Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

Warszawa 22.04.2009 r.

»Szersze wykorzystanie listu zastawnego jako instrumentu stabilizujacego
finansowanie i refinansowanie rynku hipotecznego, szczegolnie w dobie
kryzysu ptynnosci (modelowy apeksowy bank refinansowania listem
zastawnym)”.

Materiat wewnetrzny — celem poddania weryfikacji ekspertom Fundacji.
Wstepne podsumowanie wnioskow z warsztatow, konferencji i grup roboczych Fundacji
2007-2008.

WSTEP

Ponizej przedstawiona analiza odpowiada w szczegdlnosci na wystgpienie ministerstwa finansow
(listopad 2008) z prosba o przebadanie przez Fundacje celowosci implementowania na polskim rynku
modeli pulowania listdw zastawnych. Analiza wpisuje sie ponadto w szereg dziatan Fundacji
podejmowanych od 1997r. na rzecz wdrazania i usprawniania efektywnosci listu zastawnego na
polskim rynku.

Warto na wstepie podkresli¢, iz od strony regulacyjnej list zastawny zostat ,oprzyrzgdowany” w
sposdb umozliwiajacy rozpatrywanie go na tym etapie jako odpowiadajgcy w petni standardom
europejskim instrument dtugoterminowego refinansowania kredytéw.

W szczegdlnosci dziatania Fundacji skupiaty sie na :

e Przygotowaniu i wdrozeniu szeregu aktéw wykonawczych i przepisow towarzyszacych,
obejmujac przepisy nadzorcze, dokonywania wyceny nieruchomosci, prawa hipotecznego,
prawa upadtosciowego, prawa zwigzanego z emisjami (prospekty emisji, osiggniecie statusu
programéw emisyjnych), odpowiednio wysokich limitéw inwestowania w listy zastawne itp.

e Szkolenia i publikacje utrwalajace know-how bankowo- hipotecznej wyceny nieruchomosci,
listu zastawnego i jego zabezpieczenia.

e W 2008 r. udato sie zapewni¢ notyfikacje polskiego listu zastawnego przez Komisje
Europejska

e Roéwniez odnosnie regulacji nadzorczych — przeprowadzono wyktadnie europejskich i
krajowych przepiséw wykazujgc podstawy do stosowania preferencyjnej wagi ryzyka dla
polskiego listu zastawnego

e Nie mniej wazne byto nadanie listowi zastawnemu zdolnosci lombardowej oraz od 31 marca
2009 r. - réwniez zdolnosci repo.

Polski list zastawny, po 10 latach dziatalnosci na polskim rynku 3 bankéw hipotecznych, utrwalit na
rynku wysoka renome jako bezpieczny i maksymalnie - jak na polskie warunki - ratingowany papier
wartosciowy.

To zatem powyisze aspekty — to jest standard regulacji i standard jakosci emisji stanowig
najwiekszy potencjat polskiego listu zastawnego do dalszego rozwoju.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozers modelu biznesowego.

Stan na 22/04/2009.

I. IDEA APEKSOWEGO BANKU LISTU ZASTAWNEGO*

APEKSOWY BANK LISTU ZASTAWNEGO
LIST ZASTAWNY
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| UNIWERSALNE
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UNIWERSALNE

BANKI |
UNIWERSALNE

BANKI |
UNIWERSALNE

Idea o umownej nazwie ,apeksowy bank listu zastawnego” zasadza sie na zatozeniu iz banki
hipoteczne emitujg listy zastawne na podstawie nabywanych / pozyskanych przez banki uniwersalne
kredytdw z zabezpieczeniem hipotecznym.

Do rozstrzygniecia oraz symulacji w modelu biznesowym: sposdb transferu / nabycia / przejecia
wierzytelnosci hipotecznych z bankéw uniwersalnych do apeksowego banku listu zastawnego.

