci.

GLAVAIIL
JAVNI NADZOR POKRIVENIH OBVEZNICA

Clanak 18.
Javni nadzor pokrivenih obveznica

Drzave ¢lanice jamce zastitu ulagatelja tako $to na izdavanje pokrivenih obveznica
primjenjuju javni nadzor pokrivenih obveznica.
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Za potrebe javnog nadzora pokrivenih obveznica iz stavka 1. drzave ¢lanice imenuju
jedno ili viSe nadleznih tijela. One o tim imenovanim tijelima obavjeS¢uju Komisiju i
EBA-u te navode raspodjelu funkcija i duznosti.

Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu sa stavkom 2.
prate izdavanje pokrivenih obveznica kako bi se ocijenila uskladenost sa zahtjevima
utvrdenima nacionalnim odredbama kojima se prenosi ova Direktiva.

Drzave Clanice osiguravaju da kreditne institucije izdavateljice pokrivenih obveznica
registriraju sve svoje transakcije koje se odnose na program pokrivenih obveznica te
da imaju uspostavljene odgovarajuce i primjerene dokumentacijske sustave i procese.

Drzave €lanice osiguravaju i uvodenje primjerenih mjera na temelju kojih nadlezna
tijela imenovana u skladu sa stavkom 2. mogu dobiti informacije potrebne za ocjenu
uskladenosti sa zahtjevima utvrdenima nacionalnim odredbama kojima se prenosi
ova Direktiva, istraziti moguce povrede tih zahtjeva te izricati administrativne kazne
1 korektivne mjere u skladu s nacionalnim odredbama kojima se prenosi ¢lanak 23.

Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu sa stavkom 2.
imaju na raspolaganju stru¢na znanja, resurse, operativne kapacitete, ovlasti i
neovisnost koje su im potrebne za obavljanje funkcija koje se odnose na javni nadzor
pokrivenih obveznica.

Clanak 19.
Odobrenja za programe pokrivenih obveznica

Drzave ¢lanice jamce zastitu ulagatelja tako Sto zahtijevaju ishodenje odobrenja za
program pokrivenih obveznica prije izdavanja pokrivenih obveznica iz tog programa.
Drzave ¢lanice nadleznim tijelima imenovanima u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2.
dodjeljuju ovlast za izdavanje tih odobrenja.

Drzave Clanice utvrduju zahtjeve za odobrenje iz stavka 1., §to ukljuuje barem
sljedece:

(@) odgovarajuéi poslovni plan kojim se utvrduje izdavanje pokrivenih obveznica;

(b) odgovarajuce politike, postupke i metodologije za zaStitu ulagatelja koji se
odnose na odobrenje, izmjenu uvjeta, produzenje roka otplate i refinanciranje
kredita ukljucenih u skup za pokrice;

(c) rukovodstvo i osoblje zaduzeno za program pokrivenih obveznica koje ima
odgovaraju¢e kvalifikacije 1 znanje o izdavanju pokrivenih obveznica 1
upravljanju programom pokrivenih obveznica;

(d) administrativni okvir za skup za pokri¢e koji ispunjava primjenjive zahtjeve
utvrdene nacionalnim odredbama kojima se prenosi ova Direktiva.

Clanak 20.
Javni nadzor pokrivenih obveznica u slucaju nesolventnosti ili sanacije

Nadlezna tijela imenovana u skladu s c¢lankom 18. stavkom 2. suraduju sa
sanacijskim tijelom u slucaju sanacije kreditne institucije izdavateljice pokrivenih
obveznica kako bi se osigurala zastita prava i interesa ulagatelja u pokrivene
obveznice, medu ostalim barem tako da se tijekom postupka sanacije provjerava
kontinuirano upravljanje programom pokrivenih obveznica.
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Drzave ¢lanice mogu osigurati da se u sluc¢aju nesolventnosti kreditne institucije
izdavateljice pokrivenih obveznica imenuje posebni upravitelj kako bi se osigurala
zaStita prava i interesa ulagatelja u pokrivene obveznice, medu ostalim barem tako da
se tijekom postupka nesolventnosti provjerava kontinuirano upravljanje programom
pokrivenih obveznica.

Ako odluce iskoristiti tu mogucnost, drzave clanice zahtijevaju da se nadlezna tijela
imenovana u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. savjetuju u vezi s imenovanjem i razrjeSenjem
posebnog upravitelja.

3.

