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WSTEP

Przeglad instrumentéow rynku kapitalowego dla refinansowania kredytéow

hipotecznych

Przedmiotem i celem niniejszego opracowania jest kompleksowy przeglad instrumentéw
refinansowania kredytéw hipotecznych, ktére pozwalajg transformowac s$rodki cyrkulujace
na rynkach kapitatowych na finansowanie kredytéow hipotecznych.

Powszechnie stosowane instrumenty z rynkéw europejskich i swiatowych mozna podzieli¢
na nastepujace kategorie:

1.1. Covered Bond (obligacje zabezpieczone)

a) obligacje zabezpieczone z oparciem w przepisach rangi ustawowej (w tym emitowane

przez instytucje wyspecjalizowane lub uniwersalne)

b) obligacje zabezpieczone umownie na podstawie umoéw pomiedzy emitentem

a uczestnikami rynku, ujete w prospektach emisyjnych (structured covered bonds)

c) obligacje zabezpieczone, emitowane w wyniku agregacji / poolowania kredytow

hipotecznych pochodzacych od wielu instytucji, ktére zajmujg sie ich udzielaniem

1.2 réznorodne produkty sekurytyzacji (mortgage backed securities, RMBS)

1.3 obligacje i inne instrumenty przedstawiajace zobowigzania bankéw w sposéb mniej lub

bardziej zwigzany z aktywami hipotecznymi

Profil prezentowania powyzszych zagadnien ma na celu przyblizenie wizji co do potrzeby,

sposobu oraz techniczno - legislacyjnego wyobrazenia co do reform infrastruktury prawnej

w odniesieniu do zaréwno prawnych, jak i ekonomicznych uwarunkowan rynku polskiego i

strategii dziatajacych w Polsce kredytodawcéw hipotecznych.

Punktem wyjscia jest ocena stanu faktycznego sposobu refinansowania obecnie,
(perspektywa dominujgcego finansowania depozytowego i pienigdzem miedzybankowym),
a nastepnie przeglad prawnej infrastruktury i barier dla wprowadzenia instrumentéw rynku

kapitatowego, z uwzglednieniem kierunkow i rozwigzan europejskich.
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1. Instrumenty rynku kapitatowego a refinansowanie depozytowe.

Gtéwnym zZrodet refinansowania kredytow na polskim rynku - obok $rodkow z rynku
miedzybankowego - sgq depozyty. Obecnie zaden instrument rynku kapitatowego - tak jak np.
list zastawny czy produkty sekurytyzacji - nie moga konkurowaé cenowo z depozytami
biezacymi, ktore szczegodlnie duzym sieciowym bankom zapewniajg wystarczajace pasywa dla
refinansowania kredytow hipotecznych. Trzeba mie¢ tez na uwadze, iz ten sposob
refinansowania zapewnia dostepnos¢ kredytéw hipotecznych, szczegdlnie dla oséb fizycznych

na mozliwie najnizszym poziomie oprocentowania.

Zobowi gzania i depozyty sektora bankowego
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Zrédio: Fundacja Hipoteczna na podstaw ie danych NBP

Nalezy liczy¢ sie z tym, iz:

- W warunkach czysto rynkowych, na wczesnym etapie rozwoju rynku (przyktad
rynku polskiego) finansowanie kredytow hipotecznych pozostaje naturalnym, najtanszym
sposobem refinansowania kredytéw hipotecznych;

- POki istnieje odpowiedni osad depozytowy, ptynnos¢ sektorowa i poszczegdlnych
kredytodawcow , sposdéb finansowania z depozytéw zapewnia dobre, tanie warunki dla

kredytow hipotecznych i to finansowanie jest co do zasady uzasadnione.

- W Polsce udziat kredytéw hipotecznych w aktywach sektora jest stosunkowo niski, cho¢
sytuacja tych relacji jest bardzo zrdznicowana - w zaleznosci od danej instytucji
finansowej.
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Struktura refinansowania i poziom udziatu procentowego aktywéw hipotecznych w strukturze
bilansu sektora bankowego w Polsce (ponizej 50%) jest dos¢ typowa w poréownaniu z innymi

gospodarkami nowych panstw Unii po okresie transformacji.
Przykiad panstw battyckich.
Na totwie w ponad 60% przypadkdéw kredyty hipoteczne refinansowane sg depozytami, przy

czym ponad 80% z nich to depozyty krétkoterminowe. Portfel hipoteczny (ponad 9 mld Euro)

tylko w wysokosci nie wiele ponad 1 % refinansowany jest listami zastawnymi.

Funding structure of banking sector in Baltics
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Zrodio: Capars Gibeiko, 10th Central Covered Bond Conference, 19-20 October 2006, Kiev.

Mortgage lending v.s. funding
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Zrodto: Capars Gibeiko, 10th Central Covered Bond Conference, 19-20 October 2006, Kiev.
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Dzieje sie tak —jest to sytuacja typowa dla hipotecznych rynkow wschodzacych - poniewaz
cena pozyskiwania pienigdza via instrumenty kapitatowe, jak list zastawny, znaczaco odbiega

od tradycyjnych sposobdéw refinansowania, co wida¢ na przedstawionym nizej wykresie.
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Zrodto: Capars Gibeiko, 10th Central Covered Bond Conference, 19-20 October 2006, Kiev.

Przesledzenie czynnika udziatu procentowego rosngcego portfela hipotecznego w stosunku do
bazy depozytowej, czy tez w stosunku do ogdlnie aktywow bankowych w wiekszosci krajow,
ktore ostatecznie siegajg po instrumenty refinansowania z rynku kapitatowego, pokazuje - jak
na przyktadzie Portugalii, iz dopiero rzeczywiscie wysokie wskazniki powodujg presje na
popularnos$¢ czy to listdbw zastawnych, czy to instrumentéow sekurytyzacji - ktére znajduja

szerokie zastosowanie jako sposob refinansowania portfeli hipotecznych.

Portugal - The structure of time deposits and
residential loans (in mio EUR).
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Zrédto: Fundacja Hipoteczna

Portugalia w 2006 r. wprowadzita legislacyjnie (i faktycznie w strategiach najwiekszych
bankdéw) sposob refinansowania listami zastawnymi obok sekurytyzacji dopiero gdy stosunek

bazy depozytowej do aktywdow wynikajacych z kredytow mieszkaniowych przekroczyt 80%.
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Powyzsze miato na celu przedstawienie uwarunkowan ekonomiczno - biznesowych presji na
refinansowanie instrumentami rynku kapitatowego, co pokazuje, iz w sytuacji rynku polskiego
proponowane W niniejszym opracowaniu reformy - usprawnienia dla stosowania listéw
zastawnych czy MBS nie spowodujg diametralnej réznicy w strukturze refinansowania biznesu
hipotecznego. Takie polityczne oczekiwanie nie powinno towarzyszy¢ reformie - ani kredyt
hipoteczny dzieki reformie nie bedzie taniszy ani bardziej dostepny. Brak takiej argumentacji
jest powazng barierg uzyskiwania determinacji resortow, rzadu i Parlamentu - do zajecia sie
kompleksowa i techniczng w gruncie rzeczy strong niedomagajacej w tych obszarach w Polsce
legislacji.

Dlatego z gory nalezy sobie uswiadomi¢ szerszy - perspektywiczny wymiar proponowanych
niezbednych dziatan reformatorskich — w aspektach nie ceny i kosztu kredytu hipotecznego na
budownictwo, ale przede wszystkim zwigzanych ze sztukg prowadzenia bezpiecznego i
dynamicznego prowadzenia biznesu finansowania nieruchomosci przez banki. Bezwzglednie
nalezy doprowadzi¢ do uzyskania w petni droznej infrastruktury prawnej dla rozwoju

instrumentdéw refinansowania z rynku kapitatowego z uwagi na nastepujace potrzeby:

a) ptynnos$c¢ w sektorze bankowym i poszczegdlnych instytucji finansowych;

b) utrzymanie wskaznikow kapitatowych;

c) osiggniecie terminowo dopasowanej struktury finansowania kredytow hipotecznych
ktorych okres celem zwiekszenia dostepnosci kredytow hipotecznych musi by¢
(chociazby z uwagi na rosnace ceny mieszkan) coraz bardziej wydtuzany.

Relacja depozyty — aktywa hipoteczne w sredniookresowej perspektywie.
Analizy z licznych zrédet wskazujg na prognozowany globalnie odptyw depozytéow z sektora

bankowego z uwagi przede wszystkim na coraz aktywniejsze alternatywne mozliwosci

lokowania srodkdw przez potencjalnych depozytariuszy.
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Banking market in CEE*
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Zrédio : dr G. Nagy, on the basis of: BA/CA Economic Department — Banking in CEE April 2004, presentation at
Conference On Refinancing The Mortgage Loan Portfolio, Warsaw, 01-02.06.2006.

Eksperci Fundacji na Rzecz Kredytu Hipotecznego juz w 2004 r. przeprowadzili nastepujaca
symulacje, ktéra musiataby oczywiscie by¢ zaktualizowana o biezace dane, jednak nadal
mozna spodziewac sig, iz zdecydowanie dynamika przyrostu kredytow hipotecznych w polskim
sektorze przekracza dynamike przyrostu depozytéw, co w nieunikniony sposéb (pytanie tylko o

moment) doprowadzi do problemu ptynnosci srodkow na kredytowanie hipoteczne.

Mortgage lending in Poland - hypothetical outflow of deposits
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Source: Mortgage Credit Foundation

Problemy zwigzane z transformacjg terminowg na wskutek topniejacej krotkoterminowej bazy
depozytowej w relacji do dynamicznie rosngacego portfela dtugoterminowych kredytow,

decydujg o koniecznoséci poszukiwania zrodet refinansowania z rynku kapitatowego.

Na podstawie doswiadczen rynkdw rozwinietych mozna stwierdzi¢ jaki procent relacji

udziatu kredytow hipotecznych w aktywach bankowych ogdétem w odniesieniu do
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poziomu dostepnej bazy depozytowej daje alarmowy sygnatl poszukiwania s$rodkéw z
rynku kapitalowego. Z prognozy dla Polski wynika, ze w 2015 roku, udzial kredytéow

hipotecznych do bazy depozytowej w sektorze bankowym bedzie wynosit az 70%.

Podobnie inne czynniki jak :

Poziom pokrycia kapitatem regulacyjnym, czy wspoétczynnik wyptacalnosci, ktore na tle Europy
obecnie nie powodujgq dramatycznej potrzeby siegania po kapitatowe instrumenty
refinansowania - zaznaczajg wyrazng tendencje spadkowg - to tylko kwestia czasu, kiedy
bez owych instrumentow dalszy rozwoj biznesu hipotecznego po optymalnych

kosztach bedzie w Polsce niemozliwy !

Zatem juz teraz nalezy uczyni¢ wszystko, aby nieunikniona koniecznos$¢ siegniecia w szerszym
wymiarze po list zastawny czy sekurytyzacje dla zapewnienia Srodkéw na kredytowanie
hipoteczne nie spowodowata wzrostu oprocentowania kredytow hipotecznych i zmniejszenia ich

dostepnosci.
Przedstawione ponizej postulaty maja przygotowa¢ zaréwno dostepnos¢ roéznorodnych

instrumentéw refinansowania na rynku polskim - co wazne po optymalnych kosztach, jaki

bytby poréwnywalny z rynkami UE.
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2. Listy zastawne

Istniejq trzy gtdwne metody finansowania hipotecznego: depozytami, wholesale funding (rynek
miedzybankowy, kapitaty akcjonariuszy) oraz z rynku kapitatowego (emisja obligacji

zabezpieczonych czy Mortgage backed securities (MBS).

Covered Bonds outstanding in 2005
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Source: Polish Mortgage Credit Foundation on the ba sis of EMF/ECBC

Inwestorzy miedzynarodowi koncentrujg swojg uwage w szczegodlnosci na segmencie Jumbo.
Wg stanu na koniec grudnia 2006 r., stan zobowigzan z tytulu listow zastawnych
wyemitowanych na rynku Jumbo, siegnat 770 miliarddw €. Na rynku dominujg niemieckie

Pfandbriefe — z udziatem ok. 45%.

Jumbo covered bond market (as of 31.12.2006)
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Zrédto: Deutsche Bank
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Uwaga:

Sukces emisji listdbw zastawnych typu jumbo (powyzej 1 min Euro - granica jest
ciagle podwyzszana) w Europie pokazuje, iz decydujaca dla ceny listu
zastawnego jest wielko$¢ emisji. WielkosS¢ i ptynnos¢ emisji listdw zastawnych -
to najtrudniejsze na rynku polskim do uzyskania warunki - odpowiedzig sq tu

konstrukcje poolowania podstaw emisji —por. odp. punkt opracowania.

Punktem odniesienia jako wiodacy i nadajacy rynkowy ,ton” orientowania sie na
idealny w odbiorze inwestorow list zastawny pozostaje niemiecki Pfandbrief,
jakkolwiek nalezy podkresli¢, iz w ocenie zaréwno inwestordw, jak i agencji
ratingowych sprawdzajg sie i ,robig kariere” zaréwno hiszpanskie produkty typu
covered Bond, jak i tzw strukturyzowane lisy zastawne - wszystkie te nowe
produkty powinny zosta¢ przeanalizowane pod katem ewentualnej reformy w
Polsce. Punktem orientacji sukcesu listu zastawnego powinny by¢ réwniez te

panstwa, gdzie na Rynu lokalnym list zastawny odgrywa istota .

Dla Polski wazny, bo porownywalny case - Wegry

Dla Polski i dalszego kierunku reformy szczegolne znaczenie jako obszar wnikliwej analizy

powinien mie¢ sukces wegierskiego listu zastawnego.

Liderem pod wzgledem wykorzystania listdw zastawnych w regionie CEE sg Wegry, okazuje sie

jednak, ze takze Czechy rozpoczety intensywng aktywnos¢ na tym polu.

source: vdp
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Taka sytuacje mozna wytlumaczy¢, zwracajagc uwage na bardzo istotny czynnik, ktérym jest

wsparcie systemowe. Moze ono przybiera¢ rozmaitg forme - zwolnien podatkowych (dla

odsetek od listow zastawnych badz kredytow) badz subsydiow dla kredytow hipotecznych
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tworzacych podstawe dla emisji listow zastawnych. Nie jest przypadkiem, Ze w Polsce nie
osiggnieto dobrych wynikéw w emisji listow zastawnych, poniewaz jest to jedyny kraj w
regionie CEE, gdzie nie SA stosowane ulgi fiskalne, ani inny sposéb wsparcia systemowego dla

emisji covered bonds.