1

Bank apeksowy - Instytucja finansowa petnigca role posrednika, udziela kredytobiorcom pozyczek lub

kredytéw z innych bankdow badz funduszy powstatych do obstugi danego rodzaju kredytowania. W przypadku

omawianego modelu, bank apeksowy pozyskuje kredyty z innych bankéw pod wspdlne emisje listéw

zastawnych.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

[I. WADY POLSKIEGO LISTU ZASTAWNEGO

Przeszkodg zastosowania polskiego listu zastawnego, jako remedium réwniez na kryzys ptynnosci jest
niski udziat rynkowy bankéw hipotecznych i wynikajacy z tego niski poziom listéw zastawnych w
finansowaniu nieruchomosci w sektorze bankowym (ok. 3-4% portfela kredytowego w sektorze
wobec ok. 20% w krajach UE). Tak niski udziat rynkowy wynika z wielu czynnikéw a przede
wszystkim:

— lIstniejgce w Polsce banki hipoteczne usytuowane sg wewnatrz grup z dominujacg pozycjg
banku uniwersalnego sprzedajgcego te same produkty w tym zakresie,

— Woystepujaca konkurencja wewnatrz grup, w ktdrej bank hipoteczny, jako bank ,jednego”
produktu z dodatkowymi ograniczeniami wynikajgcymi z ustawy jest na przegranej pozycji,

— Utrzymujaca sie tendencja sprzedazy kredytéw hipotecznych ponizej kosztéw i akceptacja ich
wysokiego ryzyka przez banki uniwersalne (tylko banki hipoteczne objete s3
konserwatywnymi regulacjami)

— Utrzymujaca sie tendencja finansowania dtugoterminowych aktywéw krétkoterminowymi
depozytami,

— Do niedawna utrzymujaca sie nadptynnos¢ sektora bankowego i brak potrzeb dywersyfikacji
zrodet pozyskiwania srodkow przez banki uniwersalne

Czynniki te spowodowaty, ze banki hipoteczne rozwinety sie ponizej potencjatu, a brak duzych i
ciggtych emisji oraz nierozwiniety wtérny rynek utrzymat koszt listu zastawnego na stosunkowo
wysokim poziomie. Wdrozenie apeksowego — optymalnego dla rozmiaru polskiego rynku — modelu
biznesowego dla emisji listéw zastawnych, mogtoby zoptymalizowa¢ réwniez jego koszty.
Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg, iz jakos¢ listu zastawnego (bardzo rygorystycznie
obwarowana przepisami) nie jest na polskim rynku dyskontowana w jego cenie.

Kluczem dla udroznienia systemu listéw zastawnych jest wdrozenie takiego modelu biznesowego,
ktéry da szanse na zapewnienie stabilnych, tanich, dtugoterminowych srodkéw na finansowanie
nieruchomosci. Model apeksowy umozliwia dostep do refinansowania listem zastawnym réowniez dla
bankéw uniwersalnych bez koniecznosci ponoszenia przez nie kosztéw zwigzanych z bezposrednim
organizowaniem emisji w ramach wewnetrznych struktur.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

I1l. CEL — KONIECZNOSC UZYSKANIA OPTYMALNEGO KOSZTU LISTU ZASTAWNEGO
Punktem odniesienia jest tu oprocentowanie papierédw skarbowych na danym rynku.

Typowo — w UE — jest to kilka do kilkunastu punktéw bazowych ponad oprocentowanie obligacji
skarbowych. Tymczasem w przypadku polskiego listu zastawnego, réznica ta wynosita ponad 200
punktéw bazowych. Obrazuje to ponizej przedstawiony wykres — i warto zauwazy¢ iz od 2003 r. ta
nieuzasadniona dysproporcja cen (oprocentowanie papierdw) sie pogtebia.

Rynkowe oprocentowanie listow zastawnych i obligacji SP
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Zrédto: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego

Oprocentowanie kupondw listow zastawnych emitowanych przez banki w Polsce do sierpnia 2007
roku (czyli do chwili wybuchu kryzysu subprime w USA) ulegato systematycznemu obnizaniu (od
0,60% - 0,75% ponad libor / euribor przy pierwszych emisjach niepublicznych dla listdw emitowanych
w usd albo eur o terminie zapadalnosci od lat 5 do 7 lat do ok 0,25% ponad libor / euribor dla
ostatnich emisji niepublicznych dla papieréw 5 letnich emitowanych przed kryzysem) . Od wrzes$nia
2007 nastepowat ich szybki wzrost. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku emisji publicznych i
hipotecznych listéw zastawnych w ofercie publicznej.

