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III.

(Pripremni akti)

EUROPSKA SREDISNJA BANKA

MISLJENJE EUROPSKE SREDISNJE BANKE
od 22. kolovoza 2018.

o Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i Vijeca o izdavanju pokrivenih obveznica i javnom

nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2014/59/EU;

i o Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 u pogledu
izloZenosti u obliku pokrivenih obveznica

(CON/2018/37)
(2018/C 382/03)

Uvod i pravna osnova

Europska sredi$nja banka (ESB) zaprimila je 28. ozujka 2018. zahtjev Vijeca Europske unije i 13. travnja 2018. zahtjev
Europskog parlamenta za davanje misljenja o (1) Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izdavanju pokri-
venih obveznica i javnom nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2014/59/EU (')
(dalje u tekstu ,Prijedlog direktive”) i (2) Prijedlogu uredbe Europskog parlamenta i vijea o izmjeni Uredbe (EU)
br. 575/2013 u pogledu izloZenosti u obliku pokrivenih obveznica (}) (dalje u tekstu ,Prijedlog uredbe” i zajedno
s Prijedlogom direktive, zajedno ,prijedlozi direktive i uredbe”).

Nadleznost ESB-a za davanje misljenja temelji se na clanku 127. stavku 4. i ¢lanku 282. stavku 5. Ugovora o funkcioni-
ranju Europske unije bududi da prijedlozi direktive i uredbe sadrze odredbe koje utjeCu na (1) osnovnu zadalu Europ-
skog sustava sredi$njih banaka (ESSB) da utvrduje i provodi monetarnu politiku u skladu s prvom alinejom ¢lanka 127.
stavka 2. Ugovora, (2) doprinos ESB-a nesmetanom vodenju politika nadleznih tijela koje se odnose na bonitetni nadzor
kreditnih institucija i na stabilnost financijskog sustava, u skladu s ¢lankom 127. stavkom 5. Ugovora, i (3) zadace dodi-
jeliene ESB-u koje se odnose na bonitetni nadzor kreditnih institucija u skladu s ¢lankom 127. stavkom 6. Ugovora.
Upravno vijee donijelo je ovo Misljenje u skladu s prvom recenicom ¢lanka 17. stavka 5. Poslovnika Europske sredi$nje

banke.

Op¢ée napomene

ESB pozdravlja ciljeve prijedloga direktive i uredbe u vidu promicanja daljnje integracije financijskih trzi§ta Unije
i produbljivanja unije trzista kapitala. ESB se izjasnjava za razvijeno, uskladeno, visokokvalitetno i transparentno trziste
pokrivenih obveznica u Uniji i vidjeti Prijedlog direktive kao vazan korak prema stvaranju takvog trzista. ESB takoder
vidjeti dobru stranu u Prijedlogu direktive koja sluzi kao osnova za novo nacionalno zakonodavstvo o pokrivenim
obveznicama. Medutim, provedba Prijedloga direktive mozda nece dovesti do potpunog uskladivanja ako ¢e drzave ¢la-
nice imati fleksibilnost u njezinoj provedbi. Predvideni stupanj fleksibilnosti ne bi trebao ugroziti cilj buduée konvergen-
cije prema zajednickom, visokom standardu u svim drzavama clanicama.

Razlikovanje izmedu reguliranja razli¢itih proizvoda u okviru inicijativa pokrenutih na temelju $irih ciljeva politike unije
trzista kapitala omogucava razmatranja specifi¢na za pojedini proizvod. U tom smislu, ESB podrzava pristup Prijedloga
direktive pri ¢emu bi se europskim osiguranim obveznicama bavilo u posebnom zakonodavnom prijedlogu. Ovaj pris-
tup postuje specifi¢nu, visoku kvalitetu imovine sadrzanu u skupovima za pokrile europskih pokrivenih obveznica
i nepotrebno ne mijesa razli¢ite kategorije imovine.