Y 1 vyes yes yes yes
e
S . . . . .

Hungary Czech Poland Slovakia Latvia Romania Bulgaria
Republic

Zrédio: Mortgage Credit Foundation

2.1. Struktura refinansowania w Europie - rozwéj rynku covered bonds.

Poczatkowo emisje listow zastawnych dotyczyty jedynie rynkéw narodowych - transakcje
transgraniczne byly ograniczone, gtdwnie ze wzgledu na istnienie ryzyka kursowego. Duzy
wptyw na otwarcie rynkéw listdw zastawnych miato wprowadzenie w UE waluty euro, co w
znacznym stopniu wyeliminowato wspomniany typ ryzyka i przyczynito sie do znacznego
wzrostu zainteresowania listami - i to nie tylko na rynku niemieckim, gdzie listy majq juz
tradycyjnie ugruntowang pozycje. Warto w tym miejscu wspomnie¢ o rozwoju rynku listow
zastawnych na Wegrzech, czy wzroscie zainteresowania austriackimi listami wsréd inwestoréw
azjatyckich. Oczekiwany jest dynamiczny wzrost rynku w Szwecji, Norwegii i we Witoszech. W
2005 roku zaréwno w Niemczech, jak i w Austrii, dokonano poprawek aktéw regulujacych
omawiane rynki, przez co Pfandbriefe staty sie bardziej atrakcyjne dla inwestorow. Takze
hiszpanski rynek doswiadczyt znacznego wzrostu w zakresie wyemitowanych listow

zastawnych, ze wzgledu na znaczng popularno$¢ Cedulas Hypotecarias.

W przeciggu ostatnich kilku lat, rynek listow zastawnych doswiadczyt niestychanego wzrostu i
coraz czesciej pojawia sie pytanie, na jak diugo taki wzrost moze by¢ utrzymany. Obecnie listy

zastawne stajg sie coraz bardziej popularne wsrdd inwestoréw, ktorzy dotychczas skianiali sie
Strona 12 z 56



Infrastruktura dla réznych instrumentéw refinansowania kredytéow hipotecznych - Rekomendacje
usprawnien, opracowanie: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

bardziej ku papierom skarbowym. Listy zastawne sg jednak nieco wyzej oprocentowane i majq
przy tym bardzo mocny rating. Ponadto o duzym bezpieczenstwie tego rodzaju papierow
wartosciowych swiadczy takze fakt, ze ich emisja jest obwarowana szczegdtowymi wytycznymi,
zapewniajacymi inwestorom wieksze bezpieczenstwo. Popularnos¢ listdw zastawnych moze
wynikac¢ takze z bardziej specyficznych przyczyn. Np. w Japonii, gdzie zyski z inwestowania w
instrumenty oparte o jena sg relatywnie niewielkie, listy zastawne denominowane w euro,
cieszg sie duza popularnoscia. Znacznych inwestycji w covered bonds dokonujg takze
azjatyckie banki centralne - skuszone gtéwnie potrzebg dywersyfikacji inwestycji i znacznym

bezpieczenstwem tych papieréw.

Biorac pod uwage fakt, ze popyt na listy zastawne jest coraz wiekszy i coraz wieksza liczba
inwestoréw jest zaangazowana na rynku, przyszto$¢ listu zastawnego wydaje sie by¢
niezagrozona. Poréwnujac zas$ rozmiary europejskiego rynku papierow dtuznych oraz rynku

listow zastawnych, mozna dojs¢ do wniosku, ze ten drugi kryje jeszcze duzy potencjat.

Pomimo faktu, ze na rynkach hipotecznych krajéw Europy Zachodniej nadal dominuje model
refinansowania kredytow poprzez depozyty (okoto 70% kredytéw jest refinansowane w ten
sposob), rosnie takze udziat listu zastawnego jako instrumentu refinansowania. Roznice w tej

kwestii pomiedzy poszczegdlnymi krajami sg jednak jeszcze znaczne, co przedstawia ponizszy

wykres:
Udziat listu zastawnego w refinansowaniu kredytéw h ipotecznych w Europie.
UK , i
Srednio
PL 20.07%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Zrédio: Europejska Federacja Hipoteczna
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2.2. Rola covered bonds w refinansowaniu portfela hipotecznego w nowych

Panstwach Cztonkowskich UE.

Jak juz wspomniano powyzej, pierwsze miejsce pod wzgledem wykorzystania listow
zastawnych w regionie CEE sg Wegry. Emisja listow zastawnych jest tam gtéwnym Zzrédtem
finansowania dziatalnosci kredytowej. Ten instrument o statym poziomie oprocentowania zostat
wprowadzony na wegierski rynek kapitatowy przez FHB Land Credit and Mortgage Bank w
1998 roku. W pierwszym roku bank ten finansowat swojg dziatalno$¢ przez tzw. ,private
placement”. Pierwsza publiczna emisja zostata dokonana takze przez FHB w marcu 2001 roku.
Obecnie wegierskie listy zastawne sa nabywane gtdwnie przez krajowych inwestoréw
instytucjonalnych. W zwigzku z szybkim rozwojem i wzrostem kredytowania hipotecznego, listy
zastawne stanowig juz drugi co do wielkosci segment rynku o statym oprocentowaniu na

Wegrzech.

Rosngca popularnos¢ listdw zastawnych jest zwigzana rygorystycznymi ramami prawnymi.
Ustawa o bankach hipotecznych regulujaca dziatalno$¢ bankéw hipotecznych, jak rowniez
emisje listow zastawnych zostata uchwalona przez wegierski parlament w 1997 roku i w petni
spetnia warunki art. 22 (4) dyrektywy UCITS.

Zakres dziatalnosci bankow hipotecznych jest ograniczony ustawg (zasada specjalizacji);
mozliwe jest tylko udzielanie kredytéw zabezpieczonych hipotekg lub gwarancjg panstwa,
natomiast gromadzenie depozytéw jest niedozwolone. Pula zabezpieczenia sktada sie z
podstawowego i dodatkowego (do 20%). Zasady wyceny nieruchomosci s regulowane
odpowiednimi rozporzadzeniami. Wysoko$¢ LTV w puli zabezpieczen nie moze przekraczac

60%. Zasada dopasowania jest okreslona ustawa.

Na Wegrzech jedynie banki hipoteczne sg uprawnione do emisji listow zastawnych. Posiadacze
listow zastawnych korzystajg z uprzywilejowanej pozycji w przypadku upadtosci banku. Dla
listow zastawnych okreslona jest 20% waga ryzyka, a od listopada 2003 roku uznawane sg

jako instrument typu ,repo”.
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Podstawowe informacje z zakresu regulacji prawnych - wegierski list zastawny

WEGRY
Wejscie w zycie przepiséow 7.06.1997 r.
Zasada bankow specjalistycznych Tak

Ochrona nazwy

Tak (jelzaloglevél)

Refinansowane przez listy zastawne

Pozyczki hipoteczne i do ograniczonej

wielkosci pozyczki dla sektora publicznego

Rejestr zabezpieczenia Tak
Ustawowy przywilej upadtosciowy Tak
Przepis w zakresie wyceny Tak

(Relatywna) granica kredytowania dla . _ _
60% wartosci bankowo-hipotecznej
refinansowania listami zastawnymi

Bezwzgledna granica kredytowania 70% wartosci bankowo-hipotecznej

Granica kredytowania powyzej srodkow
zabezpieczajacych listy zastawne Nie

(wielkos$¢ powyzej granicy kredytowania)

Powiernik Tak
Zabezpieczenie zastepcze Tak
Granica zabezpieczenia zastepczego 20%
Publiczny list zastawny Nie
Szczegodlna ranga hipotek Nie
zabezpieczajacych listy zastawne

Szczegolny nadzor publiczny Tak
Spelnienie wymogow art. 22 IV Tak

Dyrektywy UCITS

Bez watpienia mozna stwierdzi¢, ze spoérdd krajow Europy Srodkowo — Wschodniej to Wegry
majq najlepiej rozwiniety rynek listu zastawnego.

W Czechach i na Wegrzech kwestia finansowania mieszkalnictwa zostata pozostawiona
wiodacym bankom narodowym, co wynikato z zatozen prowadzenia polityki gospodarczej w
tych krajach. Zupetnie inaczej jest w Polsce, gdzie wsrod emitentdw listow zastawnych
dominuje kapitat zagraniczny. Ze wzgledu na brak panstwowego wsparcia, kredyt w wydaniu
bankdw hipotecznych jest drozszy, nieatrakcyjny dla osdb fizycznych, w zwigzku z czym banki
dziatajg gtdwnie na obszarze nieruchomosci komercyjnych, a nie - jak to ma miejsce w

Czechach i na Wegrzech - mieszkaniowych.
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Polska:

25,00%
20,00%
15,00% -
10,00% -

5,00%

0,00%

Akcja kredytowa bankéw hipotecznych

2005

2006

0O Udziat bankéw hipotecznych w rynku k. mieszkaniow ych

B Udziat bankéw hipotecznych w rynku k. na nieruch. komercyjne

Zrédio: Fundacja Hipoteczna

Z tego powodu system refinansowania kredytow hipotecznych listami zastawnymi ma w Polsce

marginalne znaczenie - ponizej 4% catkowitego portfela hipotecznego, podczas gdy $rednia

europejska ksztattuje sie na poziomie okoto 18%.

Dania
Czechy
Szw ecja
Wegry
Hiszpania
Niemcy
Srednia EU
Szw ajcaria
Austria
Francja
Irlandia
Polska
Finlandia
UK

totwa

Litw a

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%

Refinansowanie kredytu hipotecznego via listy zasta

wne (2005r.)

|

Zrédio:

Fundacja Hipoteczna na podst. danych EFH.
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Stan zobowigzan z tytutu wyemitowanych listow zastawnych uksztattowat sie pod koniec 2006

roku na poziomie 1,7 min zt (okoto 450 min €).

Listy zastawne i MBS w Polsce (w min €)

500

400 -

300 ~
200 ]

100 -
0 A 2 s I_L|_h .-—

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

min €

== cowered bonds outstanding mmmm covered bonds - new issues —a— MBS

Zrédio: Fundacja Hipoteczna na podstaw ie danych NBP

Inne dostepne instrumenty - sekurytyzacja czy obligacje hipoteczne na podstawie ustawy o

obligacjach - w ogdle nie zyskaty zainteresowania dziatajgcych na polskim rynku bankéw.

Dziatajace w Polsce banki majg wysoka ptynnosc¢ i utrzymujacy sie pokazny osad depozytowy -
potrzeba stosowania listow zastawnych na szerszg skale, podobnie zresztg jak innych papieréow

opartych na aktywach hipotecznych, powaznie jeszcze nie zaistniata.

Powstaje jednak pytanie jak dlugo wiodaca depozytowa struktura refinansowania kredytow
hipotecznych bedzie mogta utrzymac sie w dzisiejszej proporcji? Srednio europejski rynek
bankowy wyraznie dywersyfikuje zrodta srodkéw na kredytowanie hipoteczne (z depozytow

refinansowane jest mniej jak 70% kredytow).

Od lat obserwowany jest wzrost relacji kredyty na nieruchomosci /depozyty - z
9.2% w 2002 roku do 20,5% w 2006 roku! Obecnie nie jest on jeszcze powodem do
zmartwien, jednak szacuje sie, ze krytyczna wartos¢ wskaznika - okoto 30-40%,
moze zostac osiagnieta juz za 2-3 lata. Byloby to argumentem przemawiajacym za

refinansowaniem kredytu za pomoca instrumentéw rynku kapitatowego.
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2.3. Postulaty zmian do ustawy o listach zastawnych

1. Objecie listow zastawnych wsparciem panstwowym - w formie zwolnien podatkowych,

badz gwarancji panstwowych.

Uzasadnienie:

Ze wzgledu na znaczne koszty emisji listow zastawnych, jak i mocng pozycje skarbowych
papieréw wartosciowych, pozycja konkurencyjna listdw zastawnych jako instrumentu
lokowania kapitatu jest staba. Warto zwréci¢ uwage, ze panstwowe wsparcie systemowe dla
listow zastawnych zostato juz uruchomione w Czechach i Stowacji oraz na totwie (przychdd z

tytutu odsetek z listéw zastawnych zwolniony jest z podatku dochodowego).

./_yes )= a a
Y :
e E T T T T T
S

r no
N
(0]

Hungary Czech Poland Slovakia Latvia Romania Bulgaria
Republic

2. Objecie listow zastawnych wagaq ryzyka na poziomie 10%
Uzasadnienie:

Polski list zastawny moze by¢ uznany za covered bond w rozumieniu art. 22 Dyrektywy Rady z
dn. 22.03.1988r. w sprawie zmiany Dyrektywy 85/611/EWG w sprawie koordynacji prawa,
przepisdw i procedur administracyjnych dotyczacych przedsiewzie¢ obejmujacych wspdlne
inwestycje w zbywalne instrumenty kapitalowe w odniesieniu do polityki inwestycyjnej
okreslonych przedsiewzie¢ obejmujacych wspdlne inwestycje, (88/220/EWG, Dziennik
Urzedowy Wspolnot Europejskich Nr L 100 z 19.04.1988 r. str. i nast.). Umozliwia to nadanie

listom zastawnym wagi ryzyka na poziomie 10%, a nie - jak dotychczas - 20%.
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Przywotujemy w tym miejscu art. 63 ustepu 2 Dyrektywy o adekwatnosci kapitatowej: "For not
more than five years after 1 January 1993, the Member States may fix a weighting of 10 % for
the bonds defined in Article 22(4) of Directive 85/611/EEC and maintain if for credit
institutions when and if they consider it necessary, to avoid grave disturbances in the
operation of their markets. Such exceptions shall be reported to the Commission.” (Official
Journal L 126 , 26/05/2000 P. 0001 - 0059)

Mimo, ze okreslony w Dyrektywie termin juz uptynat, nalezy zwréci¢ uwage, ze projekt noweli
dyrektywy CAD utrzymuje prog 10% wagi ryzyka dla listow zastawnych. Nalezy zaznaczy¢, ze
10% waga ryzyka pozwoli unikngé wystgpienia na polskim rynku gwattownych zaburzen,
wynikajacych z obnizenia konkurencyjnosci polskich papieréw wartosciowych w poréwnaniu z

zagranicznymi covered bonds, korzystajacymi z nizszej wagi ryzyka.