O zawyzonym koszcie polskiego listu zastawnego S$wiadczy rdéwniez poréwnanie do
niezabezpieczonych obligacji bankowych. Wtasciwa dla tego instrumentu bytaby réznica okoto 30 p.b.
(do 60 p.b. w czasie kryzysu) — obrazuje to ponizszy wykres dla typowej sytuacji na rynkach UE.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n
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Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.
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Tymczasem w Polsce oprocentowanie listu zastawnego jest zazwyczaj zblizone do oprocentowania
niezabezpieczonych obligacji bankowych z podobnego okresu, co raz jeszcze pokazuje, brak
dyskontowania jakosci listu zastawnego.

Skutkiem windowania kosztéw listu zastawnego jest postrzeganie go jako drogiego stosunkowo
sposobu refinansowania kredytéw — paradoksalnie nawet w sytuacji kryzysu ptynnosci, polski list
zastawny nie jest postrzegany jako ,optacalny” (pomijamy w tym miejscu fakt braku stymulacji
systemowych do konsekwentnego utrzymywania zasady, iz dtugoterminowe kredyty powinny by¢
refinansowane dtugoterminowymi pasywami.)

PRZYCZYNA wysokiej ceny listu zastawnego lezy w tym, iz emisje nie osiggajg parametrow
niezbednych z punktu widzenia inwestora, by zaakceptowat on nizszg cene (np. + 50 p.b. ponad
obligacje skarbu panstwa).

Te parametry optymalnej ceny emisji listu zastawnego to, jak pokazujg doswiadczenia
miedzynarodowe:

o Wielkos¢ emisji - przy okreslonej dopiero ich wielkosci osiagngé¢ mozna efektywna relacje
statych kosztéw emisji do jej wartosci (zaktada sie minimum 200.000 €)

e Plynnos¢, ciggto$é emisji — ten parametr jest szczegdlnie ceniony przez inwestoréw w
sytuacji kryzysu ptynnosci — na ptynnosc¢ sktada sie regularnosé¢ wychodzenia na rynek z nowg
oferta emisji (potrzeba ciggtego punktu odniesienia do kwotowania i tzw. “pielegnacja”
instrumentu w systemie.
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FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

IV. POLSKI PROBLEM SKALI EMISJI - pojedyncze banki nie zwiekszg skali.

Tymczasem dotychczasowe emisje listdw zastawnych w Polsce przeprowadzane byty 1-2 razy w roku,
a kwota emisji nie przekroczyta 250 min zt; wartos¢ polskiego rynku hipotecznych LZ wynosi ok. 2 338
min zt, w 2008 roku dokonano emisji na tgczng kwote 820 min zt.

Aby uczynni¢ polski rynek listdw zastawnych, konieczne jest systemowe zapewnienie ciggtego i
biezgcego doptywu kredytéw hipotecznych, ktére moga stanowi¢ podstawe emisji. Zaden pojedynczy
polski bank nie jest w stanie tego wygenerowac. Tak sie sktada, iz najwieksze banki — producenci
nowego portfela hipotecznego - jednoczesnie posiadajg dos¢ dobry dostep do bazy depozytowe] — a
wiec nie bytyby zdeterminowane w emisjach listow zastawnych. Z kolei srednie banki, nie méwiac o
matych, skazane sg na jeszcze wiekszy koszt listu zastawnego od obecnie prowadzonych emisji
(chociazby przez koszt implementacji rozwigzan dodatkowo odgradzajacych w banku uniwersalnym
ryzyko listu zastawnego od ryzyka pozostatej dziatalnosci bankow). Powyisze wykazuje, ze nawet
liberalizacja ustawy — tj. przyznanie prawa do emisji listdw zastawnych wszystkim bankom niewiele
przysporzy rynkowi nowych listéw zastawnych. Ponadto liberalizacja prawa nie wptynie korzystnie na
bezpieczenstwo depozytéw gromadzonych w bankach, jak réwniez na standaryzacje produktow i
proceséw, a co za tym idzie - transparentnos¢ emitowanych listdw zastawnych, co z kolei bedzie
miato zdecydowany negatywny wptyw na koszt listu zastawnego.