(') COM(2018) 94 konacno.
() COM(2018) 93 konacno.
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Prijedlog direktive predvida nadzor pokrivenih obveznica od strane nacionalnih nadleznih tijela. Ovaj nadzor proizvoda
razlikuje se i bez utjecaja je na ESB-ove zadade bonitetnog nadzora utvrdene u Uredbi Vijeca (EU) br. 1024/2013 ().
Posebno, Prijedlog direktive ne utjece na isklju¢iv zadatak ESB-a izdavanja odobrenja za rad kreditnim institucijama
i oduzimanja odobrenja za rad kreditnim institucijama (¥, koje mogu, ovisno o nacionalnom zakonodavnom okviru,
ukljucivati opée odobrenje za izdavanje pokrivenih obveznica. Sli¢no tome, ESB ostaje nadlezan za osiguravanje da kre-
ditne institucije odgovarajuce upravljaju bonitetnim rizicima koji proizlaze iz izdavanja pokrivenih obveznica i iz investi-
cija u pokrivene obveznice te da ih odgovarajue procjenjuju.

Eurosustav prihvaca pokrivene obveznice koje ispunjavaju kriterije prihvatljivosti kao instrumenti osiguranja u operaci-
jama monetarne politike Eurosustava. Eurosustav kupuje pokrivene obveznice u programu kupnje pokrivenih obveznica
Eurosustava (CBPP3) kao dio svog prosirenog programa kupnje imovine (APP) (). Prijedlozi direktive i uredbe ne ovise
o okviru instrumenata osiguranja Eurosustava i CBPP3 bududi da su to instrumenti monetarne politike koji ulaze
u iskljucivu nadleznost Eurosustava.

Posebne napomene o Prijedlogu direktive
1. Definicije

Predlaze se dodavanje pojma ,dobrovoljna prekomjerna kolateralizacija” kao dodatna komponenta prekomjerne
kolateralizacije, na taj nacin ¢ineéi dobrovoljnu prekomjernu kolateralizaciju predmetom zahtjeva o odvajanju. Ovo
dodavanje osiguralo bi da je dobrovoljna prekomjerna kolateralizacija podvrgnuta osiguranjima na temelju Direk-
tive 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijeca ().

2. Prilvatljiva imovina

2.1. ESB pozdravlja kvalitativne zahtjeve za prihvatljivu imovinu prema kojima pokrivene obveznice moraju biti kolate-
ralizirane, §to ukljucuje i odredenu unaprijed definiranu visokokvalitetnu imovinu (*) i ,drugu imovinu visoke kvali-
tete” koja udovoljava odredenim zahtjevima. Medutim, u pogledu ove ,druge imovine visoke kvalitete” odgovarajudi
zahtjevi mogu biti nedovoljni da osiguraju uskladeni tretman imovine kao visokokvalitetne imovine, uzimajudi
u obzir pristup na temelju nacela koji se koristi u Prijedlogu direktive. Stoga ESB podrzava uvodenje strozih zah-
tjeva u Prijedlogu direktive.

2.2. U vezi s prihvatljivosti imovine koja se nalazi izvan Unije, najveéi udio takve imovine trebao bi biti uveden radi
osiguravanja homogenosti skupa za pokrice, jacanja europskog karaktera proizvoda pokrivenih obveznica i podrza-
vanja razumijevanja rizika skupa za pokri¢e od strane ulagatelja.

2.3. Homogenost imovine skupa za pokrice klju¢no je obiljezje transparentnih pokrivenih obveznica visoke kvalitete
i stoga se daje prednost homogenim skupovima koji se sastoje isklju¢ivo od jedne kategorije imovine. Medutim,
drzave ¢lanice mogu dopustiti mjesovite skupove kada oni odreduju osiguranja potrebna za osiguravanje da je pro-
fil rizika imovine u skupu dovoljno sli¢ne prirode i da se sadrZaj skupa za pokrice znacajno ne mijenja tijekom
vremena.

