FUNDACIJA NA RZECZ KREDYTU HIPOTECZNEGO

Warszawa, 04/04/2018

Stanowisko Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego do:
projektu dyrektywy w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru
publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi ORAZ

projektu rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie nr 575/2013 w odniesieniu

do ekspozycji w postaci obligacji zabezpieczonych.

PROJEKT DYREKTYWY

ART. 3 DEFINICJE:

wyspecjalizowana hipoteczna instytucja kredytowa — polskie banki hipoteczne nie spetniajg
tej definicji, bowiem nie finansujg udzielonych przez siebie kredytow wytacznie poprzez
emisje LZ. Jakkolwiek definicja ta ma znaczenie tylko w kontekscie kolejnosci zaspokajania
inwestoréw w sytuacji, gdy roszczenie nie moze byé w petni zaspokojone (art. 4 ust. 3) —
nalezy z definicji wyspecjalizowanej hipotecznej instytucji kredytowej wykresli¢ stowo
»wytacznie” — ze wzgledu na limity refinansowania kredytow listami i istnienie
nadzabezpieczenia. Definicja ta pojawia si¢ wylgcznie w kontek$cie mozliwosci
wprowadzenia uprzywilejowania inwestorow w covered bonds takze w odniesieniu do
zwyklej masy upadtosci emitenta (nie tylko masy odrebnej) przez prawodawce polskiego.
Takie uprzywilejowanie inwestorow w listy zastawne, gdyby zostalo wprowadzone, moze
spowodowac trudno$ci w pozyskaniu przez emitenta innych Srodkow np. poprzez sprzedaz
obligacji.

brakuje definicji nieruchomosci komercyjnej (a jest definicja nieruchomosci mieszkaniowej
- pkt 3)

wymog dotyczgcy dopasowania przeptywdw pienieznych — instytucje funkcjonujgce na PL
rynku nie spetnig tego wymogu — nie ma tak Scistego zwigzku pomiedzy kredytami i
refinansujgcymi je listami zastawnymi. De lege lata nie ma to jednak znaczenia, poniewaz w
polskiej ustawie przewidziano obowigzek utrzymania bufora ptynnosci, a dyrektywa
przewiduje w art. 16 ust 6 mozliwos¢ zwolnienia instytucji spetniajgcych definicje match
funding requirements z obowigzku utrzymywania bufora ptynnosci.

aktywa zastepcze (pkt 11) — pokrycie zastepcze nie jest wystarczajgco precyzyjne w
kontekscie szczegotowej definicji w CRR.

nadzabezpieczenie (pkt 12) — nie jest wtasciwe podanie w definicji nadzabezpieczenia
mieszanych Zzrédet nadzabezpieczenia— jako wymaganego ustawag albo dobrowolnego.

ART. 6 UZNANE AKTYWA

ewentualnie doprecyzowad, ze jesli realizacja wartosci aktywow jest dtugotrwata ze wzgl.
na przepisy prawa (np. koniecznos¢ restrukturyzacji kredytu) — nie moze by¢ mowy o
zwtoce
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* w artykule pomieszano wycene aktywow (tj. kredytow stuzgcych emisji listéw zastawnych)
oraz wycene zabezpieczenia kredytow. Nalezy precyzyjnie wskazaé w dyrektywie, iz chodzi
o wycene zabezpieczen kredytéw (nieruchomosci)