W skali sektora istnieje zapotrzebowanie na listy zastawne, ale odpowiednig skale nowych emisji
umozliwi¢ moze jedynie pulowanie’. Ponizszy wykres wskazuje, ze cze$é¢ uczestnikdw rynku ma
jeszcze Srodki depozytowe pozwalajgce na dynamiczne prowadzenie dziatalnosci kredytowej, to
jednak w ujeciu sektorowym widoczna jest potrzeba siegniecia po alternatywnie zrédto kapitatu —
por. wykres:

Ptynnos$¢ sektora bankowego
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Zrédto: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego na podst. danych NBP.

? pulowanie — wprowadzanie jako podstawy emisji listéw zastawnych kredytéw hipotecznych udzielonych za
posrednictwem bankéw uniwersalnych.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

ZATEM co mozna zrobi¢ celem zwiekszenia czestotliwosci i ptynnosci emisji listow zastawnych w
Polsce? — zapewnié systemowo ciggly doptyw wierzytelnosci jako podstawy emisyjnej z réznych
Zrodet.

Na stosunkowo niewielkim polskim rynku mozna to osiggngé poprzez system 2-3 niezaleznych
emisyjnych bankdw hipotecznych (system apeksowy, banki gietdowe)

Z jednej strony system taki zapewnitby:

— Specjalizacje w zakresie kredytow hipotecznych, a co za tym idzie - standaryzacje
produktéw i procesow

— Wiekszg kontrole nadzoru

— Wieksze bezpieczenstwo i transparentnosé emitowanych listéw zastawnych

— Nizszy koszt pozyskiwanych srodkow przez listy zastawne

Z drugiej strony w bankach uniwersalnych zapewnitby:

— Wieksze bezpieczeristwo gromadzonych depozytéw (brak difugoterminowych aktywow
podatnych na cykle)

— Mozliwos¢ bardziej efektywnego sterowania strukturg aktywow i pasywoéw
(dtugoterminowe kredyty hipoteczne mogtyby byé zastgpione przez listy zastawne
emitowane przez niezalezne banki emitentéw, co przy rozwinietym wtérnym rynku datoby
wieksze mozliwosci ptynnosciowe).

— W czasach kryzysu wiekszy ewentualny dostep do pomocy (np. sprzedaz listéw zastawnych)

— Poréwnywalne przychody (dochéd odsetkowy z kredytu zastgpiony przez dochdd
odsetkowy z listu zastawnego lub obligacji + prowizja za pozyskanie klienta)

— Nizsze obcigzenia kapitatowe ze wzgledu na inng wage ryzyka na kredyt i list zastawny

W dzisiejszych warunkach funkcje banku apeksowego powinien spetnia¢ bank pod szczegdlnym
nadzorem KNF (jak dla instrumentu ,,covered bond” wymagane jest w dyrektywie).

Za takim wnioskiem przemawiajg przeprowadzone przez Fundacje analizy sukcesu listéw zastawnych
na zagranicznych rynkach, w szczegélnosci rynkach adekwatnych jak wegierski, totewski i rynkach UE
podobnych rozmiarem lub potencjatem.