2.4. Prijedlog direktive trebao bi pojasniti da se zahtjev za odvajanje primjenjuje na svu imovinu, uklju¢ujudi imovinu
koja se drzi pomocu prekomjerne kolateralizacije, ukljucujudi ako je takva prekomjerna kolateralizacija pruzena na
dobrovoljnoj osnovi. Medutim, ovaj se zahtjev ne bi trebao proiriti na druga dodatna jamstva povezana s progra-
mima pokrivenih obveznica koja se zahtijevaju prema nacionalnim zakonima o pokrivenim obveznicama, ali koja

(") Uredba Vijeca (EU) br. 1024/2013 od 15. listopada 2013. o dodjeli odredenih zadaca Europskoj sredisnjoj banci u vezi s politikama
bonitetnog nadzora kreditnih institucija (SL L 287, 29.10.2013., str. 63.).

(%) Vidjeti ¢lanak 4. stavak 1. Uredbe (EU) br. 1024/2013.

(}) Odluka ESB/2014/40 Europske sredi$nje banke od 15. listopada 2014. o provedbi treceg programa kupnje pokrivenih obveznica

(SLL 335,22.11.2014., str. 22.).

Direktiva 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju kreditnih institu-

cija i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vije¢a 82/891/EEZ i direktiva 2001/24[EZ, 2002/47EZ, 2004/25[EZ, 2005/56/EZ,

2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/EU i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 10932010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta

i Vije¢a (SLL 173, 12.6.2014., str. 190.). Vidjeti posebno ¢lanak 76. stavak 2. tocku (e) i ¢lanak 79. stavak 1. tocku (a), koje zahtije-

vaju od drzava clanica da osiguraju da postoji odgovarajuca zastita za programe pokrivenih obveznica tako da sprijece, inter alia, prije-

nos neke, ali ne sve imovine, prava i obveza koje ¢ine ili tvore dio programa pokrivenih obveznica kojih je institucija u sanaciji strana.

Vidjeti takoder stranicu 141. EBA-inog izvje$¢a o pokrivenim obveznicama: Preporuka o uskladivanja okvira pokrivenih obveznica

u EU od 20. prosinca 2016. (EBA-Op-2016-23), (,Preporuka EBA-¢”).

(*) Molimo vidjeti ¢lanak 129. stavak 1. tocke od (a) do (g) Uredbe (EU) br. 575/2013.
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ne ¢ine dio prekomjerne kolateralizacije kao takve (!). Prijedlog direktive trebao bi takoder pojasniti da bi imovina
u skupu za pokrie trebala biti razdvojena prema: (a) registraciji imovine skupa za pokrie u registru skupa za
pokrice; (b) prijenosu imovine skupa za pokriée na subjekt posebne namjene; ili (c) drzanju imovine skupa za
pokrice u specijaliziranoj hipotekarnoj kreditnoj instituciji.

2.5. Nadzor izdavatelja pokrivenih obveznica trebao bi biti dopunjen trajnim pralenjem skupa za pokrice. Prijedlog
direktive trebao bi udiniti imenovanje nadzornika skupa za pokrice pri izdavanju pokrivenih obveznica obveznim,
a ne tek dobrovoljnim. Takav zahtjev za nadzornika skupa za pokrie ve¢ je ustaljen u nacionalnim zakonodavs-
tvima mnogih drZava ¢lanica. Nadzornik skupa za pokrice trebao bi udovoljavati barem minimalnim uvjetima utvr-
denim u Prijedlogu direktive. Zahtjev da nadzornik supa za pokri¢e mora biti subjekt odvojen i nezavisan od kre-
ditne institucije koja izdaje pokrivene obveznice i da mora takoder biti subjekt odvojen i nezavisan od revizora te
kreditne institucije, rje$ava svaki moguéi sukob interesa.

2.6. Nekoliko odredbi o informacijama ulagateljima u Prijedlogu direktive su dobrodosle. Prvo, informacije ulagateljima
pruZaju se za sve regulirane pokrivene obveznice. Drugo, uestalost objavljivanja informacija ulagateljima povecana
je s polugodisnje na tromjesecnu. Trece, opseg informacija ulagateljima koji se pruza prosiren je tako da takoder
obuhvaca ugovorne i dobrovoljne razine prekomjerne kolateralilzacije te pojedinosti o kamatnim stopama, valut-
nim, kreditnim, trzi§nim i likvidnosnim rizicima. Medutim, ove odredbe ostavljaju prevelik prostor za tumacenje
tih zahtjeva za izdavatelje i nadlezna tijela. Mogucnost za razli¢ite pristupe primjerice definicijama i formatima
podataka mogu ugroziti opée razumijevanje dostavljenih informacija. Stoga, radi daljnjeg olakSavanja dubinske ana-
lize od strane ulagatelja i usporedivosti pokrivenih obveznica, trebalo bi zahtijevati dodatne i detaljnije informacije.
Nadalje, informacije bi trebale biti prezentirane u obliku obrasca.