Konieczna transformacja tego postulatu na Nowgq dyrektywe i uchwate kapitatowa KNB

3. Przyznanie listom zastawnym zdolnosci lombardowej.

Uzasadnienie:

Zgodnie z art. 42 przywotanej wyzej ustawy Narodowy Bank Polski moze udzieli¢c bankom
kredytu refinansowego w celu uzupetnienia ich zasobdw pienieznych pod zastaw papierow
wartosciowych (kredyt lombardowy). Zgodnie z Uchwatg nr 42/2003 Zarzadu NBP z dnia 3
pazdziernika 2003 r. w sprawie wprowadzenia regulaminu refinansowania bankow kredytem
lombardowym przez NBP (dziennik urzedowy NBP nr 18 poz. 31), wsrdéd papierow
wartosciowych akceptowanych jako zastaw kredytu lombardowego wymienia sie jedynie bony
skarbowe i obligacje pozyczki panstwowej. Przyznanie zdolnosci lombardowej listom
zastawnym, przez co Narodowy Bank Polski mogtby pod zastaw listow zastawnych udzielaé
bankom kredytu refinansowego w celu uzupetnienia ich zasobow, znacznie zwiekszytoby

atrakcyjnos¢ nabywania tych papieréw wartosciowych przez banki.

Postulaty legislacyjne o charakterze ogélnym:

Postulat :

Konieczno$¢ nowelizacji ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i

bankach hipotecznych
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Banki hipoteczne na tle sektora

Na rynku polskim banki hipoteczne prowadza dziatalno$¢ w grupie kapitatowej, co w istotny
sposOb wptywa na obecny ksztatt rozwoju tego sektora bankowosci. Konkurencja na rynku
kredytow hipotecznych jest duza, a marze bankdw spadty nawet do 1-2%. Rynek kredytow
mieszkaniowych jest zdominowany przez banki uniwersalne, wobec ktorych nie byty stosowane
rygorystyczne ograniczenia obowigzujace banki hipoteczne. Dzieje sie tak rowniez dlatego, iz

kredytowanie depozytowe w Polsce jest tansze niz z rynku kapitatowego.

Na banki hipoteczne przypada jedynie 5,3% kredytow na nieruchomosci i zaledwie 1,9%

kredytow mieszkaniowych.

Wykazywanie w takich warunkach rentownosci bankéw hipotecznych na przyzwoitym poziomie,
wyrobienie polskiemu listowi zastawnemu renomowanej marki u inwestoréw i w agencjach
ratingowych, dowodzi sukcesu tych specjalistycznych instytucji i wysokich kompetencji ich
managementu. Dowodzi rowniez, iz sektor finansowy strategicznie potwierdza konieczno$c
utrzymania systemu bankdéw hipotecznych, ich dalszego rozwoju, widzac perspektywe
zakonczenia za kilka lat stanu nadptynnosci sektora bankowego i wspomagania refinansowania
z rynku kapitatowego. Zebrane w Polsce i w Europie do$wiadczenia na biezgco pokazuja, iz
mimo komplementarnego korzystania z rdéznych instrumentédw opartych na aktywach
hipotecznych — MBS, obligacje, - to wtasnie listy zastawne, kwalifikowane papiery typu covered
bond stanowig trzon i podstawe systemowg w tym segmencie bankowego refinansowania
(uzupetniajgco do depozytow).

Przyjety zatem w Polsce kierunek jest wtasciwy.

~Nadstandard” polskiego listu zastawnego i tego konsekwencje

Doswiadczenia z polskim listem zastawnym nasuwajg istotne watpliwosci co do celowosci
utrzymywania tych wszystkich limitdw i obostrzen, ktére ,dobrowolnie” narzucit polski
ustawodawca ponad standardy europejskie wywodzace sie z Dyrektywy UCITS, a obecnie
kreowane sg przez Bazylee II i projekt nowej dyrektywy kapitatowej. Polskie specyficzne
rozwigzania, s by¢ moze reakcjg na polskie specyficzne ryzyka, jednak praktyka wykazata, iz
ta ,nadzapobiegliwo$¢” ustawodawcy odbywa sie zbyt duzym kosztem systemowym.
Inwestorzy nie sg skionni uwzgledni¢ zwiekszonego bezpieczenstwa w cenie listu. Réwniez

agencje ratingowe analizujg pod ratingi jedynie typowe standardy listow zastawnych.

Z drugiej strony obostrzenia polskie dtawig biznes i powodujg, ze listy zastawne nie mogg

osiagna¢ odpowiedniego wolumenu, a wiec i ptynnosci. To wtasnie stanowi podstawowy

Strona 20 z 56



Infrastruktura dla réznych instrumentéw refinansowania kredytéow hipotecznych - Rekomendacje
usprawnien, opracowanie: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

mankament — wytykany przez agencje ratingowe i inwestoréw, szczegdlnie tych potencjalnych
miedzynarodowych.

Wegierski list zastawny, jako produkt specjalistycznego banku hipotecznego, wszedt juz na
miedzynarodowe rynki kapitatowe i jest tam doceniany mimo braku tak szczegdtowych
regulacji jak w Polsce. W Polsce odwrotnie - w braku dostatecznej ilosci polskiego produktu
inwestorzy zakupujg juz niemieckie, czy hiszpanskie listy zastawne, co jest dla nas kierunkiem

niepozadanym.

0golny zakres noweli

Ponizej przedstawione propozycje zmierzajg do mozliwosci poszerzenia podstawy emisji listow
zastawnych i kredytowania hipotecznego przez banki hipoteczne, pozostawiajac polski list
zastawny w systemie tego typu papieréw spetniajacych europejski regulacyjny standard.
Propozycje zmierzajq tez do rozszerzenia zakresu dziatalnosci bankéw hipotecznych w kierunku
bezpiecznych obszaréw dziatalnosci np. rozwéj wspdtpracy z samorzadami terytorialnymi.
Propozycje zostaty zredukowane do pilnego minimum.

W dalszej perspektywie prac legislacyjnych nalezy tez zadbaé, aby finansowanie
mieszkalnictwa mogto wroci¢ do zakresu faktycznego wykonywania czynnosci przez banki

hipoteczne - co obecnie przez zbyt wysokie restrykcje ustawy zostato uniemozliwione.

Pryzmat oceny propozycji noweli

Z perspektywy dziatajacych na rynku bankow hipotecznych z polska licencjg oraz Fundaciji,
ktora od dziesieciu lat analizuje bariery rozwoju tego sektora, wierzymy, ze zaréwno
regulatorzy, jak i nadzér bankowy, podzielg i uwzglednig przy ocenie propozycji noweli

nastepujace zatozenia:

« Uchwaleniu ustawy w 1997 roku towarzyszytlo zatozenie duzej restrykcyjnosci
przepisow, po to by wprowadzi¢ wysoki standard listu zastawnego, ktory fatwiej
dostosowywac¢ do rynkowej sytuacji poprzez ,poluzowywanie” przepisow, a nie
odwrotnie. Wydaje sie, ze po kilkuletniej praktycznej weryfikacji nadszedt juz czas
takich dziatan korygujacych.

« Korekta regulacyjna powinna polega¢ przede wszystkim na rezygnacji z
prewencyjnych przepiséw ostroznosciowych, ktére nie sg wymagane w standardzie
europejskim i niebezpiecznie blokujg rozwoj polskiego listu zastawnego

e W tych zakresach, ktére ustawa dopuszcza jako podstawowy zakres nalezy
konsekwentnie umozliwi¢ do konca ich faktyczne wykonywanie, oczyszczajac
przepisy z tzw. ,bezpiecznikow”, ktére nie sg niezbedne, a burzg podstawowy

zamyst dziatalnosci.
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+ Potrzebg najistotniejszq jest teraz bowiem budowanie wiekszej skali dla produktu,
ktory potwierdzit swoja jakos$¢ i renome na rynku polskim - poprawa ptynnosci listu

zastawnego, rozszerzenie bezpiecznej podstawy emisji.

Najsilniejszym jednak argumentem, ktdry powinien przemoéwi¢ do regulatoréw za potrzebg
noweli, jest kwestia jasnej intencji - czy ustawodawca i nadzorca bankowy wyraza

intencje utrzymania i rozwoju systemu bankéw hipotecznych w Polsce?

Polska jest obecnie w fazie rozwoju rynku nieruchomosci i boomu jego finansowania
hipotecznego. Prognozy wskazuja, ze tak bedzie jeszcze przez kilka lat. Szczegdlnie rynek
nowego budownictwa jest rynkiem o najwiekszym i uzasadnionym potrzeba gospodarki polskiej

potencjatem.

W rozwoju tym powinien partycypowac caty system bankowy. Mamy obecnie przetomowe lata -
najwazniejsze dla wypracowania przez banki swojej pozycji na rynku finansowania
nieruchomosci. Aktywnos¢ dzisiejsza wyznacza pozycje w sektorze na przyszios¢. Wskazane
ponizej regulacje odmawiajg bankom hipotecznym aktywnosci w dziedzinach okreslonych
ustawg o l.z. i b.h. jako dopuszczalne, przekreslajac ich potencjalny rozwdj.

Nie jest to tylko sprawa regulacyjnej, nieusprawiedliwionej ingerencji w relacje na polskim
rynku. Konsekwencjg przepiséw ograniczajacych aktywnos¢ polskich bankow hipotecznych jest
mniejsza dynamika finansowania nieruchomosci przez polski sektor w ogole, i tym
samym stworzenie idealnych warunkow do finansowania konsorcjalnego, komercyjnego,

w tym nowych obiektow — bezposrednio przez banki zagraniczne.

Postulaty zmian szczegéfowych

POSTULATY NAJPILNIEJSZE
(lista zredukowana do postulatow absolutnie priorytetowych, warunkujacych dalszy

rozwaj)

I

Postulat:

dot. finansowanie jednostek samorzadu terytorialnego

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych w artykule
12 pkt 3 sformutowanie ,oraz wierzytelnosci z tytutu kredytow nie zabezpieczonych ...” zastgpic
sformutowaniem

,oraz wierzytelnosci wobec podmiotow, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2.”
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Postulat:

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych art. 12 pkt 5
lit. b) otrzymuje brzmienie:

»b) nabyte przez bank hipoteczny wierzytelnosci wobec podmiotéw, o ktérych mowa w art. 3

ust 2.”

II.

Postulat

dot. finansowanie przez banki hipoteczne nieruchomosci w trakcie budowy

a. Podwyzszenie / zmiana 10% limitu okreslonego art. 23 ust. 1 ustawy

b. wykreslenie art. 21 ust. 5.

II1I.

Postulat:
dot. zniesienie limitow refinansowania kredytow srodkami z lokat terminowych,

pozyczek podporzadkowanych, emisji obligacji

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych w art. 15

skresdla ust. 2i 3

LArt. 15.2. Wysokos$¢ zobowigzan wynikajacych z czynnosci, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-3,
nie moze przekroczy¢ tacznie:

1) w okresie pieciu lat od dnia rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej przez bank hipoteczny -
dziesieciokrotnej wysokosci funduszy wtasnych banku hipotecznego;

2) po uptywie okresu, o ktérym mowa w pkt 1 - szesciokrotnej wysokosci funduszy wiasnych
banku hipotecznego.

3. Srodki uzyskane z wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-3, moga by¢

przeznaczone wytgcznie na refinansowanie czynnosci, o ktérych mowa w art. 12.”

1v.

Postulat:

dot. umozliwienia bankom hipotecznym udzielania gwarancji i akredytyw

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych w art. 15
ust. 1 dodaje sie pkt 9i 10 w brzmieniu:

»9) udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i potwierdzanie akredytyw
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10) udzielanie i potwierdzanie poreczen”

V.

Postulat:
dot. wyrownanie mozliwosci prawnych kredytowania nieruchomosci przez banki

hipoteczne i uniwersalne

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych w art. 2 pkt
2 skresla sie stowa: "na prawie uzytkowania wieczystego lub prawie wtasnosci nieruchomosci

potozonej”

Art. 2 pkt 2) "zabezpieczeniu hipotekq" - nalezy przez to rozumiec hipoteke na rzecz banku
hipotecznego ustanowiong na prawie uzytkowania wieczystego lub prawie wiasnosci

nieruchomosci potozonej na obszarze kraju.

Inne postulaty:
1. Zarzadzanie przez bank hipoteczny wierzytelnosciami kredytowymi bankow w
kontekscie zakazu outsourcowania zarzadzania bankiem
2. Art. 20 ust. 5 ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych - wyjasnienie
watpliwosci zwigzanych z uruchomieniem przez bank hipoteczny $rodkow kredytowych
przed wpisaniem hipoteki (tryb wpisania do ksiegi wieczystej roszczenia o wpis
hipoteki)

UWAGA:

Ze wzgledu na obszerno$¢ materialu w opracowaniu zamieszczone zostalo jedynie
brzmienie postulatéw. Ich szerokie uzasadnienie oraz wyczerpujace stanowisko co
do potrzeby nowelizacji ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych

Fundacja moze udostepni¢ w kazdej chwili osobom zainteresowanym.
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3. Rozszerzenie przywileju emisji listow zastawnych dla bankow

uniwersalnych (i zwrotnie: b.k. licencja uniwersaina)

W $rodowisku bankowym zgtaszany jest postulat przedyskutowania koncepcji rozszerzenia
przywileju emisji listow zastawnych przez banki specjalistyczne - na banki uniwersalne.
Postulat ten uzasadnia fakt, iz ponad 90 % kredytow hipotecznych finansowanych jest w Polsce
wiasnie przez banki uniwersalne; nie wszystkie nawet nalezace do najwiekszych
kredytodawcow hipotecznych instytucje finansowe utworzylty w swoich koncernach

specjalistyczne spdtki do emisji listow zastawnych.
Ponizsze opracowanie nie stanowi propozycji legislacyjnej dla spetnienia tego postulatu - na
poczatek wypada bowiem rozwazy¢ kierunek takiej reformy z uwzglednieniem zaréwno
doswiadczen polskich, jak i rozwoju europejskiego.