Ako osiguraju imenovanje posebnog upravitelja u skladu sa stavkom 2., drzave
Clanice donose pravila kojima se utvrduju zadace i odgovornosti tog posebnog
upravitelja barem u pogledu sljedeceg:

(@) izvrsenje obveza koje proizlaze iz pokrivenih obveznica;

(b) upravljanje imovinom u skupu za pokri¢e te njezino unovcenje, ukljucujuéi
prijenos te imovine zajedno s obvezama koje proizlaze iz pokrivenih obveznica
na drugu kreditnu instituciju izdavateljicu pokrivenih obveznica;

(c) izvrSenje pravnih transakcija potrebnih za pravilno upravljanje skupom za
pokri¢e, kontinuirano pracenje pokri¢a obveza koje proizlaze iz pokrivenih
obveznica i pokretanje postupaka u cilju unov€enja imovine u skupu za pokrice
I prijenos preostale imovine, nakon podmirenja svih obveza koje proizlaze iz
pokrivenih obveznica, u steCajnu masu kreditne institucije izdavateljice
pokrivenih obveznica.

Drzave clanice osiguravaju, za potrebe postupka nesolventnosti ili sanacije,
koordinaciju i razmjenu informacija izmedu nadleznih tijela imenovanih u skladu s
¢lankom 18. stavkom 2., posebnog upravitelja ako je imenovan i sanacijskog tijela.

Clanak 21.
Izvjescivanje nadleznih tijela

Drzave Clanice jamce zastitu ulagatelja tako Sto od kreditnih institucija izdavateljica
pokrivenih obveznica zahtijevaju da nadleZnim tijelima imenovanima u skladu s
¢lankom 18. stavkom 2. dostave informacije iz stavka 2. o programu pokrivenih
obveznica. Izvjes¢ivanje se provodi redovito 1 na zahtjev. Drzave ¢lanice utvrduju
pravila o ucestalosti redovitog izvjeséivanja.

Na temelju obveza izvjeS¢ivanja utvrdenih u skladu sa stavkom 1. dostavljaju se
informacije barem o sljede¢im zahtjevima za program pokrivenih obveznica:

(@) mehanizam dvostruke zastite u skladu s ¢lankom 4.;
(b) iskljucenost pokrivene obveznice iz ste¢ajne mase u skladu s ¢lankom 5.;

(c) prihvatljivost imovine i zahtjevi za skup za pokri¢e u skladu s ¢lancima od 6.
do 11.;

(d) odvajanje imovine u skupu za pokrice u skladu s ¢lankom 12.;
(e) funkcije nadzornika skupa za pokric¢e u skladu s ¢lankom 13.;
(f)  zahtjevi za informacije ulagateljima u skladu s ¢lankom 14.;
(g) zahtjevi za pokrivenost u skladu s ¢lankom 15.;

(h)  zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrice u skladu s ¢lankom 16.;
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()  uvjeti za strukture za produZenje roka dospijeca u skladu s ¢lankom 17.

Drzave c¢lanice utvrduju pravila o tome kako kreditne institucije izdavateljice
pokrivenih obveznica izvjeS¢uju nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2. o zahtjevima iz stavka 2. u slu¢aju nesolventnosti ili sanacije kreditne
institucije izdavateljice pokrivenih obveznica.

Clanak 22.
Ovlasti nadleznih tijela za potrebe javnog nadzora pokrivenih obveznica

Drzave ¢lanice jamce zastitu ulagatelja tako Sto nadleznim tijelima imenovanima u
skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. dodjeljuju sve ovlasti u pogledu nadzora, provedbe
istraga 1 izricanja kazni koje su potrebne za obavljanje zadace javnog nadzora
pokrivenih obveznica.

Ovlasti iz stavka 1. ukljucuju sljedece:
(@) ovlast za izdavanje ili odbijanje odobrenja u skladu s ¢lankom 19.;

(b) ovlast za redovito preispitivanje programa pokrivenih obveznica u cilju ocjene
uskladenosti s ovom Direktivom;

(c) ovlast za provedbu izravnog i neizravnog nadzora;

(d) ovlast za izricanje administrativnih sankcija ili kazni te korektivnih mjera u
skladu s nacionalnim odredbama kojima se prenosi ¢lanak 23.;

(e) ovlast za donoSenje i provedbu nadzornih smjernica o izdavanju pokrivenih
obveznica.