W polskich realiach prawnych, funkcje apeksowg w zasadzie mogtyby spetnia¢ banki specjalistyczne
hipoteczne dziatajgce na podstawie ustawy z 1997 r. (podobnie jak w modelu wegierskim, duriskim
czy niemieckim) lub specjalnie tworzona w tym celu instytucja dziatajgca w oparciu o odrebne
przepisy, bedaca bankiem lub centralg refinansowania (model szwajcarski, austriacki, francuski).
Wskazane jest wsparcie centrali refinansowania kapitatem pafAstwowym lub inng formg pomocy,
przez co mozna bytoby nadac¢ inny wymiar cenom (oprocentowaniu) listdw zastawnych. Istotna jest
tu informacja, iz w sprawach pakietow pomocowych rzady i banki centralne UE obecnie swiadczg
wielomiliardowe wsparcie listdw zastawnych, by ,,rozruszac¢” rynek kapitatowy.
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FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

Decyzja co do zatozen legislacyjnych powinna dotyczy¢ nastepujgcych kwestii apeksowosci:

Jak zapewnié suwerennosc i neutralnos¢ rynkowg emisyjnemu bankowi hipotecznemu.
Czy ma by¢ to bank gietdowy czy inne formy zasilania w kapitat wtasny

Wyliczy¢ zapotrzebowanie

Potwierdzi¢ rentownos¢

Przesadzi¢, czy kredyty poddaé pulowaniu wtérnie (zakup) czy pierwotnie (udzielanie).

® oo oo

System pulowania mégtby by¢ zorganizowany komplementarnie i w oparciu o obowigzujgce juz dzi$
w Polsce zasady. Pewien ,zalgzek” idei refinansowania wierzytelnosci innych bankéw zawiera zresztg
ustawa o l.z. i b.h. dzieki noweli z 2000r. Brakuje jednak do petnej implementacji prawnej
infrastruktury dla zastosowania odpowiedniego modelu biznesowego zwigzanej z rachunkowoscig,
zasadami bilansu, liczenia wspétczynnikéw kapitatowych oraz koniecznych zmian w prawie
hipotecznym.

Przede wszystkim potrzebne jest zrozumienie przez ekspertdw polskiego rynku, legislatorow i
bankowcéw, ekonomicznego sensu modeli pulowania dla refinansowania hipotecznego.
Zaprojektowanie odpowiednich przepiséw po podjeciu decyzji o modelu biznesowym - Fundacja w
krotkim czasie na bazie prowadzonych od 2005r. analiz mogtaby sformutowaé propozycje
legislacyjne.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

A

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

2. ZAtOZENIA MODELOWE DO APEKSOWEGO BANKU REFINANSOWANIA LISTEM ZASTAWNYM.
PROPOZYCJA MODELU EKONOMICZNEGO
APEKSOWEGO - DO WERYFIKACII | DYSKUSJI

FUNKCJONOWANIA

HIPOTECZNEGO

BANKU

Zatoienie

Kalkulacja

Model dotyczy jedynie  kredytéw
mieszkaniowych w PLN. Roczny przyrost
portfela kredytow hipotecznych w Polsce
na poziomie 30 miliardéow PLN — z tego
20% portfela (6 mld PLN) niech bedzie
refinansowane za posrednictwem listéw
zastawnych. Dla bezpieczenstwa systemu
zaktadamy LTV 80% refinansowania
listem zastawnym.

Z portfela o wartosci 6 000 mlin zt, podstawg emisji bedzie 4

500 min zt.

Srednia marza kredytéw do WIBOR -
2,5%

Srednia marza LZ do WIBOR - 1,0%

Srednia marza obligacji bankowych do
WIBOR - 2,0%

Koszty administracyjne - 0,5% (na
podstawie doswiadczen apeksowego modelu w

Szwajcarii)

Koszty rezerw — 0,4 %

Zysk:

6000 * 2,5% - 4500*1% - 1500*2%- 6000*0,5% - 6000*0,4% =

Przychdd na portfelu kredytowym 6000 min pomniejszony o
koszty:

>

>

>

koszt listu zastawnego

koszt refinansowania czesci portfela obligacjami

bankowymi

koszty administracyjne (gt. personel sprawdzajgcy

jako$¢ zabezpieczenia)

koszty rezerw

Wymédg kapitatowy z tytutu ryzyka
kredytowego®, przy zatozeniu
wspotczynnika wyptacalnosci 10%
(zgodnie z ostatnim zaleceniem KNF);
dyrektywa CRD wymaga tylko
wspotczynnika 8%.