Europejski przeglad mozliwych systemow

(1) Model francuski: emitent listow zastawnych = catkowicie wyspecjalizowana

instytucja refinansujaca

Finlandia, Francja, Norwegia, czesciowo Szwecja, Portugalia

bank udzielajcy kredytu emitent listdbw zastawnych posiada
jedynie aktywa o wysokiej jakoi
zabezpieczenia (eligible assets)

possibile:
transfer of
»
Ll
eligible assets emisja
eligible assets P listow
< zastawnych
Administrowanie
. . poprzez :
pracownicy wszy;tk|e bank udzielajcy emitent ma status
serwisowanie funkcje kredytu banku

=  Limity outsourcingu
= Konsolidacja, wspétczynniki kapitatowe

Zrodto: vdp
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(2)

Wyspecjalizowane banki without/with non-eligible business

Dania, Wegry, Irlandia, Luksemburg, Polska, czesciowo Szwecja

potencjalny bank udzielgy kredytu /

banki partnerskie

~

transfer of \
eliaible asse

—>

>

possibile:
wspétpraca prz

(non-eligible assets)

eligible asse

dystrybucji /

pracownicy wszystkie
serwisowanie funkcje

emisja
listow
zastawnych

emitent ma status banku

/LN

wiasne udzielanie kredytéw o wysokiej

jakaosci zabezpieczenia

Zrodto : vdp

(3)

Uniwersalny bank posiadajacy odpowiednia licencje listow zastawnych

Dania, Niemcy, totwa, Rosja

uniwersalny bar

kwalifikowane /

wymagania dla

eligible asse

»

|

emisja
listow
zastawnych

emisji listow
zastawnych
wlasne udzielanie kredytéw o wysokiej jakd
zabezpieczenia
Zrodto: vdp
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Wstepnie rekomendowana droga logistyki legislacyjnej dla Polski — w celu rozszerzenia

przywileju emisji listow zastawnych dla bankdw uniwersalnych:

1) reforma listu zastawnego jako produktu, ktérego ramy okresla ustawa o listach

zastawnych i bankach hipotecznych.

Zaletg bytoby wykorzystanie faktow, iz:

e taki produkt na rynku polskim zaistniat,

« doczekat sie w obecnej strukturze uznania inwestorskiego - o czym s$wiadczg
chociazby nadsubskrybcje przy prawie kazdej emisji, uzyskane wysokie ratingi
agencji ratingowych (nawet kilka punktéw ponad rating banku emitenta!),

« potwierdzenie wysokiej jakosci i bezpieczenstwa w wyniku przeprowadzonych juz
bardzo licznych kontroli nadzorczych

« racjonalizacja niektérych przepiséw spowodowataby, iz instrument listu
zastawnego - do wykorzystania tez przez banki uniwersalne otrzymaiby
racjonalny ksztatt i przywileje regulacyjne korelujace z jego wysoka jakoscig

« dotychczas dziatajace banki specjalistyczne zachowatyby mozliwos¢ dalszego
dziatania, co wydaje sie niezbedne na wypadek biznesowych problemdw Ilub
opoOznienia wdrazania nowego systemu - emisji w oparciu o zasade
uniwersalizmu

e przeciwna koncepcja regulacji zniesienia specjalizacji i skonstruowania pod tym
katem zupetnie nowej ustawy po pierwsze bytaby procesem diugotrwatym, po
drugie stwarzataby zagrozenie , doskonalenia” i sublimowania rezimoéw emisji
listow zastawnych - na wzdr wiodacych regulacji europejskich. Nalezy zwrdcié
bowiem uwage, iz kazda nowa regulacja europejska - powstata po polskiej
ustawie wielokrotnie przewyzsza polki rezim pod wzgledem wymagan - a tym
samym stwarza zagrozenie nieelastycznosci warunkéw po stronie kredytow

hipotecznych.

Zatem technicznie jako punkt wyjscia proponuje sie dodanie do obowigzujacej (zreformowanej
nieco, ale w obowigzujacym nurcie) ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
dodatkowych artykutdw, ktére okreslatyby warunki przywileju emisji dla bankdéw

uniwersalnych.

Jakie powinny by¢ to warunki?

Proponuje sie przyja¢ jako punkt odniesienia tres¢ znowelizowanej ustawy niemieckie — a to

uwagi na wspodlng genologie - polska ustawa wyjsciowo najbardziej nawigzuje do wzorca
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niemieckiego, zatem najtatwiej jest w analizie tych dwdch ustaw wydoby¢ te punkty, ktore
dodatkowo do pierwotnej specjalistycznej niemieckiej ustawy o listach zastawnych (ogdlnie

zbieznej z polskg) dodaty warunki rozciggniecia systemu na banki uniwersalne.

Ponizej przedstawione zagadnienia - identyfikuja obszary dostosowan po stronie bankdw
uniwersalnych wedtug ustawy niemieckiej (znowelizowanej) - i jak wyzej wspomniano, mogg
stanowi¢ jedynie bardzo wstepny punkt wyjscia do dyskusji nad nowelg - daja pewne

wyobrazenie techniczne o zakresie prac nowelizacyjnych.
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A. Zasady licencjonowania bankéw uniwersalnych pod katem udzielenia przywileju

emisji listow zastawnych.

ROZDZIAL 1

Zakres stosowania, zezwolenie i nadzér

§1

(1)

Definicje pojec

Bankami listu zastawnego sg instytucje kredytowe, ktérych dziatalnos¢ obejmuje

dziatalno$¢ zwigzang z emitowaniem listdbw zastawnych. Dziatalnoscig zwigzang z emitowaniem

listdw zastawnych jest:

1.

[...]

§2

(1)

emitowanie zabezpieczonych dtuznych papieréw wartosciowych na podstawie nabytych
hipotek pod nazwgq listy zastawne lub hipoteczne listy zastawne (dalej: hipoteczne listy
zastawne),

emitowanie zabezpieczonych dtuznych papierow wartosciowych na podstawie nabytych
wierzytelnosci od jednostek panstwowych pod nazwg komunalne dtuzne papiery
wartosciowe, obligacje komunalne lub publiczne listy zastawne,

emitowanie zabezpieczonych dtuznych papierow wartosciowych na podstawie nabytych

hipotek morskich pod nazwa morskie listy zastawne®.

Zezwolenie

Instytucja kredytowa z siedzibg w zakresie obowigzywania niniejszej ustawy, ktora chce

prowadzi¢ dziatalno$¢ zwigzang z emitowaniem listdw zastawnych, wymaga pisemnego

zezwolenia Federalnego Urzedu ds. Nadzoru Ustug Finansowych? (Urzad Federalny) stosownie

do § 32 Prawa bankowego®. Ponadto instytucja kredytowa dla uzyskania zezwolenia na

prowadzenie dziatalnosci zwigzanej z emitowaniem listdw zastawnych musi spetni¢ nastepujace

warunki:

1.

Instytucja kredytowa musi dysponowaé kapitatem wtasnym* w wysokosci co najmniej
25 milionéw euro.

Instytucja kredytowa musi mie¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci zwigzanej z
udzielaniem kredytow w rozumieniu § 1 ust. 1 zdanie 2 pkt 2 Prawa bankowego i

wykaza¢ prawdopodobienstwo prowadzenia takiej dziatalnosci.

! niem. Schiffspfandbriefe, listy zastawne zabezpiechipotelt morsk — przyp. ttumacza

2 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

% niem. Kreditwesengesetz, ustawa o formach kredyt@msakcjach kredytowych, dalej w fele ttumaczona jako
Prawo bankowe - przyp. ttumacza

“ niem. Kernkapital, w bankowai oznacza kapitat wlasny bankéw — przyp. ttumacza
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3. Instytucja kredytowa musi dysponowac odpowiednimi regulacjami i instrumentami w
rozumieniu § 27 o sterowaniu, nadzorowaniu i kontroli ryzyk odnoszacych sie do mas
zabezpieczenia i opartej na nich dziatalnosci emisyjnej.

4, Z przedktadanego Federalnemu Urzedowi planu dziatalnosci instytucji kredytowej musi
wynika¢, ze instytucja kredytowa bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ zwigzang z emitowaniem
listow zastawnych regularnie i diugotrwale i Ze istnieje konieczna do tego struktura
organizacyjna.

5. Struktura organizacyjna i wyposazenie instytucji kredytowej musza, w zaleznosci od
zakresu zezwolenia, w odpowiedni sposob uwzglednia¢ przyszte emisje listow
zastawnych i dziatalno$¢ zwigzang z finansowaniem nieruchomosci, finansowaniem

panstwa i finansowaniem statkow.

Odmiennie od § 33 ust. 4 Prawa bankowego zezwolenia wymaganego zgodnie ze zdaniem 1
nalezy odméwic takze wtedy, gdy nie wystepujq przestanki okreslone w zdaniu 2 pkt 1 do 5. §
32 ust. 2 zdanie 2 Prawa bankowego stosuje sie pod warunkiem, ze zezwolenie na dziatalnos¢
zwigzang z emitowaniem listdw zastawnych moze zosta¢ ograniczone do jednej lub dwdch
rodzajow dziatalnosci wskazanych w §1 zdanie 2 pkt 1 do 3. Posiadanie wiedzy teoretycznej i
praktycznej wymaganej stosownie do § 33 ust. 2 zdanie 1 Prawa bankowego w dziatalnosci
zwigzanej z emitowaniem listow zastawnych zaleznie od zakresu zezwolenia zaktada sie zwykle
wtedy, gdy kierujacy przedsiebiorstwem dysponuje odpowiednig wiedza w zakresie dziatalnosci
zwigzanej z udzielaniem kredytow hipotecznych, kredytow komunalnych lub kredytéw z

zabezpieczeniem hipotekg morskg i jej refinansowaniem.

(2) Urzad Federalny moze uchyli¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci zwigzanej z

emitowaniem listow zastawnych, poza przypadkami okreslonymi w § 35 ust. 2 Prawa

bankowego, takze wtedy, gdy

1. przestang istniec¢ przestanki okreslone w ustepie 1 zdanie 2 pkt 1 do 3 i 5 lub

2. bank listu zastawnego od ponad dwoch lat nie wyemitowat listdw zastawnych i nie
nalezy oczekiwac¢, ze dziatalno$¢ zwigzana z emitowaniem listdbw zastawnych zostanie
ponownie podjeta w ciggu najblizszych szesciu miesiecy jako prowadzona regularnie i

dtugotrwale czynnos$¢ bankowa.

(3) W przypadku gdy Urzad Federalny uchyli zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
zwigzanej z emitowaniem listow zastawnych lub gdy zezwolenie wygasnie, likwiduje sie masy

zabezpieczenia®.

® niem. Deckungsmassenodki stanowice zabezpieczenie listéw zastawnych wpisane dstmejeabezpieczenia —

przyp. ttumacza
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(4) W przypadku ustepu 3 sad witasciwy dla siedziby banku listu zastawnego na wniosek
Federalnego Urzedu wyznacza jedna lub dwie odpowiednie osoby fizyczne jako zarzadce®, o ile
jest to konieczne dla przeprowadzenia odpowiedniej likwidacji. Dla pozycji prawnej syndyka

obowigzujq odpowiednio przepisy §§ 30 do 36.

B. Nadzorowanie bankdéw z licencja listu zastawnego.

8§ 3 Nadzor

Urzad Federalny sprawuje nadzo6r nad bankami listu zastawnego stosownie do przepiséow
niniejszej ustawy i Prawa bankowego. Jest on uprawniony do wydawania wszystkich
zarzadzen, ktére sg odpowiednie i wymagane, aby utrzymal dziatalno$¢ bankéw listu
zastawnego w zgodzie z niniejszq ustawg i wydanymi do niej rozporzadzeniami. Ma on
obowigzek w okreslonych przez niego terminach kontrolowaé zabezpieczenie listow zastawnych
na podstawie odpowiednich préb losowych; moze on przy tym postugiwac sie innymi osobami
lub instytucjami. Kontrola winna odbywac sie z reguty po uptywie kazdorazowo dwoch lat.

Powyzsze nie narusza nadzoru sprawowanego przez inne jednostki panstwowe.

[...]

C. Wymagania dot. zapewnienia przez bank z licencja listu zastawnego systemu
zarzadzania ryzykiem i utrzymania jakosci listu zastawnego, odpowiednie procedury

i know- how w dziedzinie zarowno kredytu hipotecznego jak i emisji l.z.

ROZDZIAL 4

Przepisy ogolne dotyczace dzialalnosci zwigzanej z emitowaniem listow zastawnych

8§ 27 Zarzadzanie ryzykiem

(1) Bank listu zastawnego musi dysponowac¢ dla prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z
emitowaniem listdbw zastawnych odpowiednim systemem zarzadzania ryzykiem. System ma
zapewnic¢ identyfikowanie, ocene, sterowanie i nadzorowane wszelkich zwigzanych z tym ryzyk,
takich jak w szczegélnoéci ryzyka niesciggalnosci wierzytelnoéci’, ryzyka zmian stép
procentowych, ryzyka walutowe oraz inne ryzyka zmian cen rynkowych, ryzyka operacyjne i
ryzyka ptynnosci. Ponadto nalezy

1. ograniczy¢ koncentracje ryzyk w oparciu o system limitéw,

® niem. Sachwalter — przyp. ttumacza
"niem. Adressenausfallrisiko
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2. stosowac procedure zapewniajacg zmniejszenie ryzyka w razie silnego wzrostu ryzyka;
procedura musi obejmowac wczesne informowanie decydentdw,

3. dopasowac system zarzadzania ryzykiem w krétkim terminie do zmieniajacych sie
warunkéw oraz poddawac go weryfikacji co najmniej raz w roku,

4, przedktada¢ zarzadowi raport o ryzykach sporzadzony stosownie do niniejszego

przepisu w odpowiednich odstepach czasu, co najmniej kwartalnie.