Clanak 23.
Administrativne kazne i korektivne mjere

Drzave c¢lanice utvrduju pravila o odgovaraju¢im administrativnim kaznama i
korektivnim mjerama koje se primjenjuju barem u sljede¢im situacijama:

(@) kreditna institucija ishodila je odobrenje za izdavanje pokrivenih obveznica na
temelju laznih navoda ili na drugi nezakonit nacin;

(b) kreditna institucija viSe ne ispunjava uvjete na temelju kojih je odobrenje
izdano;

(c) kreditna institucija izdaje pokrivene obveznice a da nije ishodila odobrenje u
skladu s odredbama kojima se prenosi ¢lanak 19.;

(d) kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne ispunjava zahtjeve
utvrdene odredbama kojima se prenosi ¢lanak 4.;

(e) kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica izdaje pokrivene
obveznice koje ne ispunjavaju zahtjeve utvrdene odredbama kojima se prenosi
¢lanak 5.;

() kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica izdaje pokrivene
obveznice koje nisu osigurane u skladu s odredbama kojima se prenosi ¢lanak

6.;

(g) kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica izdaje pokrivene
obveznice koje su osigurane imovinom koja se nalazi izvan Unije povredom
zahtjeva utvrdenih odredbama kojima se prenosi ¢lanak 7.;
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(h)

(i)
()

(k)

(1

(m)

(n)

(0)

(p)

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica osigurava pokrivene
obveznice u okviru strukture za unutargrupne udruZene pokrivene obveznice
povredom zahtjeva utvrdenih odredbama kojima se prenosi ¢lanak 8.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne ispunjava uvjete za
zajednicko financiranje utvrdene odredbama kojima se prenosi ¢lanak 9.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne ispunjava zahtjeve za
sastav skupa za pokri¢e utvrdene odredbama kojima se prenosi ¢lanak 10.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ukljucuje ugovore o
izvedenicama u skup za pokrie ne samo za potrebe zaStite od rizika ili ne
ispunjava zahtjeve utvrdene odredbama kojima se prenosi ¢lanak 11.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne ispunjava zahtjeve za
odvajanje imovine u skupu za pokric¢e u skladu s odredbama kojima se prenosi
¢lanak 12.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne dostavlja informacije
ili dostavlja nepotpune ili neto¢ne informacije povredom odredbi kojima se
prenosi ¢lanak 14.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne uspijeva opetovano
ili kontinuirano osigurati zastitni sloj likvidnosti za skup za pokri¢e povredom
odredbi kojima se prenosi ¢lanak 16.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne ispunjava uvjete za
strukture za produZenje roka dospijeca utvrdene odredbama kojima se prenosi
¢lanak 17.;

kreditna institucija izdavateljica pokrivenih obveznica ne dostavlja informacije
ili dostavlja nepotpune ili neto¢ne informacije o obvezama povredom odredbi
kojima se prenosi ¢lanak 21. stavak 2. tocke od (a) do (1).

Kazne i mjere iz stavka 1. moraju biti djelotvorne, proporcionalne i odvracajuce i
ukljucivati barem sljedece:

(@)
(b)

(©)
(d)

oduzimanje odobrenja za izdavanje pokrivenih obveznica;

javnu objavu identiteta fiziCke ili pravne osobe i prirode povrede u skladu s
¢lankom 24.;

nalog kojim se od fizicke ili pravne osobe zahtijeva da prestane s takvim
postupanjem i da takvo postupanje vise ne ponovi,

administrativne novéane kazne.

Drzave clanice osiguravaju i djelotvornu provedbu administrativnih kazni i
korektivnih mjera.

Drzave clanice osiguravaju da nadleZna tijela, pri odredivanju vrste administrativnih
kazni ili drugih korektivnih mjera i iznosa administrativnih nov¢anih kazni, uzmu u
obzir sve sljedece okolnosti, ako su relevantne:

(@)
(b)
(©)

ozbiljnost i trajanje povrede;
stupanj odgovornosti fizicke ili pravne osobe odgovorne za povredu;

financijsku snagu fizicke ili pravne osobe odgovorne za povredu, na koju medu
ostalim upucuje ukupni promet pravne osobe ili godiSnji dohodak fizicke
osobe;
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(d) znacaj ostvarene dobiti ili gubitaka koje je fizicka ili pravna osoba odgovorna
za povredu izbjegla zbog povrede, u mjeri u kojoj ih je moguce utvrditi;

(e) gubitke koje su zbog povrede pretrpjele treCe strane, u mjeri u kojoj ih je
moguce utvrditi;

(f)  razinu suradnje fizicke ili pravne osobe odgovorne za povredu s nadleznim
tijelom;

() prethodne povrede koje je pocinila fizicka ili pravna osoba odgovorna za
povredu;

(h) sve stvarne ili moguce sistemske posljedice povrede.