3. Zahtjevi za pokriée i likvidnost

3.1. Bududi da opée mjerenje zahtjeva za pokrie utemeljeno na nacelu nominalnog izra¢una omoguéava usporedbu
pokrivenih obveznica kroz drzave ¢lanice i izdavatelje, ne moZe se primijeniti na ugovore o izvedenicama. Zakon-
sku prekomjernu kolateralizaciju trebalo bi maknuti iz zahtjeva za pokrice jer je njezina svrha osiguranje pruzanja
dodatne imovine i tako ve¢ pokrivena u drugim odredbama nacrta direktive. Iz izra¢una pokrica trebalo bi izosta-
viti ne samo neosigurana potraZivanja, nego i osigurana kada nije vjerojatno da ¢e duznik platiti ili je dug dos-
pio () jer bi u tim okolnostima dvostruka uloga bila slabija. Radi osiguravanja zastite ulagatelja potrebni su brojni
dodatni kriteriji. Prvo, za izratun minimalnog pokrica trebalo bi primjenjivati barem ista ogranicenja omjera vrijed-
nosti kredita i imovine kako je utvrdeno sukladno Uredbi (EU) br. 575/2013 (}). U tom smislu, trebalo bi osigurati
uskladivanje izrauna omjera vrijednosti kredita i imovine koristenjem transparentne indeksacije, najmanje godi$nju
revaloriziaciju imovine za pokriCe i koriStenje tekueg stanja kredita umjesto izvornog stanja kredita. Drugo,
zamjensku imovinu ne bi trebalo uzeti u obzir u zahtjevu za pokrice ili, u najmanju ruku, bilo bi razborito odrediti
ogranicenje na zamjensku imovinu koja se razmatra u izra¢unu zahtjeva za pokrice.

3.2. Imovina koja se kvalificira kao razina 1 ili razina 2 A (*) smatra se likvidnom imovinom i stoga prikladnom za
zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrice. Imovina razine 2B koja uklju¢uje na primjer vrijednosne papire osigurane
imovinom, korporativne vrijednosne papire i dionice koje udovoljavaju predvidenim zahtjevima (°), manje je lik-
vidna i stoga ne bi trebala doprinositi zastitnom sloju likvidnosti skupa za pokri¢e. Osim toga, imovina koju izdaje
sama kreditna institucija, njezino mati¢no drustvo, njezino drustvo k¢i, drugo drustvo kéi njezina mati¢nog drustva
ili sekuritizacijski subjekt posebne namjene s kojim kreditna institucija ima blisku vezu (%) ne bi se trebala koristiti
kao dio zastitnog sloja likvidnosti radi sprjeCavanja koncentracije drustava unutar grupe izdavatelja ili povezanih
s izdavateljem. Nadalje, drzave ¢lanice trebale bi osigurati dovoljnu razinu diversifikacije () radi omogucavanja brze
likvidacije ove imovine bez znacajnog gubitka vrijednosti.

(") Na primjer, u slucaju $panjolskih pokrivenih obveznica (cédulas) Citav hipotekarni porfelj ¢ini dodatno jamstvo zahtijevanoj razini
prekomjerne kolateralizacije. Dodatna jamstva mijenjaju se tijekom vremena.

(%) Vidjeti ¢lanak 178. Uredbe (EU) br. 575/2013.

() Vidjeti ¢lanak 129. stavak 1. Uredbe (EU) br. 575/2013.

(*) Vidjeti ¢lanak 10. i 11. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/61 od 10. listopada 2014. o dopuni Uredbe (EU) br. 575/2013 Europ-
skog parlamenta i Vije¢a u pogledu zahtjeva za likvidnosnu pokrivenost kreditnih institucija (SLL 11, 17.1.2015., str. 1.).