e artykut 6 ust. 2 Dyrektywy zaktada wprowadzenie wymagan wobec emitentdw w zakresie
odpowiedniego monitorowania aktywéw z cover pool pod katem ich odpowiedniego
ubezpieczenia od ryzyka powstania szkody. Dyrektywa nie narzuca bankom hipotecznym
obowigzku utrzymywania w cover pool wytgcznie kredytéw zabezpieczonych
ubezpieczonymi nieruchomosci, ale jednoczesnie naktada na emitenta obowigzek
monitorowania tego aspektu. Monitorowanie moze przybiera¢ réine formy, w
szczegolnosci poprzez brak uwzgledniania wierzytelnosci dot. nieubezpieczonych kredytow
dla poszczegdlnych limitéw dot. emisji. Uzasadnione bytoby takze umozliwienia bankom
podejmowania szeregu innych dziatann. W chwili obecnej, z uwagi na tres¢ art. 19 ustawy z
dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej brak jest w
praktyce mozliwosci przymusowego ubezpieczania nieruchomosci przez banki, bowiem aby
zaktady ubezpieczern mogty dokonywac ubezpieczenia nieruchomosci, konieczna jest w ich
ocenie kazdorazowa zgoda kredytobiorcy na warunki ubezpieczenia, jezeli miatby ponosic¢
on koszt sktadki, co w praktyce w zasadzie nie wystepuje.

ART. 8 WEWNATRZGRUPOWE STRUKTURY OBEJMUJACE PULE OBLIGACJI ZABEZPIECZONYCH
* taka struktura powstanie wytgcznie w sytuacji, gdy emisja LZ jest zabezpieczona inng emisjg
LZ — do rozwazenia wprowadzenie zmian w ULZiBH, zgodnych z tym przepisem, a
upraszczajgcych refinansowanie kredytow w ramach bankowych grup kapitatowych bez
potrzeby przenoszenia samych kredytéw do emitenta covered bond. Polskie rozwigzania
emisji LZ w grupie kapitatowej nie kwalifikowatby sie do spetnienia konstrukcji z art. 8
dyrektywy.

ART. 9 WSPOLNE FINANSOWANIE
e do rozwazenia: realizacja w ULZiBH postulatu dot. emisji LZ bez koniecznosci transferu
wierzytelnosci

ART. 10 SKEAD PULI AKTYWOW STANOWIACEJ ZABEZPIECZENIE

* Pojecie ,jednorodnosci aktywow” — wymaga bezwzglednie uscislenia. Nalezy zrezygnowac z
podanych w definicji przyktadowych kryteriéw. Wedtug podanej definicji prowadzi do
poszatkowania podstaw emisji , wydatnie zwiekszajgc ich koszty jak i ryzyko ptynnosci. |
tak emisje na podstawie mieszkaniowych kredytéow nalezatoby dzieli¢ na oparte na
kredytach na stope zmienng, stope terminowo statg, ze wsparciem panstwowym, bez
wsparcia itd. Ten kierunek nie jest rynkowo pozgdany, wystarczajgcy jest podziat aktywow
ze wzgledu na podstawe emisji (hipoteczne/ publiczne). Z pkt widzenia dziatajgcych
bankdw hipotecznych istotne jest, aby dyrektywa nie wykluczyta takich puli stanowigcych
podstawe emisji, w sktad ktorej wchodzg kredyty zabezpieczone hipotekg (a wiec
jednorodne w naszym przekonaniu) zarowno na nieruchomosci mieszkaniowej, jak i
komercyjnej.
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FUNDACIJA NA RZECZ KREDYTU HIPOTECZNEGO

ART. 11 INSTRUMENTY POCHODNE W PULI AKTYWOW STANOWIACYCH ZABEZPIECZENIE

e warunki podane zbyt szczegétowo, z jednoczesnym obowigzkiem wydania szeregu nowych
narodowych regulacji, co wydaje sie nierealne wobec braku harmonijnego podejscia
chociazby przez ISDA. Restrykcyjne ujecie w podanym brzmieniu projektu Dyrektywy
wykluczytoby raczej polskie listy zastawne spod labellingu European Covered Bond.
Woystarczajace bedzie okreslenie, ze instrumenty pochodne maja stuzyc¢ jedynie celom zw. z
zabezpieczeniem przed ryzykiem. W procesie konsultacji projektu Dyrektywy, a pozniej
implementacji, w razie utrzymania zapiséw projektu Dyrektywy w tym punkcie, nalezy
zwroci¢ baczng uwage na podjecie pilnych prac regulacyjnych przez polskiego regulatora
aby uregulowanie eligible derivative, czyli nadajacych sie do cover poola instrumentow
pochodnych, sprzyjato przejrzystosci i jasnosci warunkow.