Ako se odredbe iz stavka 1. primjenjuju na pravne osobe, drzave Clanice osiguravaju
da nadlezna tijela imenovana u skladu s c¢lankom 18. stavkom 2. primjenjuju
administrativne kazne i korektivne mjere iz stavka 2. ovog c¢lanka i na c¢lanove
uprave i druge osobe koje su prema nacionalnom pravu odgovorne za povredu.

Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2., prije donoSenja odluke o izricanju administrativnih kazni ili korektivnih
mjera iz stavka 2., pruze fizickoj ili pravnoj osobi moguc¢nost da bude saslusana.

Drzave c¢lanice osiguravaju da su sve odluke kojima se izri¢u administrativne
sankcije ili korektivne mjere iz stavka 2. propisno obrazlozene i da se na njih moze
uloziti zalba.

Clanak 24.
Objava administrativnih sankcija i korektivnih mjera

Drzave clanice osiguravaju da odredbe kojima se prenosi ova Direktiva sadrzavaju
pravila kojima se propisuje da se administrativne sankcije i korektivne mjere moraju
bez odgode objaviti na sluzbenim internetskim stranicama nadleznih tijela
imenovanih u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2.

Pravilima donesenima u skladu sa stavkom 1. propisuje se objava barem svih odluka
donesenih u posljednjem stupnju i koje su izre¢ene zbog povrede odredbi kojima se
prenosi ova Direktiva.

Drzave c¢lanice osiguravaju da ta objava sadrzava informacije o vrsti i prirodi
povrede i identitetu fizicke ili pravne osobe kojoj je kazna izre€ena. One osiguravaju
I da se te informacije objavljuju bez odgode nakon §to se osobu obavijestilo o tim
kaznama i podloZzno primjeni stavka 4.

Ako drzave ¢lanice dopuste objavu sankcija protiv kojih je dopustena zalba, nadlezna
tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. objavljuju bez nepotrebne
odgode na svojim sluzbenim internetskim stranicama i informacije o statusu te zalbe
i njezinu ishodu.

Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2. kazne objavljuju anonimno i u skladu s nacionalnim pravom u svim
sljede¢im situacijama:

(@) ako je kazna izrecena fizi¢koj osobi i ako se ustanovilo da je objava osobnih
podataka neproporcionalna;

(b) ako bi ta objava ugrozila stabilnost financijskih trzista ili kaznenu istragu koja
je u tijeku;
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10.

(c) ako bi ta objava prouzrocila neproporcionalnu Stetu uklju¢enim institucijama ili
fizickim osobama, u mjeri u kojoj ju je moguce utvrditi.

U slucaju odluke o anonimnoj objavi odluke o sankciji ili mjeri, drzave ¢lanice mogu
dopustiti odgodu objave relevantnih podataka.

Drzave cClanice osiguravaju objavu i svih pravomoénih sudskih presuda kojima se
ponistava odluka o izricanju administrativne sankcije ili korektivne mjere.

Drzave Clanice osiguravaju da svaka objava iz stavaka od 2. do 6. bude dostupna na
sluzbenim internetskim stranicama nadleznog tijela imenovanog u skladu s ¢lankom
18. stavkom 2. barem pet godina nakon njezina objavljivanja. Osobni podaci iz
objave dostupni su na sluzbenim internetskim stranicama samo u razdoblju koje je
potrebno i u skladu s primjenjivim pravilima o zastiti osobnih podataka.

Nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. obavjes¢uju EBA-uU 0
svim izreCenim administrativnim sankcijama i korektivnim mjerama, ukljucujuéi o
svakoj zalbi ulozenoj protiv tih sankcija i mjera te ishodu tih Zalbi, prema potrebi.
Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela dobiju informacije 1 pojedinosti o
pravomoc¢noj presudi u vezi sa svakom izre¢enom kaznenom sankcijom koje moraju
dostaviti i EBA-I.

EBA vodi sredisnju bazu podataka o administrativnim sankcijama i korektivnim
mjerama o kojima su joj dostavljene informacije. Ta je baza podataka dostupna samo
nadleZznim tijelima i aZurira se na temelju informacija koje nadlezna tijela dostavljaju
u skladu sa stavkom 9.