(2) Przed podjeciem dziatalno$ci w zakresie nowych produktéw, nowych rodzajéw
dziatalnosci lub na nowych rynkach bank listu zastawnego zobowigzany jest przeprowadzi¢ i
udokumentowac obszerng analize zwigzanych z tym ryzyk i wynikajacych z tego wymogow
wobec systemu zarzadzania ryzykiem. Bank listu zastawnego moze uzy¢ takich wartosci jako
zabezpieczenie dopiero po zdobyciu utrwalonej wiedzy empirycznej w zakresie tychze nowych
dziatalnosci, w przypadku podjecia dziatalnosci na nowych rynkach w zakresie kredytu
hipotecznego jednak nie przed uptywem dwéch lat od jej podjecia. Istnienie utrwalonej wiedzy

empirycznej nalezy szczegdtowo przedstawi¢ w formie pisemnej.

D. Transparentnos¢ wyodrebniania i zarzadzania aktywami, okreslonymi pod emisje

listow zastawnych w ramach catosciowego portfela banku.

8§ 28 Przepisy zwiazane z wymogiem transparencji

(1) Bank listu zastawnego zobowigzany jest publikowa¢ kwartalnie w publicznie dostepnej
formie oraz w informacji dodatkowej do rocznego sprawozdania finansowego kazdorazowo

nastepujace dane kwartalne:

1. kazdorazowg o0golng kwote hipotecznych listow zastawnych, publicznych listéw
zastawnych i morskich listdw zastawnych znajdujacych sie w obiegu oraz odpowiednie
masy zabezpieczenia w wysokosci wartosci nominalnej, wartosci biezacej netto i
wartosci biezacej netto ustalonej w rozporzadzeniu stosownie do § 4 ust. 6,

2. strukture okresdéw hipotecznych listdw zastawnych, publicznych listow zastawnych i
morskich listow zastawnych znajdujacych sie w obiegu oraz okresy odsetkowe
odpowiednich mas zabezpieczenia, kazdorazowo w przedziatach do jednego roku,
powyzej jednego roku do pieciu lat, powyzej pieciu lat do dziesieciu lat i powyzej
dziesieciu lat oraz

3. udziat derywatéw w masach zabezpieczenia stosownie do § 19 ust. 1 pkt 4 zdanie 3,
takze w powigzaniu z § 20 ust. 2 pkt 3 i § 26 ust. 1 pkt 4.
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(2) Dla ogdlnej kwoty wierzytelnosci uzytych jako zabezpieczenie hipotecznych listow
zastawnych nalezy dodatkowo podac:
1. podziat kwot przyjetych wedtug wartosci nominalnych jako zabezpieczenie

a) wedtug ich wysokosci w przedziatach do 300 000 euro, powyzej 300 000 euro do 5
miliondw euro i powyzej 5 miliondéw euro,

b) wedtug panstw, w ktdérych potozone sg nieruchomosci stanowigce zabezpieczenie,
przy czym kazdorazowo

c) wedtug nieruchomosci uzytkowanych w celach komercyjnych i mieszkalnych oraz
wedtug mieszkan, domow jednorodzinnych, doméw wielorodzinnych, budynkéw
biurowych, budynkéw handlowych, budynkéw przemystowych, innych budynkéw
uzytkowanych do celéw komercyjnych, nowych budowli, ktore nie zostaty ukonczone
i jeszcze nie przynoszg dochodu oraz terendéw przeznaczonych pod zabudowe,

2. 0golng kwote zalegtych za co najmniej 90 dni zobowigzan z tytutu tych wierzytelnosci i
jej podziat wedtug panstw odpowiednio do punktu 1 litera b oraz
3. wytacznie w informacji dodatkowej do rocznego sprawozdania finansowego

a) iloé¢ przymusowych postepowan licytacyjnych® i egzekucji przez zarzad
przymusowy® toczacych sie na dzien sporzadzania rocznego sprawozdania
finansowego oraz ilo$¢ licytacji przymusowych przeprowadzonych w roku
obrotowym,

b) ilos¢ przypadkéw, w ktorych bank listu zastawnego w ciggu roku obrotowego musiat
przeja¢ nieruchomosci dla zapobiezenia stratom hipotek, (w naszej ustawie: w celu
unikniecia strat z tytutu udzielonych kredytéw zabezpieczonych hipoteka, moze
zatem pojs¢ interpretacyjnie dalej: w celu unikniecia strat z tytutu kredytow
zabezpieczonych hipotekq )

c) ogodlng kwote zalegtosci z tytutu odsetek przypadajacych do zaptaty przez dtuznikow
hipotecznych, o ile nie zostaty one juz spisane w poprzednich latach,

d) ogdlng kwote sptat hipotek (Riickzahlungen auf die Hypotheken) dokonanych w roku
obrotowym, osobno wedtug sptat (Rickzahlungen) dokonanych poprzez umorzenie

(Amortisation) i w inny sposodb.

Dane okreslone w zdaniu 1 punkt 3 litera a do d nalezy poda¢ osobno dla nieruchomosci

uzytkowanych w celach komercyjnych i stuzacych do celdw mieszkaniowych.

(3) Dla ogdlnej kwoty wierzytelnosci uzytych jako zabezpieczenie publicznych listow

zastawnych nalezy dodatkowo podac:

8 hiem. Zwangsversteigerungsverfahren
® niem. Zwangsverwaltungsverfahren
Strona 33 z 56



Infrastruktura dla réznych instrumentéw refinansowania kredytéow hipotecznych - Rekomendacje
usprawnien, opracowanie: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

1. z podziatem na poszczegdlne panstwa, w ktorych dtuznicy - a w przypadku udzielenia
petnej gwarancji — jednostki udzielajgce gwarancji majg swojq siedzibe kwoty przyjete
wedtug wartosci nominalnych jako zabezpieczenie, dodatkowo wyspecyfikowane wedtug
rodzaju, czy wierzytelno$¢ skierowana jest wobec panstwa, regionalnych jednostek
samorzadu terytorialnego, lokalnych jednostek samorzadu terytorialnego lub innych
dtuznikow lub jest przez nie kazdorazowo w petni gwarantowana;

2. 0golng kwote zalegtych za co najmniej 90 dni zobowigzan z tytutu tych wierzytelnosci i

jej podziat regionalny stosownie do punktu 1.

(4) Dla ogodlnej kwoty wierzytelnosci uzytych jako zabezpieczenie morskich listéw
zastawnych nalezy dodatkowo podac:
1. podziat kwot przyjetych wedtug wartosci nominalnych jako zabezpieczenie

a) wedtug ich wysokosci w przedziatach do 500 000 euro, powyzej 500 000 euro do 5
milionédw euro i powyzej 5 miliondéw euro,

b) wedlug panstw, w ktérych zarejestrowane sg obcigzone dlugiem statki i budowle
morskie, kazdorazowo osobno wedlug statkow morskich i statkow Zeglugi
érodladowej, i

2. wytacznie w informacji dodatkowej do rocznego sprawozdania finansowego

a) iloé¢ przymusowych postepowan licytacyjnych!® statkéw lub budowli morskich
toczacych sie na dzien sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego oraz ilos¢
licytacji przymusowych przeprowadzonych w roku obrotowym,

b) ilos¢ przypadkow, w ktérych bank listu zastawnego w ciggu roku obrotowego musiat
przeja¢ statki lub budowle morskie dla zapobiezenia stratom z tytutu hipotek
morskich,

(w naszej ustawie: w celu unikniecia strat z tytutu udzielonych kredytéw
zabezpieczonych hipoteka, moze zatem pdjs¢ interpretacyjnie dalej: w celu
unikniecia strat z tytutu kredytéw zabezpieczonych hipoteka morskg)

c) ogodlng kwote zalegtosci z tytutu odsetek przypadajacych do zaptaty przez dtuznikéw
hipotecznych, o ile nie zostatly one juz spisane w poprzednich latach,

d) ogdlng kwote sptat (Rlckzahlungen) wierzytelnosci z tytutu kredytow
zabezpieczonych hipotekami morskimi dokonanych w roku obrotowym, osobno
wedtug sptat (Rickzahlungen) dokonanych poprzez planowa sptate ratalng
(Abzahlung) i w inny sposéb.

Dane okreslone w zdaniu 1 punkt 2 litera a do d nalezy poda¢ osobno dla statkéw i budowli

morskich.

% niem. Zwangsversteigerungsverfahren
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(5) Dla wszystkich danych stosownie do ustepéw 1 do 4 w publikacjach stosownie do
ustepu 1 od dnia 1 stycznia 2007 roku nalezy poda¢ kazdorazowo takze odpowiednig wartos$c

za rok poprzedni.

E. Przepisy wyodrebniajace masy zabezpieczenia listow zastawnych na wypadek

upadtosci banku

ROZDZIAL 5
Przepisy dotyczace sadowego zabezpieczenia mienia'!, egzekucji przymusowych'? i

upadtoscit®

8§ 29 Sadowe zabezpieczenie mienia i egzekucje przymusowa

Sadowe zabezpieczenie mienia i egzekucje przymusowe z wartosci wpisanych do rejestru
zabezpieczenia stosownie do § 5 przeprowadza sie tylko na podstawie roszczen z tytutu
danych listow zastawnych i roszczen z tytutu derywatdéw wpisanych do odpowiedniego rejestru

zabezpieczenia. § 395 Kodeksu cywilnego!® stosuje sie odpowiednio.

§ 30 Upadto$é, ustanowienie zarzadcy'®

(1) W przypadku wszczecia postepowania upaditosciowego wobec majatku banku listu
zastawnego wartosci wpisane do rejestrow zabezpieczenia nie wchodzg do masy
upadtosciowej. Wierzytelnosci wierzycieli z listdw zastawnych zaspokaja sie w petni z wartosci
wpisanych do odpowiedniego rejestru zabezpieczenia; nie narusza ich wszczecie postepowania
upadtosciowego wobec majatku banku listu zastawnego. Wierzyciele z listdw zastawnych

uczestniczg w postepowaniu upadtosciowym tylko zakresie okreslonym w ustepie 6 zdanie 4.

(2) W przypadku okreslonym w ustepie 1 sad wtasciwy dla siedziby banku listu zastawnego
na wniosek Urzedu Federalnego ustanawia zarzadcg jedna lub dwie odpowiednie osoby
fizyczne. Wraz z ustanowieniem prawo do zarzadzania wpisanymi wartosciami i dysponowania
nimi przechodzi na zarzadce. W przypadku gdy bank listu zastawnego po powotaniu zarzadcy

dokonat rozporzadzenia wartoscig wpisang w rejestrze zabezpieczenia, rozporzadzenie to jest

" niem. Arreste
2 niem. Zwangsvollstreckungen
3 hiem. Insolvenz
1 niem. Burgerliches Gesetzbuch
5 hiem. Sachwalter
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nieskuteczne; §§ 892 i 893 Kodeksu cywilnego!® i §§ 16 i 17 Ustawy o prawach do
zarejestrowanych statkéw i budowli morskich!’ pozostaja nienaruszone. W przypadku gdy bank
listu zastawnego dokonat rozporzadzenia w dniu powotania zarzadcy istnieje domniemanie, ze
dokonat on rozporzadzenia po powotaniu. Zarzadca moze dokonywac czynnosci prawnych ze
skutkiem wobec mas zabezpieczenia, o ile jest to konieczne dla nalezytej likwidacji'® mas
zabezpieczenia w interesie petnego zaspokojenia wierzycieli z listéw zastawnych. W tym
zakresie reprezentuje on bank listu zastawnego przed sadami i poza sadami. Ograniczenia
okreslone w § 19 ust. 1 pkt 2 i 3, § 20 ust. 2 pkt 2 i § 26 ust. 1 pkt 3 i 4 nie obowigzuja.

(3) Uprawnieniu zarzadcy do zarzadzania i rozporzadzania podlegajq wpisane w rejestrze
hipoteki i zabezpieczone wierzytelnosci takze wtedy, gdy stosownie do § 14 ust. 2 nie uwaza
sie ich za wartosci zabezpieczajace hipoteczne listy zastawne. Zarzadca $cigga wierzytelnosci
odpowiednio do ich umownego terminu wymagalnosci. O ile cze$¢ wierzytelnosci, ktoérej
zgodnie ze zdaniem 1 nie uwaza sie za wartos¢ zabezpieczajacg hipoteczne listy zastawne, nie
jest uzyta jako zabezpieczenie publicznych listdw zastawnych, to po odliczeniu odpowiednich
kosztéw administracyjnych odprowadza on do masy upadtosci udziat, ktéry przypadiby na
mase upadtosci przy osobnych umowach kredytowych i odpowiednich poszczegdlnych
hipotekach. W przypadku gdy rzeczywiscie dokonana ptatno$¢ jest niewystarczajaca, w
pierwszej kolejnosci podlegajq sptacie takie wierzytelnosci, ktdre zabezpieczone sg hipotekami
mogacymi stanowi¢ zabezpieczenie listdw zastawnych; miarodajny jest limit okreslony w § 14
ust. 1 biorac za podstawe przyjeta przy wprowadzaniu jako zabezpieczenie listéw zastawnych'®
wartoé¢ obiektu obcigzonego diugiem. Syndyk masy upadtoéciowej?® moze zazadaé podziatu
wierzytelnosci z tytutu sptaty kredytu (Darlehensriickzahlungsforderung) i hipoteki. Koszty
podziatu pokrywa masa upadiosci. Hipoteka mogaca stanowi¢ zabezpieczenie listow
zastawnych powstata poprzez podziat wyprzedza w kolejnosci hipoteke nie mogacg stanowic
zabezpieczenia listow zastawnych. Do hipotek morskich i zabezpieczonych wierzytelnosci
przepis ten stosuje sie pod warunkiem, ze w miejsce § 14 ust. 2 wchodzi § 22 ust. 3, w
miejsce hipotecznych listéw zastawnych wchodzg morskie listy zastawne, w miejsce hipoteki
wchodzi hipoteka morska i w miejsce limitu okreslonego w § 14 ust. 1 wchodzi limit stosownie
do § 22 ust. 2 zdanie 1, w przypadku okreslonym w § 22 ust. 2 zdanie 4 wchodzi limit wyzszy

dopuszczony przez Urzad Federalny.