Waga ryzyka 35% - dla ekspozycji
efektywnie zabezpieczonej — zgodnie z §
62.1 Uchwaty KNF 380 / 2008

6000 * 0,35*0,6* 0,10 + 6000 * 0,75 * 0,4 * 0,1 = 306 min

ROE brutto

21/306 * 100% = 7%

} Wymodg kapitatowy tylko z tytutu ryzyka kredytowego, catkowity wymaog kapitatowy bedzie wiekszy o okoto

20%.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

Komentarz:

Dla obstugi czesci rynku kredytéw hipotecznych (20% nowej produkcji portfela musi spetnia¢ rygory
pod emisje listu zastawnego), bank apeksowy musi by¢ wyposazony w kapitat wtasny na poziomie
366 min zt (wymodg kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego; dla poréwnania — analogiczny wymég dla
BRE Banku Hipotecznego uksztattowat sie w 2008 r. na poziomie okoto 308 min zt). W kolejnych
latach powinno nastgpi¢ dokapitalizowanie banku, w miare potrzeb refinansowania. Rozpatrzy¢ tu
mozna rézne modele - albo jako bank gietdowy, albo dokapitalizowanie przez wtasciciela, albo
parytetowo przez te banki, ktore korzystajg z modelu, poprzez transfer portfela.

Bank w dzisiejszych warunkach jest rentowny poniewaz minimalny poziom ROE = 7% przy zatozonej
funkcji gospodarczej jest zadowalajacy. Jednakie rozwazy¢ nalezy rdoinorodne metody wsparcia
systemowego stosowane w wiekszosci panstw UE dla instrumentéw typu list zastawny. W tym
spektrum znajdujg sie panstwowe instrumenty wsparcia:

» plynnosci — np. gwarancje ptynnosci, interwencyjne zakupy dokonywane przez wskazanych
krajowych inwestordow, zwiekszenie mozliwosci repo, itp.

» Fiskalnego — np. zwolnienia z odsetek od listu zastawnego — jesli systemowo regulator
stwierdzi, ze model warty jest promocji z uwagi na fakt, iz chroni system depozytowy od
ryzyka (oddzielenie dtugoterminowych aktywoéw hipotecznych).

W kazdym przypadku model apeksowy listdw zastawnych zapewnia efektywne (bo skoncentrowane
do jednego — dwdch podmiotéw) mozliwosci interwencji i polityki stabilizujgcej system obiegu
finansowego - rowniez na okolicznos¢ kryzysow w gospodarce.
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n

FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

V1. KORZYSCI apeksowego refinansowania listami zastawnymi dla polskiego rynku:
e Wszystkie banki mogg partycypowac - rowniez srednie i mate
e Osiggniecie wymaganej skali i czestotliwosci emisji

e Uniezaleznienie zrédet refinansowania od kapitatu zagranicznego (wewnetrzna cyrkulacja
pienigdza na rynku)

e Potanienie refinansowania — niski udziat kosztow statych emisji do jej wartosci:
Koszty state, np.:
- rating
- koszt monitoringu i nadzoru — powiernik itp.
- marketing rynkowy i systemowy
- prowadzenie rejestru i rachunku — wyspecjalizowany personel i koszty IT
- koszty prospektu emisyjnego (obstuga prawna i optaty)
- koszty plasowania na rynku

- mozliwosé systemowej interwencji wspomagajgcej jak dzis - w sytuacji kryzysu —
pomoc taka ma obecnie miejsce na rynkach UE

APEKSOWY MODEL REFINANSOWANIA listami zastawnymi pozwala ponadto uniknaé nastepujacych
kosztow (powstajg przy emisjach dokonywanych przez banki uniwersalne bezposrednio)

e Koszty dla nadzoru bankowego (dodatkowy wyspecjalizowany personel ds. nadzoru
nad listami zastawnymi) przerzucane na banki.

e Koszty BFG przerzucane na banki - zaktada sie wzrost sktadki na BFG w zwigzku z
przywilejem egzekucyjnym dla nabywcéw listu zastawnego — versus inni wierzyciele
(takze depozytariusze) — do masy banku, ktéry utracit ptynnosé.

e Precyzyjne oddzielenie systemowe ryzyka obligacji opartych na aktywach
hipotecznych i o charakterze publicznym od ryzyka /ochrony depozytariuszy (list
zastawny — nadal poza systemem depozytowym).