ART. 12 WYODREBNIENIE AKTYWOW ZAWARTYCH W PULI AKTYWOW STANOWIACYCH
ZABEZPIECZENIE
e w projekcie nie sprecyzowano, ze segregacja dokonuje sie dopiero po ogtoszeniu upadtosci
(w PL wymogi art. 12 ust. 1 lit a i lit. b wypetni sie dopiero po upadtosci).
* nalezy doprecyzowad, ze juz wpis aktywdw do rejestru spetnia wymog segregacji aktywow
(nie ma koniecznosci, aby aktywa prawnie stanowity odrebny byt).

ART. 14 INFORMACJE DLA INWESTOROW
* czestotliwos¢ publikacji informacji (art. 14 ust. 2) — ograniczy¢ do raz na kwartat.

ART. 15 WYMOGI DOTYCZACE POKRYCIA

e art. 15 ust. 1 lit b Dyrektywy zaktada koniecznos¢ zapewnienia pokrycia aktywami w cover
pool, poza zobowigzaniami wynikajgcymi z wyemitowanych listdow zastawnych, takze
kosztéw utrzymania i administracji programem. Tym samym przy ewentualnej
implementacji w tym zakresie konieczne jest doprecyzowanie, ze chodzi o koszty programu
dotychczas nierozliczone, a nie koszty globalne (co powodowatoby koniecznosé
zapewnienia pokrycia petnej sumy kosztow przez caty okres trwania programu emisji).
Jednoczesnie nalezy uzyska¢ potwierdzenie autorow projektu Dyrektywy, ze zapis nie
dotyczy kosztéw samej emisji czyli aranzerow, doradcéw, dealerow - wychodzimy z
zatozenia, ze takie jest wiasnie rozumienie przepisu.

ART. 16 WYMOG DOTYCZACY ZABEZPIECZENIA PRZED UTRATA PLYNNOSCI DLA PULI AKTYWOW
STANOWIACYCH ZABEZPIECZENIE

* zgodnie z projektem, bank musi utrzymywac bufor na pokrycie catego wyptywu ptynnosci
netto — zas zgodnie z ULZiBH — bufor musi pokry¢ jedynie ptatnos¢ odsetek w okresie 180
dni. Zatem — wg przepiséw projektu — jezeli w okresie 180 dni przypadatby termin wykupu
listdw — musiatby on mie¢ pokrycie w buforze ptynnosci.

e 7z drugiej strony — zgodnie z art. 16 ust 5 projektu, mozna kalkulowaé bufor w oparciu o
wydtuzong zapadalnos¢ listdw — nalezy przesadzi¢, ze ULZiBH kwalifikujg sie do definicji
przedtuzonej zapadalnosci (wtedy przy kalkulacji bufora nalezatoby przyja¢ zapadalnosé
listow wydtuzong o 12M i nie trzeba bedzie uwzglednia¢ w buforze koniecznosci sptaty
kapitatu). W kalkulacji na potrzeby testu ptynnosci w horyzoncie 6 miesiecznym banki
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FUNDACIJA NA RZECZ KREDYTU HIPOTECZNEGO

hipoteczne uwzgledniajg przesuniecie ptatnosci kapitatu o 1 rok ze wzgledu na ew.
upadtosé. A wiec nie muszg utrzymywacé ptynnosci na zapadajgce w perspektywie 6
miesiecy emisje.