(4) Syndyk masy upadtosciowej moze zazada¢ w kazdym czasie, aby wpisane wartosci,

ktore w sposob oczywisty nie beda konieczne dla zabezpieczenia danego rodzaju listow

% niem. Burgerliches Gesetzbuch
" niem. Gesetz liber Rechte an eingetragenen SchiftéSchiffsbauwerken
18 hiem. geordnete Abwicklung
¥ niem. Indeckungnahme
“ niem. Insolvenzverwalter
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zastawnych wiacznie z nadzabezpieczeniem?! zostaty przekazane przez zarzadce do masy
upadtosciowej. Wartosci pozostate po zaspokojeniu wierzycieli z listow zastawnych i pokryciu

kosztéw administracyjnych nalezy przekaza¢ do masy upadtosciowej.

(5) Sad wiasciwy dla siedziby banku listu zastawnego moze na wniosek Urzedu Federalnego
ustanowi¢ zarzadce jeszcze przed wszczeciem postepowania upadto$ciowego wobec majatku
banku listu zastawnego przy istnieniu przestanek okreélonych w § 46a Prawa bankowego?2. Dla
pozycji prawnej takiego zarzadcy obowigzujg odpowiednio przepisy o zarzadcy ustanowionym

stosownie do ustepu 2 zdanie 1.

(6) Urzad Federalny moze odpowiednio do §§ 46 i 46a Prawa bankowego?®® podja¢ wtasne
dziatania w odniesieniu do poszczegdlnych mas zabezpieczenia. W przypadku niewyptacalnosci
lub nadmiernego zadtuzenia masy zabezpieczenia przeprowadza sie wobec niej odrebne
postepowanie upadtosciowe; wniosek o wszczecie postepowania upadtosciowego moze ztozyc
tylko Urzad Federalny. Ustep 4 stosuje sie odpowiednio. W postepowaniu upadtosciowym
wobec pozostatego majatku banku listu zastawnego wierzyciele z listdw zastawnych moga
dochodzi¢ swoich roszczen tylko w wysokosci niesciggnietych wierzytelnosci; w pozostatym
zakresie obowigzuja odpowiednio przepisy dla wierzycieli uprzywilejowanych®*, w szczegdlnosci

§ 52 zdanie 1, § 190 ust. 1 i 2 oraz § 192 Prawa upadtoéciowego?®

(7) Ustawa dotyczaca wspdlnych praw posiadaczy diuznych papierow wartosciowych

pozostaje nienaruszona®®.

(8) Wierzyciele posiadajacy roszczenia z tytutu derywatdéw stosownie do § 4 ust. 3 sg

traktowani na rowni z wierzycielami z listdw zastawnych.

§ 31 Zadania i uprawnienia zarzadcy?’

(1) Zarzadca podlega nadzorowi sadu witasciwego dla siedziby banku listu zastawnego. Sad
moze w szczegdlnosci w kazdym czasie zazada¢ od niego poszczegolnych informacji lub
sprawozdania ze stanu rzeczy i prowadzenia spraw. Moze on odwota¢ zarzadce na wniosek

Urzedu Federalnego, gdy wystgpi wazny powdd. Zarzadca wobec Urzedu Federalnego i

% niem. sichernde Uberdeckung
2 niem. Kreditwesengesetz
% niem. Kreditwesengesetz
24 hiem. absonderungsberechtigte Glaubiger, wierzygietywilejowany z tytutu rzeczowego zabezpieczenia
wierzytelndci (np. hipoteki, zastawu); wierzyciel, ktory @k pierwszéstwo w stosunku do innych wierzycieli lub
posiada pierwsze roszczenie w stosunku dgtinaptenika — przyp. ttumacza
% niem. Insolvenzordnung
% niem. Gesetz betreffend die gemeinsamen RechBedizer von Schuldverschreibungen
*"niem. Sachwalter
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powiernika wchodzi w obowigzki, ktére bank listu zastawnego zobowigzany jest wykonywac
stosownie do niniejszej ustawy i Prawa bankowego?® w zwiazku z zarzadzaniem wartosciami

zabezpieczenia.

(2) Zarzadca otrzymuje dokument dotyczacy jego ustanowienia, ktéry ma obowigzek
zwroci¢ sadowi konczac sprawowanie swojego urzedu. Sad ma obowigzek poinformowania
wiasciwego sadu rejestrowego o ustanowieniu i odwotaniu zarzadcy i niezwiocznie oglosi¢ w
Monitorze Federalnym?®. Ustanowienie i odwotanie zarzadcy wpisywane jest z urzedu do
rejestru handlowego lub w przypadku okreslonym w § 33 ust. 5 do rejestru spotdzielni. Wpisy

nie sa ogtaszane. Przepisy okreélone w § 15 Kodeksu handlowego® nie znajduja zastosowania.

(3) Powotanie zarzadcy wpisuje sie do ksiegi wieczystej w przypadku hipotek wpisanych do
rejestru, jezeli ze wzgledu na rodzaj prawa lub okolicznosci istnieje obawa, ze wierzyciele z
listbw zastawnych bez dokonania wpisu zostaliby poszkodowani. Zarzadca ma obowigzek
ztozy¢ wniosek o wpis w urzedzie ksiag wieczystych3!. W przypadku gdy hipoteki, przy ktérych
wpisano powotanie zarzadcy, zostaty wykreslone z rejestru, zarzadca ma obowigzek ztozy¢ w
urzedzie ksigg wieczystych wniosek o wykreslenie wpisu powotania zarzadcy. W przypadku
wpisanych w rejestrze praw do statkdw w miejsce ksiegi wieczystej wchodzi rejestr statkow, w
przypadku wpisanych w rejestrze praw do budowli morskich rejestr budowli morskich, w

miejsce urzedu ksigg wieczystych wchodzi sad rejestrowy.

(4) Zarzadcy przystuguje roszczenie o wynagrodzenie za jego dziatalnos¢ i zwrot
stosownych wydatkow. Koszty zarzadzania zarzadcy wraz z jego wynagrodzeniem i zwrotem
jego wydatkdw ponoszone sg proporcjonalnie z warto$ci wpisanych w rejestrach
zabezpieczenia; miarodajny jest stosunek wartosci nominalnej poszczegdélnej masy
zabezpieczenia do wartosci nominalnej wszystkich mas zabezpieczenia banku listu zastawnego.
Sad wiasciwy dla siedziby banku listu zastawnego ustala wynagrodzenie i wydatki na wniosek

zarzadcy. § 46a ust. 4 zdanie 3 i 4 Prawa bankowego®? obowigzuje odpowiednio.

(5) Zarzadca ma obowigzek w chwili rozpoczecia swojej dziatalnosci sporzadzi¢ dla kazdej
masy zabezpieczenia bilans otwarcia i sprawozdanie wyjasniajace oraz na zamkniecie kazdego
roku roczne sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dziatalnosci. Roczne sprawozdanie
finansowe musi byé¢ zbadane przez rewidenta do spraw bilanséw i sprawozdan rocznych®3,

ktorego powotuje Urzad Federalny. Urzad Federalny moze zarzadzi¢ specjalne inspekcje.

% niem. Kreditwesengesetz
2 niem. Bundesanzeiger
% hiem. Handelsgesetzbuch
3L hiem. Grundbuchamt, odpowiednik wydziatw@sivieczystychglu rejonowego — przyp. tumacza
32 hiem. Kreditwesengesetz
% niem. Abschlusspriifer, audytor, biegly rewidentzyp. tumacza
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Powstate w zwigzku z tym koszty Urzedu Federalnego ponoszone sg proporcjonalnie z wartosci

wpisanych w rejestrach; ustep 4 zdanie 2 po6tzdanie 2 obowigzuje odpowiednio.

(6) Zarzadca przy prowadzeniu spraw ma obowigzek zachowac starannos¢ rzetelnego i
sumiennego zarzadzajacego. W przypadku naruszenia obowigzkow jest on zobowigzany do

odszkodowania wobec banku listu zastawnego jest zobowigzany do odszkodowania.

(7) Zarzadca i syndyk masy upadtosciowej zobowigzani sg przekazywac sobie nawzajem
wszystkie informacje, ktéore mogg miec¢ znaczenie dla postepowania upadtosciowego banku

listu zastawnego lub dla zarzadzania wartosciami zabezpieczenia.

8§ 32 Przeniesienie mas zabezpieczenia i zobowiazan z tytulu zabezpieczenia

(1) Zarzadca moze za zgodg Urzedu Federalnego przenie$¢ na inny bank listu zastawnego
wszystkie lub czes$¢ wartosci wpisanych w rejestrze zabezpieczenia, takze jezeli stosownie do §
14 ust. 2 i § 22 ust. 3 nie uwaza sie ich za wartosci wpisane, i zobowigzania z tytutu listéw

zastawnych jako cato$¢ zgodnie z nastepujacymi przepisami.

(2) Umowa przeniesienia musi zawiera¢ co najmniej nastepujace dane:

1. firma i siedziba przenoszacego i przyjmujgcego banku listu zastawnego,

2. porozumienie o0 przeniesieniu wartoéci wpisanych w rejestrze zabezpieczenia i
zobowigzan z tytutu listow zastawnych jako catosci i ewentualnie o $wiadczeniu
wzajemnym,

3. doktadne oznaczenie przenoszonych wartosci i zobowigzan z tytutu listdw zastawnych.

(3) O ile dla przeniesienia przedmiotéw w przypadku sukcesji singularnej** w przepisach
ogolnych okreslony jest szczegdlny rodzaj oznaczenia, stosuje sie te regulacje dla oznaczenia
przenoszonych wartosci i zobowigzan z tytutu listow zastawnych stosownie do ustepu 2 pkt 3.
§ 28 Ustawy o ksiegach wieczystych® oraz § 36 Ustawy o rejestrze statkéw®® nalezy
przestrzega¢. Ponadto mozna odnies¢ sie do dokumentéw, ktorych tres¢ umozliwia
przydzielenie pojedynczego przedmiotu; dokumenty nalezy dotaczy¢ jako zataczniki do umowy

przeniesienia.

(4) Umowa przeniesienia musi by¢ sporzadzona notarialnie.

¥ niem. Einzelrechtsnachfolge
% niem. Grundbuchordnung
% niem. Schiffsregisterordnung
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8§ 33 Wpis do rejestru handlowego

(1) Zarzadca i organ przedstawicielski przejmujacego banku listu zastawnego majq
obowigzek zgtosi¢ przeniesienie celem dokonania wpisu w rejestrze handlowym witasciwym dla
siedziby danego banku listu zastawnego. Do zgtoszenia nalezy dotaczy¢ wypis umowy
przeniesienia lub publicznie uwierzytelniony odpis i dokument zawierajacy zgode Urzedu

Federalnego.

(2) Przeniesienie mozna wpisa¢ do rejestru handlowego wiasciwego dla siedziby
przenoszacego banku listu zastawnego dopiero po dokonaniu wpisu w rejestrze handlowym
wiasciwym dla siedziby przejmujacego banku listu zastawnego. Wpis w rejestrze handlowym
wiasciwym dla siedziby przejmujacego banku listu zastawnego nalezy opatrzy¢ adnotacja, ze
przeniesienie stanie sie skuteczne dopiero wraz z dokonaniem wpisu w rejestrze handlowym

wiasciwym dla siedziby przenoszacego banku listu zastawnego.

§ 34 Przejscie mas zabezpieczenia i zobowiazan z tytulu zabezpieczenia

(1) Przy wpisie przeniesienia do rejestru handlowego wilasciwego dla siedziby
przenoszacego banku listu zastawnego wartosci i zobowigzania z tytutu listdw zastawnych
okreslone w umowie przeniesienia wartosci przechodzg jako cato$¢ na przejmujacy bank listu
zastawnego. Poprzez wpis konwalidowany jest brak notarialnego sporzgdzenia umowy
przeniesienia. § 33 ust. 5 obowigzuje odpowiednio. Za przeniesione zobowigzania z tytutu
listow zastawnych przenoszacy bank listu zastawnego i przyjmujacy bank listu zastawnego

odpowiadajq jako dtuznicy solidarni.

(2) W przypadku przyznania swiadczenia wzajemnego obowigzuje odpowiednio § 30 ust. 4.
§ 30 ust. 3 obowigzuje odpowiednio pod warunkiem, ze w miejsce zarzadcy wstepuje

przejmujacy bank listu zastawnego.

8§ 35 Zarzadzanie powiernicze

(1) Za pisemna zgodq Urzedu Federalnego zarzadca moze uzgodni¢ z innym bankiem listu
zastawnego, ze wartosci wpisane do rejestréw zabezpieczenia upadtego banku listu
zastawnego, takze jezeli stosownie do § 14 ust. 2 i § 22 ust. 3 nie uwaza sie ich za wartosci
wpisane, bedg w catosci lub czesciowo powierniczo zarzadzane przez zarzadce upadtego banku
listu zastawnego na rzecz innego banku listu zastawnego, o ile tenze inny bank listu

zastawnego przejmie odpowiedzialno$¢ za zabezpieczone zobowigzania upadiego banku listu
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zastawnego. Umowa wymaga formy pisemnej. Nalezy w niej doktadnie oznaczy¢ wartosci i

zobowigzania z tytutu listdw zastawnych.

(2) Wartosci zarzadzane powierniczo w mysl ustepu 1 w stosunku pomiedzy innym bankiem
listu zastawnego a upadtym bankiem listu zastawnego lub jego wierzycielami uwaza sie za
wartosci innego banku listu zastawnego, nawet jezeli nie zostaty one przeniesione na tenze
bank.

(3) Wynikajace ze stosunku powiernictwa roszczenie o przeniesienie nalezy wpisa¢ do
odpowiedniego rejestru innego banku listu zastawnego. Wartosci oznaczone w umowie w
rozumieniu ustepu 1 i wpisane w rejestrze zabezpieczenia upadiego banku listu zastawnego
uwaza sie za wpisane do rejestru innego banku listu zastawnego. Powiernik innego banku listu
zastawnego wykonuje swoje zadania i uprawnienia w tym zakresie wobec upadtego banku listu
zastawnego. Czesciowe powiernicze zarzadzanie nalezy opatrzy¢ adnotacjg w danym rejestrze
zabezpieczenia upadtego banku listu zastawnego przy poszczegolnych wartosciach

zabezpieczenia (Deckungswerte).

(4) § 30 ust. 3 obowigzuje odpowiednio.