(’) Vidjeti ¢lanak 12. Delegirane uredbe (EU) 2015/61.

() Vidjeti ¢lanak 7. stavak 3. Delegirane uredbe (EU) 2015/61.

() Vidjeti ¢lanak 8. stavak 1. Delegirane uredbe (EU) 2015/61.
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3.3. Zatitni sloj likvidnosti skupa za pokrice trebao bi obuhvatiti sve neto likvidnosne odljeve za 180 kalendarskih
dana jer bi zastitni sloj likvidnosti trebao takoder obuhvatiti moguée scenarije nesolventnosti izdavatelja. Stoga, ne
bi trebalo biti odbijanja primjene ovog zahtjeva, kako je sada slucaj na temelju clanka 16. stavka 4. Prijedloga
direktive, koji ne zahtijeva zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrie ako su osigurani drugi zahtjevi likvidnosti
u drugim aktima prava Unije. Medutim, ESB bi cijenio da postoje¢i zahtjev prema kojem imovina mora biti bez
tereta (') da bi bila prihvatljiva kao dio zastitnog sloja likvidnosti kreditne institucije bude pojasnjen u tom smislu.

3.4. Prijedlog direktive omogucio bi izracun otplate glavnice za pokrivene obveznice sa strukturom za produZenje roka
dospijeca koji se zasniva na produzenom datumu konacnog dospije¢a umjesto na datumu planiranog dospijeca
u kontekstu zahtjeva za zastitni sloj likvidnosti skupa za pokriée. To de facto znadi da za ove vrste pokrivenih
obveznica ne postoji zahtjev za zastitni sloj likvidnosti za otplatu glavnice na datum planiranog dospijeca. Zahtjev
za zastitni sloj likvidnosti skupa za pokrie za izracun otplate glavnice za pokrivene obveznice sa strukturom za
produZenje roka dospijeca trebao bi se osnivati na datumu planiranog dospijeca jer postoji ocekivanje da e ove
pokrivene obveznice biti otpladene na datum planiranog dospijea, a neplacanje na datum planiranog dospijeca
moze imati znacajne rizike financiranja za kreditnu instituciju. Dospijece takvih pokrivenih obveznica ne bi trebalo,
u redovnom sluéaju, biti produzeno ako postoji dovoljno novca da se plati imatelje pokrivenih obveznica u vrijeme
planiranog dospijeca. Stoga, nepostojanje zastitnog sloja likvidnosti za otplatu glavnice na datum predvidenog dos-
pije¢a moze poveclati vjerojatnost da dospijee takvih pokrivenih obveznica bude produzeno (3).

4. Strukture s isplatom glavnice po dospijecu, time da se rok dospijeca moZe produljiti (eng. ,soft bullet”) i strukture s rokom
dospijeca koji se mozZe produljiti kako bi bio istovjetan dospijecu odnosne imovine (eng. ,pass-thorugh”)

4.1. Inovativne strukture pokrivenih obveznica koje zahtijevaju paZljivu trajnu procjenu radi osiguravanja odrzivog
razvoja trZista brzo se razvijaju. Posebno, tijekom nekoliko proslih godina vise su se koristile pokrivene obveznice
sa strukturom za produljenje roka dospijea pri ¢emu kreditna institucija izdavatelj moze produljiti datum planira-
nog dospijeca, a da nisu dovoljno razmotreni posebni rizici koji te strukture predstavljaju (%).

4.2. Prijedlog direktive omogucava strukture za produZenje roka dospije¢a pod odredenim uvjetima. Prema iskustvu
ESB-a, nije moguce potpuno iskljuciti diskrecijsko pokretanje produzenja dospijea u svim drzavama ¢lanicama
zbog razliCitosti u nacionalnim pravnim okvirima primjenjivim na pokrivene obveznice, moguéih varijacija
u ugovornim odredbama programa pokrivenih obveznica i razlika u tome kako nacionalno pravo tretira neispunja-
vanje obveza i nepladanje u nedostatku zabrane dobrovoljnog pokretanja neispunjavanja obveza. Dopustanjem da
pokretaci produZenja budu utvrdeni ugovorom, Prijedlog direktive mogao bi imati za posljedicu znacajnu heteroge-
nost pokrivenih obveznica, $to ometa uskladivanje. Stoga se predlaze da budu dozvoljeni samo zakonski pokretaci
propisani zakonom, a da ugovorni pokretaci budu iskljuceni.