Clanak 25.
Obveza suradnje

Drzave €lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2. blisko suraduju s nadleZnim tijelom koje provodi op¢i nadzor kreditnih
institucija u skladu s relevantnim pravom Unije primjenjivim na te institucije.

Drzave clanice osiguravaju i da nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2. medusobno blisko suraduju. Ta suradnja uklju¢uje medusobnu dostavu
informacija koje su relevantne za obavljanje nadzornih zadaca drugog nadleznog
tijela na temelju nacionalnih odredbi kojima se prenosi ova Direktiva.

Za potrebe stavka 2. druge reCenice drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela
imenovana u skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. rade sljedece:

(@) dostavljaju sve relevantne informacije na zahtjev nekog drugog nadleznog
tijela;

(b) dostavljaju na vlastitu inicijativu sve bitne informacije drugim nadleznim
tijelima u drugim drzavama ¢lanicama.

Drzave Clanice osiguravaju da nadlezna tijela iz stavka 1. suraduju i s EBA-om za
potrebe ove Direktive.

Za potrebe ovog ¢lanka informacije se smatraju bitnima ako bi mogle bitno utjecati
na ocjenu izdanja pokrivenih obveznica u drugoj drzavi ¢lanici.
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Clanak 26.
Zahtjevi za objavu

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom 18.
stavkom 2. objavljuju na svojim sluZzbenim internetskim stranicama sljedece
informacije:

(@) tekstove svojih nacionalnih zakona, drugih propisa i op¢ih smjernica donesenih
u pogledu izdavanja pokrivenih obveznica;

(b) popis kreditnih institucija koje imaju odobrenje za izdavanje pokrivenih
obveznica;

(c) popis pokrivenin obveznica za koje se smije Koristiti oznaka europske
pokrivene obveznice.

2. Informacije koje se objavljuju u skladu sa stavkom 1. moraju biti dostatne da bi bila
moguca smislena usporedba pristupa nadleznih tijela razli¢itih drzava ¢lanica. Te se
informacije aZzuriraju kako bi se uzele u obzir sve promjene.

3. Za potrebe stavka 1. tocaka (b) 1 (¢) nadlezna tijela imenovana u skladu s ¢lankom
18. stavkom 2. obavjes¢uju EBA-u na godiSnjoj osnovi o popisima kreditnih
institucija i pokrivenih obveznica.

GLAVA IV.
OZNACIVANJE

Clanak 27.

Oznacivanje

Drzave c¢lanice dopustaju kreditnim institucijama da koriste oznaku europske pokrivene
obveznice za pokrivene obveznice koje ispunjavaju uvjete utvrdene odredbama kojima se
prenosi ova Direktiva.

GLAVAV.
IZMJENE DRUGIH DIREKTIVA

Clanak 28.
Izmjena Direktive 2009/65/EZ

Clanak 52. stavak 4. Direktive 2009/65/EZ mijenja se kako slijedi:
1) prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Drzave ¢lanice mogu povisiti ogranicenje od 5 % propisano u prvom podstavku stavka 1. na
najvise 25 % ako su obveznice izdane prije [UP: molimo unijeti datum utvrden u ¢lanku 32.
stavku 1. drugom podstavku ove Direktive + 1 dan] i ako su ispunjavale zahtjeve utvrdene
ovim stavkom, u verziji primjenjivoj na datum njihova izdavanja, ili ako se na obveznice
primjenjuje definicija pokrivenih obveznica u skladu s ¢lankom 3. tockom 1. Direktive (EU)
20XX/XX Europskog parlamenta 1 Vijeca*.

* [UP: molimo unijeti upucivanje na Direktivu (EU) .../... Europskog parlamenta i

Vijeca ... o izdavanju pokrivenih obveznica i javnom nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni
Direktive 2009/65/EU i Direktive 2014/59/EU (SL C[...], [...], str. [...]D].”;
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(2)  treci podstavak brise se.