§ 36 Przeniesienie czesciowe

W przypadku czesciowego przeniesienia mas zabezpieczenia stosownie do § 32 ust. 1 czes¢
odpowiedniej masy zabezpieczenia pozostata w upadtym banku listu zastawnego musi spetniac
przepisy dotyczace zabezpieczenia listdw zastawnych. Zdanie 1 obowigzuje odpowiednio dla
przypadku czes$ciowego powierniczego zarzadzania masa zabezpieczenia stosownie do § 35
ust. 1.

[..]

Przepisy przejsciowe

8§ 46 Limit obciazenia dlugiem

(1) Hipoteki, ktére zostaty wpisane przed dniem 13 pazdziernika 2004 roku do rejestru
zabezpieczenia dla hipotecznych listdw zastawnych prowadzonego w banku listu zastawnego,
moga, o ile nie odpowiadaja one wymogom okreslonym w § 16 ust. 1 d 3, odmiennie od § 14

ust. 1 by¢ uzyte jako zabezpieczenie hipotecznych listéw zastawnych do dnia 30 czerwca 2006
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roku w wysokosci 50 procent wartosci wyznaczonej na podstawie ustalenia wartosci
przeprowadzonego przed dniem 13 pazdziernika.

(2) W przypadku ustepu 1 stosuje sie § 14 ust. 2 i § 30 ust. 3 zdanie 4 pod warunkiem, ze
zamiast limitu obcigzenia dtugiem miarodajny jest limit stosownie do ustepu 1.
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4. Umowne (strukturyzowane) listy zastawne

Contractural: Wielka Brytania, Holandia
Regulated by specific law: Wiochy
kredyty hipoteczne <+——— emitent listow <+— listy zastawne

zastawnych

l

transfer

-fully legal

-equitable

-partial

-loan claim + collateral
-only claim — collateral
stays in hand of originator

gwarancja
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Focus on investor diversification (1)

Case study: Washington Mutual debut issue (dual tra
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? This year has seen a trend towards an increasing portion of the orderbooks being made up of asset swap investors

Amember of Allianz ()

Source: IFR
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5. Pooling covered bond

Uruchomienie w Polsce systemu apeksowego.

Uzasadnienie:

Ze wzgledu na relatywnie niewielkie rozmiary rynku, jednostkowy koszt emisji listow
zastawnych jest bardzo wysoki, przez co ciezko jest tym papierom wartosciowym konkurowac
np. z obligacjami skarbowymi. Alternatywnym rozwigzaniem takiego problemu mogtoby by¢
stworzenie - na wzOr szwajcarski - systemu apeksowego. Struktura ta jest oparta na
zatozeniu, ze do emisji listbw uprawnione sa jedynie dwie instytucje centralne, ktérych
cztonkami sg banki dziatajace na rynku. Przed emisjg listdbw zastawnych instytucje
cztonkowskie dostajg monity, w ktérych sg one proszone o zgfaszanie portfeli, w oparciu o
ktére nastepnie przeprowadzana jest emisja. Dzieki temu bank apeksowy jest w stanie
dokonac¢ ,hurtowej” emisji listow, ktéra (przynajmniej w przypadku matych bankdéw) jest

bardziej optacalna niz emisje indywidualne.

Najwiekszymi kredytodawcami na rynku kredytodw na finansowanie nieruchomosci sq:
1. PKO Bank Polski S.A.

- bank posiada 25,3% udziatu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce,

2. Bank BPH S.A.

- bank posiada 14,6% udziatu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce,

3. Bank Millennium S.A.

- bank posiada 7,4% udziatu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce

Znaczace zaangazowanie w finansowanie nieruchomosci widoczne jest rowniez w
innych bankach uniwersalnych:

- GE Money Bank S.A. - 5,3% udziat w rynku.

- PEKAO S.A. - 5,3% udziat w rynku.

- BRE Bank S.A. - 5% udziat w rynku.

- Kredyt Bank S.A. - 4,3% udziat w rynku.

Rosngcg dynamike w  zakresie finansowania nieruchomosci wykazuja: Bank
Ochrony Srodowiska S.A., Santander Consumer Bank S.A., Fortis Bank Polska S.A.,
Genin Bank S.A., Nordea Bank Polska S.A., Deutsche Bank PBC S.A.. Razem posiadajaq

one 11% udziat w rynku.
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Udziat trzech funkcjonujacych w Polsce specjalistycznych bankoéw hipotecznych w

finansowaniu nieruchomosci przez system bankowy jest wcigz niewielki i wynosi 3,5%.

Jakakolwiek wiec emisja listow zastawnych - nawet przez najwieksze polskie banki
nie zapewni ich skali uzasadniajacej efektywno$¢ i odpowiednia ceny listu
zastawnego. Zasadne jest zatem stworzenie infrastruktury dla mozliwosci

poolowania aktywoéw hipotecznych.

5.1. System apeksowy. w Szwajcarii.

Rynek hipoteczny w Szwajcarii

W przeciggu kilku ostatnich lat, szwajcarskie banki odnotowaty znaczacy wzrost poziomu
wierzytelnosci hipotecznych. Szczegdélng uwage zwraca zwtaszcza silny wzrost nastepujacy od
konca 2001 roku. Znaczacy wptyw na ksztatt szwajcarskiego rynku hipotecznego maja niskie i
wcigz spadajgce stopy procentowe. Z tego wzgledu w 2004 roku odnotowano wzrost popytu na

kredyt hipoteczny w wysokosci 5.1% w poroéwnaniu do roku poprzedniego.

Wierzytelnosci hipoteczne bankdéw szwajcarskich (w mid CHF)

S50
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200 4
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Zrédio: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

Rosngce zapotrzebowanie na kredyt hipoteczny przyczynito sie do zwiekszenia ilo$ci wydanych
pozwolen na budowe — w 2004 r. wzrost ten wyniost 13.1%, w porownaniu do 11.7% w roku
2003. Rosnacy popyt przyczynit sie takze do wzrostu cen wynajmu mieszkan - o 2.3%, spadty
natomiast ceny nieruchomosci komercyjnych - 1%, przy czym spadek ten byl mniejszy niz

odnotowany w roku poprzednim.
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Struktura systemu apeksowego

Zgodnie ze szwajcarska ustawg o liscie zastawnym, do emisji listow w Szwajcarii uprawnione
sq jedynie dwie instytucje - tj. Centrala listbw zastawnych szwajcarskich bankéw
kantonalnych (Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken) oraz Bank listéw
zastawnych szwajcarskiego instytutu hipotecznego (Pfandbriefbank schweizerischer
Hypothekarinstitute). Ich dziatalno$¢ jest ustawowo ograniczona do emisji listéw zastawnych,
przy czym musi sie ona odbywac po jak najnizszym koszcie (art. 1 oraz 5 ustawy). Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze dziatalno$¢ ww. instytucji jest skoncentrowana niemal wytacznie na emisji
listow zastawnych oraz inwestowaniu zyskéw z ich emisji (art. 5 ustawy). Podstawowe

wskazniki, charakteryzujace obie instytucje, wskazuje tabela:

Instytucje emitujgce listy zastawne w Szwajcarii (dane na koniec 2004r., w milionach CHF)

Pfandbriefzentrale | Pfandbriefbank
Suma bilansowa 27 032 21 787
Pfandbriefdariehen 25593 20 735
Zysk brutto 4,1 24,8
Zysk roczny 3,5 21,6
Kap.wtasny/Kap. Obcy | 3,7% 3,0%
Rating Moody'’s Aaa Aaa
Rating ZKB AAA AAA
Prognoza stabilny Stabilny

Zrédto: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

Centrala listdw zastawnych jest bardziej rozwinieta — suma bilansowa na koniec marca 2004
roku wyniosta 27 miliardow CHF (Bank listéw zastawnych o 21.8 miliardéw CHF). Wskaznik
samofinansowania, wyrazajacy sie relacja kapitatu wtasnego do kapitatu obcego wynidst 3.7%
w przypadku Centrali, oraz 3.0% w Banku - zatem w obydwu przypadkach przekroczony zostat
wymog minimum w wysokosci 2%. Zysk netto ksztattuje sie na poziomie 3.5 miliondw CHF w
Centrali listow zastawnych oraz 21.6 milionow CHF w Banku listdw zastawnych (tak duza
réznica w wysokosci zysku netto wynika z faktu, ze Centrala nie dazy do maksymalizacji

zysku).

Dotychczas w Szwajcarii wyemitowano listy zastawne na kwote 47 miliardow CHF, co stanowi
duzy udziat w rynku kapitatowym denominowanym we franku szwajcarskim. Nalezy przy tym
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zauwazy¢, ze znaczny wzrost zainteresowania tymi instrumentami rynku kapitatowego nastapit
po 2002 roku, tj. od czasu, kiedy szwajcarska gietda zaczeta podawac¢ indeks listéw
zastawnych.

Prognozy dla obu instytucji zajmujacych sie emisjg listow zastawnych sg dobre. Zagrozeniem
mogtoby byc¢ jedynie gwattowne pogorszenie koniunktury, ktére negatywnie przetozytoby sie
na rentownos¢ dziatalnosci bankéw cztonkowskich, badz tez ,przegrzanie” rynku nieruchomosci
w Szwajcarii. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zaden z tych scenariuszy nie jest przewidywany w

najblizszej przysztosci.

Wysoki poziom bezpieczenstwa

Listy zastawne emitowane prze obie instytucje maja najwyzszy rating AAA. Wraz z obligacjami
emitowanymi przez panstwo oraz kantonalnymi papierami diuznymi uznawane sg one za
instrumenty o najwyzszej wiarygodnosci. Tak dobra ocena listow jest pochodng kilku
czynnikow: dobrego nadzoru nad pulg zabezpieczajaca emisje listdw, ostrozng polityka
kredytowq oraz wysokim stopniem wiarygodnosci bankéw cztonkowskich.

Jak wskazuje ponizszy schemat, nabywca listu zastawnego korzysta z wielostopniowej siatki
zabezpieczen. Zabezpieczenie stanowi bowiem nie tylko przedmiot zastawu, ale réwniez
zobowigzanie kredytobiorcy hipotecznego, bankdéw cztonkowskich wchodzacych w skiad
Centrali/Banku listow zastawnych, jak i samej instytucji bedacej emitentem listow. Nalezy
ponadto zauwazy¢, Ze wysoki poziom zabezpieczenia jest zagwarantowany takze dzieki

ciagtemu nadzorowi, ktéry sprawowany jest przez Szwajcarskg Federalng Komisje Bankowa.

Zabezpieczenie listu zastawnego
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Zrédio: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

Rosngce znaczenie listow zastawnych w Szwajcarii.

Szwajcarski rynek hipoteczny od lat notuje istotny wzrost - zwtaszcza poczgwszy od korica
2001 roku. Sytuacja taka jest w gtdwnej mierze spowodowana rekordowo niskimi stopami
procentowymi. Przektada sie to takze na wzrost znaczenia listdbw zastawnych, jako ze
przynajmniej cze$¢ portfela hipotecznego zostanie refinansowana za pomoca listow. W potowie

2004 roku listy zastawne stanowity w Szwajcarii 17% rynku papierow dtuznych.

Obecnie na rynku szwajcarskim dominujg listy $rednioterminowe, o okresie zapadalnosci do 6
lat. Prawdopodobng przyczyng takiego stanu rzeczy moze byc¢ fakt, ze inwestorzy oczekuja
wzrostu stop procentowych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze od 2000 roku liczba emisji spada -
w pierwszej potowie 2004 roku wyemitowano listy w wartosci 2.56 mld CHF, zas$ sptacono -
4.4 mld CHF.

Rynek krajowych papieréw diu  znych w Szwajcarii

12%

2%
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18%
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Zrédto: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

Emisja listdw zastawnych

Przed emisjgq listdw zastawnych instytucje czionkowskie dostajg monity, w ktéorych sg one

proszone o zgtaszanie portfeli, w oparciu o ktére nastepnie przeprowadzana jest emisja.
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Dochodzi jednak na tym polu do konfliktéw, bowiem dla duzych bankdéw korzystniejsze bytoby

przeprowadzenie emisji samodzielnie. System taki jest natomiast bardzo korzystny dla matych

bankéw (takich jak np. banki spotdzielcze w Polsce). Rozwigzaniem, ktére mogtyby zastosowac

duze banki, pragnace unikna¢ ustawowej koniecznosci emitowania listbw zastawnych w

apeksie, jest otwarcie fili np. w Niemczech i emitowanie listéw w oparci o prawo niemieckie.

6. MBS
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Covered Bonds vs. MBS
A less clear-cut comparison

? Whereas covered bonds trade significantly
tighter than MBS, potential cost savings
achievable through capital release have
also to be taken into account

? This might make it actually cheaper to issue
MBS

? Under Basel Il, however, the capital relief
achieved by MBS will be less (lower risk-
weighting for mortgages), hence covered
bonds become relatively more attractive for
issuers

? In addition, structuring costs are typically
lower for covered bonds etc.

A member of Allianz @)
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7. Sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych

Postulat generalny
Postuluje sie prowadzenie prac legislacyjnych w taki sposéb, aby nie wptywaty one na rynkowe

procesy zarowno po stronie podazy jak i popytu na wybrany instrument kapitatowy.

7.1.1. Rozszerzenie mozliwych kanalow realizacji sekurytyzacji

Problem

+ Brak mozliwosci zawierania umow o subpartycypacje z podmiotem emisyjnym

Zgodnie z artykutem art. 4 ust. 1 pkt. 27 umowa o subpartycypacje jest to umowa okreslona
w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546).
Art. 92a ust. 1 Prawa bankowego stanowi, iz bank moze zawrze¢ z towarzystwem funduszy
inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny umowe przelewu wierzytelnosci lub
umowe o subpartycypacje. Jednoczesnie przepisy nie regulujg mozliwosci zawierania umowy o
subpartycypacje z podmiotem emisyjnym.

SPV w formie spotki kapitatowej moze by¢ strong wytacznie w transakcji przelewu
wierzytelnosci.

Taka konstrukcja prawa jest wynikiem decyzji ustawodawcy, ktory uznat, iz banki nie bedq

zainteresowane zawieraniem umoéw o subpartycypacje ze spétkami kapitatowymi.

Pytanie / postulat
Nasuwa sie wiec pytanie czy w obliczu braku regulacji odnosnie zawierania umow
subpartycypacyjnych z podmiotami emisyjnymi mozna takie transakcje zawiera¢? Czy zezwolic¢

bankom na zawieranie uméw o subpartycypacje z podmiotami emisyjnymi?