4.3. U tom smislu primje¢uje se da je Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) predlozilo skup posebnih uvjeta
kojima trebaju udovoljiti pokrivene obveznice sa strukturama za produZenje roka da bi bile prihvatljive za povla-
Steni tretman u pogledu pondera rizika. Posebno, produzenje dospije¢a mozZe biti provedeno samo ako je doslo do
sljede¢ih pokretaca (oba se pokretaca moraju pojaviti kumulativno): i. izdavatelj pokrivene obveznice mora biti
u statusu neispunjavanja obveza i ii. pokrivene obveznice krSe odredene prethodno utvrdene kriterije/testove koji
utvrduju vjerojatnost da se pokrivene obveznice nece otplatiti na datum predvidenog dospijeca (). Ova dva zah-
tjeva ogranicila bi moguée diskrecijsko pravo kreditne institucije izdavatelja tijekom produZzenja dospijeca.

5. Utinkovita suradnja izmedu nadzornih tijela

S obzirom na nadleznost ESB-a u pogledu bonitetnih rizika kreditnih institucija, vazno je za ESB da osigura odgo-
varajue upravljanje rizicima koji proizlaze iz izdavanja pokrivenih obveznica. Stoga bi ESB trebao biti u mogué-
nosti zahtijevati odgovarajuce informacije na ad-hoc osnovi od nadleznih tijela odgovornih za javni nadzor pokrive-
nih obveznica radi uzimanja u obzir tih informacija za kontinuirani bonitetni nadzor odnosne kreditne institucije.

(") Vidjeti ¢lanak 7. stavak 2. Delegirane uredbe (EU) 2015/61.

(*) Vidjeti takoder stavak 2.2.4. Misljenja CON/2017/46. Sva misljenja ESB-a objavljena su na mreZnim stranicama ESB-a
www.ecb.europa.eu.

() Vidjeti takoder stranice 17. i 18. ,Doprinosa ESB-a savjetovanju Europske komisije o uniji trziSta kapitala, evaluacija na sredini 2017.”,
dostupno na mreznim stranicama ESB-a.

(*) Vidjeti stranicu 137. Preporuke EBA-e.


http://www.ecb.europa.eu
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6. Oznaka

Dok pojam posebne oznake za pokrivene obveznice koje su izdale kreditne institucije osnovane u Uniji ima svoje
znacajke, postoje neka pitanja koja je potrebno raspraviti na razini drzava clanica, kao $to je nadlezno tijelo za
davanje oznake i posebni zahtjevi koji se odnose na odobravanje oznake. Ne mozZe se u potpunosti iskljuciti
moguénost da neki ulagatelji mogu pobrkati skradeni naziv oznake Europska pokrivena obveznica (ECB) s pokra-
tom za Europsku sredi$nju banku (ECB). Stoga bi mogao biti poZeljan neutralniji naziv, npr. EU pokrivena
obveznica.

Posebne napomene o Prijedlogu uredbe
7. Prekomjerna kolateralizacija i zamjenska imovina

7.1. ESB pozdravlja uskladen pristup prema smanjenoj prekomjernoj kolateralizaciji. Daje se prednost jedinstvenoj
metodi obracuna bez izuzetaka. ESB stoga ima ograde o prijedlogu za primjenu razli¢itih zahtjeva u odredenim
slucajevima. Ne dovodedi u pitanje izazove jedinstvenog zahtjeva diljem Unije, ESB prima na znanje nedavne stan-
darde Bazelskog odbora (') i smatra zahtjev od 5 % kao razumno stajaliste.