W przypadku pozytywnej decyzji uczestnikbw rynku, regulatoréw Fundacja gotowa jest
przeprowadzi¢ warsztat / analizy precyzyjnie adresujgce dla modeli pulowania nastepujgce
zagadnienia:

- pytania bilansowe i ksiegowe

- alternatywne sposoby liczenia wspétczynnikow kapitatowych w banku uniwersalnym i apeksowym
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FUNDACIA MA REZECZ KREDYTU HIFPOTECEZNEGOD
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- kwestia i cena nadzabezpieczenia

- koszt i metodologia sprawdzania jakosci transferowanych jako podstawa emisji listéw zastawnych
aktywow

- rozwigzanie kwestii outsourcingu
- podejscie do wyceny nieruchomosci

- transfer wierzytelnosci hipotecznych i prawne metody réwnowazne a zachowanie standardu listu
zastawnego
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Materiat na 1. posiedzenie komitetu ds. pulowania wierzytelnosci n
FUNDACIA oA REZECE KREDYTU HIFPOTECZNEGO

Hipotecznych 24/04/2009 — po konsultacji zatozerh modelu biznesowego.

Stan na 22/04/20089.

VIl. FINALNA DIAGNOZA MOZLIWOSCI LISTU ZASTAWNEGO NA POLSKIM RYNKU Z
SYSTEMEM APEKSOWYM.

Dla bankdw uniwersalnych:

e Mozliwo$é refinansowania czesci portfela bez kosztow wtasnych emisji (konieczna kalkulacja
roznicy kosztow i ryzyk versus projektowana mozliwos¢ emisji listow zastawnych
samodzielnie przez bank uniwersalny).

Istniejg rynki, gdzie jednoczesnie funkcjonujg systemy apeksu i mozliwosci emisji listow
zastawnych przez banki uniwersalne — trzeba jednak ekonomicznie stwierdzi¢, na ile obydwa
systemy sg komplementarne.

e Odcigzenie bilansu i wymagan kapitalowych z tytutu dlugoterminowych aktywoéw
hipotecznych

e Pozostawienie banku uniwersalnego w roli oferujgcego (i serwisujgcego) kredyty hipoteczne
— a wiec nadal stosowanie przy produkcie hipotecznym cross-sellingu innych produktéw
bankowych

e Mozliwosc czeSciowego zastepowania aktywow o wadze ryzyka 35 — 100% listem zastawnym
— o wadze ryzyka 10%

Dla bankdw hipotecznych:

e Mozliwos$é przeksztatcenia w apeksowe hipoteczne banki emisyjne. Jesli wyliczenia kapitatu
wiasnego w modelu sg prawidiowe, to nawet dzi$ dziatajgce banki hipoteczne mogtyby
obstuzy¢ apeksowo sporg czes¢ rynku. Jednak tu nalezatoby rozwigzaé problem neutralnosci
wobec innych uczestnikbw apeksu (wktad kapitatu panstwowego Ilub odpowiednie
rozproszenie akcjonariuszy — udziatu w kapitale wtasnym banku apeksowego).

e Mozliwo$é ustug apeksowego banku hipotecznego tylko w ramach koncernu, przy czym
instrument refinansowy zyska nowy wymiar cenowy.

e Zyskanie szerokiego udziatu listu zastawnego w rynku, zwiekszenie jego ptynnosci, rozmiaréw
emisji, efektywnos¢ ceny.

e Zwiekszenie rentownosci banku hipotecznego poprzez obnizenie kosztu pozyskania srodkow
z rynku kapitatowego oraz polepszenie relacji udziatu kosztéw statych emisji (prospekt,
catingi) do jej wartosci.

Sporzgdzono:
Warszawa, 22.04.2009 r.

Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego
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