7.1.2. Wyjasnienie kwestii powigzan kapitalowo-organizacyjnych podmiotu

emisyjnego z bankiem

Problem
Brak powiazan kapitalowo-organizacyjnych podmiotu emisyjnego z bankiem -

watpliwosci interpretacyjne
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Spétka kapitatowa emitujaca papiery wartosciowe na podstawie zakupionych wierzytelnosci
powinna by¢ niezalezna od inicjatora transakcji, co reguluje art. 92a ust. 4 ustawy Prawo
bankowe, przy czym nalezy podkresli¢, iz zalezno$¢ podmiotow zostata w ww. ustawie niejasno
sprecyzowana. Art. 92a ust. 4 Prawa bankowego stanowi, iz podmiot emisyjny, na rzecz
ktéorego nastgpito przeniesienie wierzytelnosci, nie moze by¢ powigzany kapitatowo lub
organizacyjnie z bankiem przenoszacym wierzytelnosci. Zwigzki kapitatowe i organizacyjne
zostaty natomiast Scisle zdefiniowane w stowniczku ustawy, w art. 4 ust. 1 pkt. 16., natomiast

w ujeciu art. 92a ust. 4 mdwi sie o zwigzku podmiotu emisyjnego z bankiem.

Zgodnie z zapisami art. 4 ust. 1 pkt. 16 za podmioty powigzane kapitatowo Iub
organizacyjnie uwaza co najmniej dwa podmioty, z ktdrych przynajmniej jeden bezposrednio
lub posrednio wywiera znaczacy wptyw na pozostate lub ktére stanowiq dla banku jedno ryzyko
gospodarcze ze wzgledu na to, ze kondycja finansowa jednego z nich moze mie¢ wptyw na
sptate zobowigzan przez pozostate. Nalezy zauwazyd, iz powyzsza definicja definiuje zaleznos¢

z punktu widzenia banku.

Przepis dotyczacy braku powigzania pomiedzy bankiem - inicjatorem i podmiotem emisyjnym
pod wzgledem organizacyjnym wymaga wyjasnienia. Brak wtasciwej wyktadni moze prowadzié¢

do naruszenia ustawy Prawo bankowe.

Udziaty, badz akcje SPV nie powinny by¢ obejmowane przez Inicjatora. W przeciwnym
wypadku SPV podlegata by petnej konsolidacji z bilansem Inicjatora. Konsolidacja prowadzitaby
do dwodch niepozadanych skutkéw. Po pierwsze, Inicjator nie uwalnia sie catkowicie od
wierzytelnosci poddanych sekurytyzacji, gdyz w sposoéb niejako wtérny ,powracajq” do jego
majatku i sg ujawniane w bilansie skonsolidowanym. Po wtore, SPV traci w takim przypadku
ceche ,bankruptcy -remote vehicle”. Ta ostatnia okoliczno$¢ zdaje sie w praktyce nosic
powazne ryzyko dla inwestoréw — nabywcow papierow dtuznych emitowanych przez SPV. W
przypadku upadtosci Inicjatora udziaty/akcje posiadane w SPV wchodzg do masy
upadtosciowej, a ta z kolei moze zosta¢ zbyta w zwigzku z likwidacjaq prowadzong przez

syndyka.

W zwigzku z powyzszym postuluje sie rezygnacje z opisywania zwigzkow kapitatowo -
organizacyjnych pomiedzy bankiem i podmiotem emisyjnym w sposdb zdefiniowany w art. 4
ust. 1 pkt 16 Prawa bankowego; sformutowanie warunku intuicyjnej niezaleznosci tych

podmiotéw w inny sposob.

Ponadto nie nalezy wystepowac¢ z wnioskiem o zmiane przepisu, a jedynie obserwowac
sytuacje i ewentualnie wnioskowac¢ o zmiane wowczas, kiedy bedzie ku temu okazja, poniewaz
w przypadku podejrzenia wystgpienia jakichkolwiek powigzan kapitalowo- organizacyjnych
pomiedzy bankiem i podmiotem emisyjnym transakcja z pewnoscig zostanie zakwestionowana

przez organy nadzorcze, wiec niebezpieczenstwo eliminowane jest w praktyce.
Strona 52 z 56



Infrastruktura dla réznych instrumentéw refinansowania kredytéow hipotecznych - Rekomendacje
usprawnien, opracowanie: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

7.1.3. Podatkowe traktowanie subpartycypacji

Problem
« Aspekty podatkowe subpartycypacji (umowa o subpartycypacje nie moze
zawierac¢ postanowien o odroczeniu zaptaty lub o dokonywaniu zaptaty w

ratach za wierzytelnosci bedace jej przedmiotem)

Art. 183 ust. 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi, iz umowa o subpartycypacje nie
moze zawiera¢ postanowien o odroczeniu zaptaty lub o dokonywaniu zaptaty w ratach za
wierzytelnosci bedace jej przedmiotem. Zatem cata kwota okreslona w umowie jest
przekazywana bankowi z goéry i stanowi przychdéd do opodatkowania w momencie jej
otrzymania, podczas gdy koszty uzyskania tych przychoddéw w postaci kwot naleznosci
gtownych i odsetek (art. 15 ust. 1h pkt 3 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych stanowi, iz w bankach kosztem uzyskania przychoddéw sg
przekazane funduszowi sekurytyzacyjnemu albo towarzystwu funduszy sekurytyzacyjnych
tworzgcemu fundusz sekurytyzacyjny pozytki z sekurytyzowanych wierzytelnosci, kwoty
gtowne z sekurytyzowanych wierzytelnosci oraz kwoty uzyskane z tytutu realizacji
zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci, objete umowa o subpartycypacje) beda sie
pojawiaty w czasie. W przypadku kredytow krétkoterminowych nie stanowi to szczegdlnego
problemu, natomiast przyktadowo przy kredytach hipotecznych udzielanych na okres
kilkunastu czy nawet kilkudziestu lat taka niewspdtmiernos¢ kosztéw i przychodow jest juz
problematyczna.

Brakuje w przepisach podatkowych zapisu, ktéry stanowitby, ze kwota uzyskana od funduszu
sekurytyzacyjnego z tytutu subpartycypacji nie stanowi przychodu lub stanowi przychdd

rozpoznawany w czasie.

Postulat

Postuluje sie uwzglednienie w przepisach podatkowych zapisu, zgodnie z ktérym, kwota
uzyskana od funduszu sekurytyzacyjnego z tytutu subpartycypacji nie stanowitaby przychodu

lub stanowitaby przychdd rozpoznawany w czasie.

Ponadto postuluje sie wykreslenie z ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych
przepisu zawartego w art. 12 ust. 4 pkt 15c w stosunku do transakcji sekurytyzacji i
wprowadzenie analogicznego przepisu w odniesieniu do subpartycypacji w czesci kwoty

gtownej naleznosci.
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7.1.4. Ujecie transzowania emisji w kontekscie ustawy o obligacjach

Problem:
Brak respektowania w ustawie o obligacjach charakterystycznej cechy sekurytyzacji

jaka jest transzowanie emisji

W odniesieniu do podmiotu emisyjnego, tj. spoétki kapitatowej wskazanej w Prawie
bankowym (art. 92a) nalezatoby dokona¢ zmian w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach (Dz. U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300, z pézn. zm.), poniewaz ustawa ta nie
reguluje kwestii dotyczacych emisji papierdw wartosciowych o réznym stopniu
podporzadkowania. Nawet w sytuacji, gdy podporzadkowanie zostanie ustalone na
podstawie umowy, istnieje ryzyko na podstawie art. 24 ust. 2 ustawy, iz w przypadku
braku ptatnosci obligacji podrzednych, ktdre staty sie wymagalne, inwestor moze zwrdcic
sie do sadu, a sad moze zasadzi¢ ptatnos¢ obligacji nadrzednych, co burzy takg umowng
konstrukcje. Przy transakcji sekurytyzacji istotne jest to, ze moze dojs$¢ do zaprzestania
ptatnosci w ramach transzy podporzadkowanej, ale w dalszym cigagu obstugiwane sg

transze nadrzedne i cata transakcja w dalszym ciggu funkcjonuje.

Postulat:

Zastosowanie w ustawie o obligacjach zasad analogicznych do zasad zawartych w
przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych, dotyczacych emisji certyfikatow o

réoznym stopniu podporzadkowania.

7.1.5. Ujednolicenie otoczenia prawnego w zakresie zgody dtuznika i i tajemnicy

bankowej

Problem
Kwestia mozliwosci przeniesienia wierzytelnosci bez zgody dluznika / kwestia

tajemnicy bankowej - nierowne traktowanie podmiotéw sekurytyzacyjnych

Obowigzujace przepisy nie zapewniajg rownego traktowania w zakresie obowigzkow przy
transakcjach sekurytyzacyjnych, uprzywilejowujac podmiot emisyjny lub fundusz w takich
aspektach jak np. zgoda dtuznika na dokonanie przelewu wierzytelnosci oraz zwolnienie z

tajemnicy bankowej.
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Postulat

Zapewnienia rownych warunkéw prawnych prowadzenia sekurytyzacji niezaleznie od
wybranego kanatu dystrybucji — przy uzyciu podmiotu emisyjnego lub funduszu
sekurytyzacyjnego.

Postulat rownego traktowania podmiotow rynkowych powinien dotyczy¢ nie tylko transakcji
sekurytyzacyjnych, lecz wszystkich podmiotéw operujacych na wtéornym rynku wierzytelnosci,
jak np. transakcji zwyktego przelewu wierzytelnosci, transakcji z udziatem bankdéw
hipotecznych (ktérym ustawa zezwala przeciez na emitowanie listow zastawnych opartych na
wierzytelnosciach kredytowych nabytych od innych bankéw), sprzedazy wierzytelnosci spotkom

windykacyjnym itp.

Zgoda dtuznika na dokonanie przelewu wierzytelnosci

Zasadniczo zgoda taka zgodnie z ogdélnymi zasadami prawa cywilnego nie jest wymagana,
jednak art. 92 c ustawy Prawo bankowe wprowadza surowsze wymagania w razie przelewu
wierzytelnosci banku na towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzace fundusz
sekurytyzacyjny lub na fundusz sekurytyzacyjny. W takiej sytuacji na bank zostat natozony
obowigzek uzyskania zgody diuznika na dokonanie przelewu.

Analogiczna zgoda nie jest wymaga w razie przelewu wierzytelnosci na podmiot emisyjny
(spotke). Oznacza to nieuzasadnione pogorszenie warunkow prawnych prowadzenia

sekurytyzacji przy pomocy funduszu sekurytyzacyjnego.

Postulat

wykreslenie art. 92c z ustawy Prawo bankowe

Postulat jest ujety w nowelizowanej obecnie ustawie o funduszach inwestycyjnych.
Usuniecie przepisu powoli rowniez wyeliminowa¢ martwy przepis dotyczacy obowigzku
uzyskania przez bank oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji na rzecz funduszu

sekurytyzacyjnego (pozostato$c regulacji sekurytyzacyjnego tytutu egzekucyjnego).

Powyzszy postulat zbiezny jest z projektem nowelizacji ustawy o funduszach

inwestycyjnych, przygotowanym przez Ministerstwo Finansow.

Tajemnica bankowa

Co do tajemnicy bankowej to obie instytucje sg z niej zwolnione, jednak zwolnienie dla
podmiotu emisyjnego zostato zmienione w wyniku ostatniej nowelizacji ustawy Prawo
bankowe, ktéra weszta w zycie 1 kwietnia 2007 r. Zmieniony przepis w art. 104 ust. 2 pkt 6

wymienia dwie dodatkowe kategorie umoéw, gdzie tajemnica bankowa nie bedzie
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obowigzywata, a s to umowy o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci i umowy
0 organizacje i przeprowadzenie emisji papierow wartosciowych. Te kategorie umoéw nie sg
wymienione w wytgczeniu dotyczacym funduszu sekurytyzacyjnego (art. 104 ust. 2 pkt 5),
stad mozna wnioskowad, iz przy tym rodzaju sekurytyzacji przy zawarciu tego rodzaju umoéw

tajemnica bankowa bytaby utrzymana, co nie znajduje oczywiscie uzasadnienia.

Powstaje pytanie o celowos¢ zrdéznicowania wytgczen.

Postulat
Ujednolicenie istniejacych wyjatkdw (doprowadzenie do szerszego zakresu wyjatkow)

w zakresie obowigzku zachowania tajemnicy bankowej.

7.1.6. Regulacyjne ujecie sekurytyzacji

Problem

« Regulacyjne ujecie sekurytyzacji — ryzyko niejednolitej interpretacji

Przepisy uchwaly kapitatowej niosg za sobg ryzyko niejednolitej interpretacji w odniesieniu
do ekspozycji sekurytyzacyjnych. Jest to szczegdlnie trudna sytuacja w przypadku
pionierskiego, niewyksztatconego rynku sekurytyzacyjnego w Polsce.

Przyktady:

« Par. 8 zatacznika nr 18 uchwaly kapitatowej - definicja wsparcia jakosci kredytowej -
nie uwzglednia wskazania na formy tego wsparcia: wewnetrzne i zewnetrzne. Artykut
w tym brzmieniu zbyt uogdlnia to zagadnienie.

« Par. 11 zatacznika nr 18 uchwaty kapitalowej - opcja odkupu koncowego. Nie jest
jasne, czy regulator miat na mysli opcje clean up call czyli opcje, w ktérej bank
inicjujgcy moze odkupi¢ pewng pule kredytow, ktore sprzedat do SPV. Zwykle pula tych
kredytow nie moze wynosi¢ wiecej niz 10% wartosci poczatkowej nominalnej, poza tym
musi spetniac¢ okreslone kryteria co do jakosci kredytéw.

e Par. 32 zatacznika nr 18 uchwaty kapitalowej - przepis ten zawiera ,wymagania

nieostre” - pozostawiajg one duze pole interpretacyjne dla nadzorcy.

Postulat
Dziatanie na rzecz ujednolicenia interpretacji przepisow uchwaty kapitatowej dla ekspozycji

sekurytyzacyjnych

Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego
Warszawa, 27 czerwiec 2007
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