7.2. ESB pozdravlja ¢injenicu da Prijedlog uredbe pojasnjava da bi se ograni¢enja omjera vrijednosti kredita i zaloZene
nekretnine trebala primjenjivati kao umjerena ogranicenja pokri¢a. Na primjer, nema ogranicenja o veli¢ini osnov-
nog kredita, ali takav kredit moZe samo doprinijeti zahtjevima za pokri¢e do primjenjivog ograni¢enja omjera vri-
jednosti kredita i zaloZene nekretnine i ukljucujuéi isto. Ovo ograni¢enja omjera vrijednosti kredita i zaloZene
nekretnine trebao bi se primjenjivati ne samo po ukljucenju takvog kredita nego tijekom ¢itavog dospijeca kredita.
U tom smislu, vazno je da je ¢itav iznos kredita, ukljucujuéi dio kredita koji premasuje primjenjivo ogranicenje
omjera vrijednosti kredita i zaloZene nekretnine, predmet odvajanja imovine u skupu za pokri¢e u skladu
s Prijedlogom direktive. Za svrhu ograniCenja omjera vrijednosti kredita i zaloZene imovine, bilo bi razborito da
vrijednost imovine bude pradena i aZurirana najmanje na godi$njoj osnovi upotrebom metode indeksacije, povrh
drugih zahtjeva za kolateral u obliku nekretnine koji su utvrdeni u ¢lanku 208. Uredbe (EU) br. 575/2013.

7.3. S obzirom na poteskoce u financiranju pomorskog prometa, zbog visoko ciklicke prirode industrije pomorskog
prometa (%), bilo bi prikladno iskljuditi pokrivene obveznice koje su kolateralizirane kreditima osiguranim teretima
na brodovima, od povlastenog tretmana u skladu s ¢lankom 129. stavkom 4. i 5. Uredbe (EU) br. 575/2013.

7.4. Razborito je da imovina koja mozZe doprinijeti obveznoj prekomjernoj kolateraliziciji bude prihvatljiva imovina
kako je popisana u Prijedlogu uredbe i da bude podvrgnuta istim ograniCenjima o veli¢ini izlozenosti kao $to je
utvrdeno u Prijedlogu uredbe.

7.5. Vazno je imati kvalitativne zahtjeve za zamjensku imovinu za pokrivene obveznice i prikladno je da se isti zahtjevi
primjenjuju za prihvatljivu imovinu u skladu s Prijedlogom uredbe. Medutim, ovi kvalitativni kriteriji trebali bi biti
dopunjeni kvantitativnim ograniCenjima (). Ova kvantitativna ograniCenja dalje bi regulirala sastav skupa za
pokriée radi osiguravanja njegove homogenosti i olaksavala bi sposobnost ulagatelja da provede dubinsku analizu.
Prema analizi EBA-e, velika vecina nacionalnih okvira pokrivenih obveznica regulira zamjensku imovinu u smislu
sastava i kvantitativnih ograni¢enja (). ESB bi stoga preporucio uklju¢ivanje u Prijedlog uredbe zahtjeva da zamjen-
ska imovina ne smije premasiti 20 % ukupnog nominalnog iznosa svih nepodmirenih pokrivenih obveznica
izdavatelja.

Na mjestima gdje ESB preporucuje izmjenu prijedloga direktive i uredbe, poseban prijedlog nacrta naznacen je u tehnic¢-
kom radnom dokumentu uz popratno obrazlozenje dano u tu svrhu. Tehnicki radni dokument dostupan je na engle-
skom jeziku na mreznim stranicama ESB-a.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 22. kolovoza 2018.

Predsjednik ESB-a
Mario DRAGHI

(") Vidjeti Basel III: DovrSavanje reformi poslije krize, 7. prosinca 2017., dostupno na mreZnim stranicama Banke za medunarodne
namire www.bis.org, razmatra zahtjev od 10 %.

(*) Vidjeti ,ESB, nadzor banaka, pregledi odobravanja zajmova sektoru pomorskog prometa koji je u problemima”, 17. svibnja 2017. dos-
tupno na mreZnim stranicama ESB-a, nadzor banaka www.bankingsupervision.europa.eu.

() Vidjeti stranicu 139. Preporuke EBA-e.
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