Clanak 29.
Izmjena Direktive 2014/59/EU

U ¢lanku 2. stavku 1. Direktive 2014/59/EU tocka 96. zamjenjuje se sljede¢im:

,96. ,pokrivena obveznica” znaci instrument iz ¢lanka 52. stavka 4. Direktive 2009/65/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca*, u verziji primjenjivoj na datum njezina izdavanja, i koja je
izdana prije [UP: molimo unijeti datum utvrden u ¢lanku 32. stavku 1. drugom podstavku ove
Direktive + 1 dan] ili pokrivena obveznica kako je definirana u ¢lanku 3. toc¢ki 1. Direktive
20XX/XX Europskog parlamenta 1 Vije¢a**;

* Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta 1 Vije¢a od 13. srpnja 2009. o
uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

il [UP: molimo unijeti upucivanje na Direktivu (EU) .../... Europskog parlamenta i

Vijec€a ... o izdavanju pokrivenih obveznica 1 javnom nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni
Direktive 2009/65/EU 1 Direktive 2014/59/EU (SLC[...], [...], str. [...]D].”.

GLAVA VI.
ZAVRSNE ODREDBE

Clanak 30.
Prijelazne mjere

Drzave clanice osiguravaju da pokrivene obveznice koje su izdane prije XX [UP: molimo
unijeti datum utvrden u ¢lanku 32. stavku 1. drugom podstavku ove Direktive + 1 dan] i koje
ispunjavaju zahtjeve utvrdene u c¢lanku 52. stavku 4. Direktive 2009/65/EZ, u verziji
primjenjivoj na datum njihova izdavanja, ne podlijezu zahtjevima iz ¢lanaka od 5. do 12. i
¢lanaka 15., 16., 17. 1 19. ove Direktive, ve¢ da se do svojeg roka dospijeta mogu smatrati
pokrivenim obveznicama u skladu s ovom Direktivom.

Clanak 31.
Preispitivanja i izvjeSc¢a

1. Do XX [UP: molimo unijeti datum utvrden u ¢lanku 32. stavku 1. drugom podstavku
ove Direktive + 3 godine] Komisija u bliskoj suradnji s EBA-om dostavlja
Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o tome mogu li se za kreditne institucije iz
tre¢ih zemalja koje izdaju pokrivene obveznice i za ulagatelje u pokrivene obveznice
uvesti pravila o istovjetnosti uzimajuéi u obzir medunarodna kretanja u podruc¢ju
pokrivenih obveznica, osobito izradu zakonodavnih okvira u tre¢im zemljama.

2. Do XX [UP: molimo unijeti datum utvrden u ¢lanku 32. stavku 1. drugom podstavku
ove Direktive + 3 godine] Komisija u bliskoj suradnji s EBA-om dostavlja
Europskom parlamentu i Vije¢u izvjesée o provedbi ove Direktive u pogledu razine
zaStite ulagatelja i kretanja koja se odnose na izdavanje pokrivenih obveznica u
Uniji, ukljucujuéi:

(@) kretanja koja se odnose na broj odobrenja za izdavanje pokrivenih obveznica;
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(b) kretanja koja se odnose na broj pokrivenih obveznica izdanih u skladu s
odredbama kojima se prenosi ova Direktiva i u skladu s ¢lankom 129. Uredbe
(EV) br. 575/2013;

(c) kretanja koja se odnose na imovinu kojom je osigurano izdanje pokrivenih
obveznica;

(d) kretanja koja se odnose na razinu prekomjerne kolateralizacije;

(e) prekograni¢na ulaganja u pokrivene obveznice, uklju¢ujuci unutarnja i vanjska
ulaganja iz tre¢ih zemalja i u trece zemlje;

(f)  kretanja koja se odnose na izdavanje pokrivenih obveznica sa strukturama za
produZenje roka dospijeca

3. Za potrebe stavka 2. drzave Clanice dostavljaju Komisiji informacije o tockama od
(a) do (f) do XX [UP: molimo unijeti datum utvrden u ¢lanku 32. stavku 1. drugom
podstavku ove Direktive + 2 godine].

Clanak 32.
Prenosenje

1. Drzave ¢lanice donose 1 objavljuju zakone i druge propise potrebne za uskladivanje s
ovom Direktivom do najkasnije [umetnuti — stupanje na snagu + 1 godina]. One
Komisiji odmah dostavljaju tekst tih odredaba.

One te odredbe po€inju primjenjivati od [umetnuti — isto kao u prvom podstavku + 1 dan].

Kada drzave c¢lanice donose te odredbe, one sadrzavaju upucivanje na ovu Direktivu
ili se na nju upucuje prilikom njihove sluzbene objave. Drzave ¢lanice odreduju
nacine tog upucivanja.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.

Clanak 33.
Stupanje na snagu
O\{g Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Siuzbenom listu Europske
unije.
Clanak 34.
Adresati
Ova je Direktiva upuéena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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