* uwaga redakcyjna do art. 16 ust. 5 — tekst ,w oparciu o ostateczny termin zapadalnosci”
zastgpi¢ ,,w oparciu o przedtuzony termin zapadalnosci”

* sprecyzowac brzmienie art. 16 ust. 4 — czy chodzi o to, ze wymogi ptynac z koniecznosci
utrzymywania bufora ptynnosci, NSFR oraz LCR nie naktadaja sie na siebie?

ART. 17 WARUNKI DOTYCZACE KONSTRUKCJI PRZEWIDUJACYCH MOZLIWOSC PRZEDLUZENIA
TERMINU ZAPADALNOSCI
e do rozwazenia: wydtuzenie zapadalnosci listdw zastawnych - artykut 17 projektu
wprowadza mozliwos$¢ stosowania dla listdow zastawnych struktury pass-through w
przypadku wystgpienia z goéry okreslonych przestanek. Polskie prawo uruchamia strukture
pass-through wytagcznie na okoliczno$¢ upadtosci banku hipotecznego, kiedy bank
hipoteczny nie spetni testu rownowagi pokrycia i testow ptynnosci. W szczegdlnosci mozna
rozwaza¢ ustawowy trigger w postaci zawieszenia dziatalnosci banku hipotecznego ew.
innych narzedzi wczesnej interwencji przewidzianych w planach naprawy.

ART. 18 — 26 WZMOCNIONE WYMOGI NADZORCZE

* Projekt dyrektywy akcentuje i szczegdtowo rozwija obowigzki i funkcje nadzoru nad
bankami hipotecznymi i listami zastawnymi (art.18 — art.26). Podkresli¢ nalezy , ze
najwiekszg nowoscig bytoby wymaganie przez Dyrektywe, iz ,lIstnienie podmiotu
monitorujgcego pule aktywdw stanowigcych zabezpieczenie (powiernika) powinno
pozostawac bez uszczerbku dla spoczywajgcych na wtasciwych organach obowigzkéw w
zakresie sprawowania szczegdlnego nadzoru publicznego okreslonego w niniejszej
dyrektywie”. Oznacza to, ze praktykowane systemowo w polskim prawie LZ wykonywanie
uprawnienn i funkcji nadzorczych przez mianowanego przez KNF powiernika banku
hipotecznego — nie bedzie zaliczcone do funkcji nadzorczych. Nieco dziwi
niedowartosciowanie w ramach dyrektywy funkcji bezposredniego i niezaleznego nadzoru
jaki petnig w wielu systemach powiernicy.

« Konieczno$¢ rozbudowania nadzoru i jego BEZPOSREDNICH funkcji zgodnie z projektem
dyrektywy CB bytby procesem dtugotrwatym i kosztownym. Moze wiec stanowi¢ bariere
spetniania przez LZ kwalifikacji do ,,European Covered Bond” po wejsciu w zycie Dyrektywy
zgodnie z rozpatrywanym projektem. Ten watek projektu Dyrektywy nalezy wiec poddad
szczegolnie istotnej konsultacji z KNF.

PROJEKT ROZPORZADZENIA ZMIENIAJACEGO CRR W ODNIESIENIU DO
EKSPOZYCJI W POSTACI OBLIGACJI ZABEZPIECZONYCH

* podstawa emisji — aktualnie ULZiBH nie dopuszcza jako zabezpieczenie emisji listow
zastawnych obligacji JST (dopuszczalne sg natomiast kredyty udzielone JST). CRR dopuszcza
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natomiast jako zabezpieczenie emisji LZ gwarantowane papiery wartosciowe (art. 129 ust.
1a) — konieczno$¢ zmiany ULZiBH.

nadzabezpieczenie — obstajemy przy obowigzkowym nadzabezpieczeniu — dobrowolne
nigdy nie gwarantuje trwatosci tego OC.

projekt rozporzadzenia przewiduje uwzglednienie bufora ptynnosci przy kalkulacji
nadzabezpieczenia — wg ULZiBH nie ma takiej mozliwosci

Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego
04/04/2018
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