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INFO HIPOTECZNE
CZERWIEC 2012

WYBRANE ZADADNIENIAPRZYDANE W PRACACH SYSTEMOWYCH DOT. RYNKU
LISTOW ZASTAWNYCH W INNYCH KRAJACH

1. Warunki nadawania ratingu przez agencje ratingowe listom zastawnym.

a) Moody’s
b) Fitch
c) Standard & Poor’s

2. Zmiana cen listow zastawnych w réznych krajach w okresie kryzysu/ ksztattowanie sie cen listdw zastawnych
w przypadku systemdéw, w ktérych jednoczesnie funkcjonuja specjalistyczne banki hipoteczne i banki
uniwersalne i obydwa typy bankédw moga emitowac listy zastawne.

3. Informacja o 4 modelach emisji listdw zastawnych w Danii, Niemczech, Hiszpanii i Francji.

1. Warunki nadawania ratingu przez agencje ratingowe listom
zastawnym.

a) Moody’s

Metodologia ratingu stosowana przez Moody’s opiera sie na 2 gtdwnych etapach:

l. Model EL (expected loss) — rating okresla sie na podstawie wartosci straty
oczekiwanej (EL) — kalkulacja expected loss bierze pod uwage przede wszystkim
standing emitenta, ale réwniez — wartos¢ cover pool w sytuacji upadfosci banku.
Gtéwne czynniki, ktdre moga miec¢ wptyw na wartosc cover pool obejmuja:

» jakosc¢ zabezpieczenia w puli;

» ryzyko refinansowania w sytuacji default [Moddy’s wymaga, aby przeptywy z
aktywow zabezpieczajgcych emisje byty w stanie zaspokoi¢ inwestoréw przez 5
lat; ponadto zwykle zaktada sie, ze ryzyko refinansowania dotyczy 50% aktywow
w puli zabezpieczajacejl;

» ryzyko stopy procentowej/ walutowe, na jakie wystawione jest cover pool — tu
pod uwage bierze sie gtdwnie: poziom zmiennosci stop %/ kursu FX; rozmiar puli
aktywow wystawionych na ww. ryzyka; przecietny czas wystawienia aktywow na
ww. ryzyka [w sytuacji niewyptacalnosci emitenta zaktada sie, ze bedzie to 5 lat]

Kazdy z powyzszych czynnikéw jest poddawany stress-testowi przeprowadzanemu przy
zatozeniu default emitenta. Jako$¢ kredytowa cover pool mierzy sie poprzez okreslenie
wartosci collateral score — mierzgcg stopien pogorszenia jakosci aktywow
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zabezpieczajgcych w sytuacji niewyptacalnosci emitenta (im wyzsza jako$¢ cover pool,
tym wartos¢ collateral score jest nizsza).

Il. Okreslenie wspotczynnika Timely Payment Indicator — prawdopodobienstwo z
jakim inwestor w listy zastawne bedzie otrzymywat ptatnosci w sytuacji upadtosci
emitenta. TPl przybiera wartosci od: ,bardzo wysokie” do ,bardzo mato
prawdopodobne”

b) Fitch

Metodologia ratingu stosowana przez Fitch koncentruje sie wokdt wskaznika PD
(probability of default), ponadto wage przyktada sie takze do okresu nastepujgcego po
default. W tym kontekscie ,default” definiowane jest przez agencje jako ten moment, w
ktorym ptatnosci z tytuty covered bonds nie s3 dokonywane w cafosci lub w czesci.

Rating okresla sie w 3 etapach:

l. Pomiar D-Factor (Discontinuity Factor), ktory w skali 0-100 mierzy
prawdopodobienstw zaprzestania ptatnosci z tytutu emisji listow zastawnych w
sytuacji upadtosci emitenta. Wspodtczynnik D-Factor wyniesie ‘0" w sytuacji
,Catkowitej ciggtosci ptatnosci” a ‘100’ w sytuacji ,, potagczonego defaultu emitenta
i listow zastawnych”

I. Modelowanie Cash-Flow — agencja bada przeptyw srodkow finansowych w
potgczeniu z jakoscig aktywow stanowigcych zabezpieczenie i ich zdolnoscig do
podtrzymania ptatnosci z tytutu listow zastawnych (w tym: uwzglednia sie poziom
nadzabezpieczenia)

Il. Okreslenie Recovery Rates — to okreslenie maksymalnego poziomu ratingu na
podstawie analizy PD, Fitch bierze takze pod uwage oczekiwany poziom odzysku —
na tej podstawie rating moze by¢ podniesiony o 2-3 poziomy powyzej ratingu
wynikajgcego z kalkulacji PD.

c) Standard & Poor’s

Podejscie stosowane przez S&P kfadzie szczegdlny nacisk na zwigzek pomiedzy ratingiem
emitenta, ratingiem dtugu niezabezpieczonego i ratingiem listow zastawnych. Przypisanie
instrumentu do okreslonej , kategorii ryzyka” jest pochodng kilku czynnikdéw: od otoczenia
regulacyjnego dla listdw zastawnych az do historycznej i systemowej roli listéw zastawnych
na danym rynku. Kluczowe znaczenie w okreslaniu ratingu S&P ma kwestia niedopasowania
terminowego aktywéw i pasywow (maturity mismatch) oraz szacowana ptynnos¢ aktywow
zasilajacych covered pool. Gtownym wskaznikiem, szacowanym przez S&P jest ryzyko
niedopasowania aktywéw i pasywow (Asset Liability Mismatch risk — ALMM) — jezeli dana
emisja jest narazona na to ryzyko, maksymalny rating jaki moze zostac jej przypisany to
rating emitenta + 7 poziomow.
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Gtéwne czynniki, majgce wptyw na okreslenie ratingu wg S&P, to:

Ryzyko aktywéw — gt. przeprowadza sie stress-test dot. funkcjonowania cover
pool w sytuacji default

Ryzyko cash flow —w tym: zarzadzenie niedopasowaniem terminowym pomiedzy
cover pool i listami zastawnymi; dostep do alternatywnych zrédet fundingu dla

powiernika;

Ryzyko prawne — m.in. uregulowania kwestii segregacji aktywow, ujecie
instrumentow hedgingowych , regulacje dot. instytucji powiernika i zarzadzania
cover pool

Ryzyko operacyjne i administracyjne — w tym organizacja banku emitenta i jego
polityka biznesowa, cykl kredytowy aktywéw zabezpieczajgcych

Ryzyko kontrahenta (counterparty risk) — przeglad uméw derywatowych,
zabezpieczajacych ryzyko stropy procentowej/ walutowe.
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2. Zmiana cen listow zastawnych w rdéinych krajach w okresie
kryzysu/ ksztattowanie sie cen listow zastawnych w przypadku
systeméw, w ktdérych jednoczesnie funkcjonujg specjalistyczne
banki hipoteczne i banki uniwersalne i obydwa typy bankéw moga
emitowac listy zastawne.

Przed pierwszg fazg kryzysu (lipiec 2007) rdznice w europejskich porzgdkach prawnych dla
listdw zastawnych nie miaty swego odbicia w cenie instrumentu (por. wykres 1).

Woykres 1. Spready dla listow zastawnych/ Covered Bond swap spreads (w pkt. baz.) — cz.l

Poczatek kryzysu Lehman Brothers ECB wprowadza Covered
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zrédto: LBBW

Po rozpoczeciu sie kryzysu stato sie jasne, ze inwestorzy zaczeli dokonywad
rozréznienia pomiedzy réznymi typami listdw zastawnych (LZ). Po bankructwie banku
Lehman Brothers wszystkie spready wzrosty, ale poréwnujgc do innych instrumentéw —
takich jak niezabezpieczone obligacje bankowe — wzrost ten byt mniej dramatyczny
(najmniejszy - w przypadku niemieckich listdw zastawnych). Na poczatku 2010 r. spready LZ
w wiekszosci wrdcity do normalnego poziomu, zblizonego do tego sprzed kryzysu — w
szczegolnosci byto to obserwowane na bardziej konserwatywnych rynkow LZ, ze wzgledu na
fakt, ze inwestorzy przyktadajg znacznie wiecej uwagi do bezpieczenstwa wynikajacego z
réznych systemdéw prawnych. Wida¢ to na przyktadzie wzrostu spreaddéw portugalskich
listéw zastawnych, bedacy rezultatem ostatnich problemdéw portugalskiej gospodarki. Jezeli
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chce sie stworzy¢ instrument refinansowania odporny na kryzys, zapewnienie
bezpieczenstwa systemu prawnego ma znaczenie kluczowe.

O ile | faza kryzysu finansowego (2007-2009) miata podfoze ptynnosciowe, o tyle Il faza
kryzysu finansowego (od 2010 r.) jest juz efektem kryzysu zadtuzenia, ktéremu towarzyszy
wzrost oprocentowania wiekszosci papieréw rzadowych. Szczegdlnosci, w potowie ubiegtego
roku odnotowano znaczny wzrost cen papieréw rzgdowych w wiekszosci krajéw EU. Poza
krajami szczegdlnie dotknietych kryzysem zadtuzenia (Hiszpania, Wtochy), w wiekszosci
krajow nie doszto jednak do wiekszego poszerzenia widetek spreadowych dla LZ.

Ogdlnie mozna jednak stwierdzi¢, ze LZ okazat sie wielkim zwyciezcg kryzysu, bowiem nie
mozna byto dotad tak dobrze przedstawié jego zalet (np. w poréwnaniu do refinansowania
sie dtugiem niezabezpieczonym), jak wtasnie w trudnych warunkach, podczas kryzysu.

Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze zaréwno niemieckie, jak i francuskie listy zastawne maja
bardzo silng baze inwestorow krajowych, co takie pozwolito na ustabilizowanie tych
instrumentow podczas kryzysu. Bazy takiej nie majg natomiast listy portugalskie czy
irlandzkie, przez co sg one bardziej podatne na wstrzgsy i to (abstrahujgc od ryzyka kraju)
takze tlumaczy wzrosty spreadow instrumentéw. Pordwnujgc spredy niemieckich
Pfandbriefow, listow zastawnych catej strefy strefy euro oraz niezabezpieczonych obligacji
bankowych strefy euro (por. wykres 2), mozna takze zauwazy¢ wartos$¢ konserwatywnych
Pfandbriefow — po kryzysie ich spready osiggnety niemal normalng, przedkryzysowg wartosé,
podczas gdy obligacje bankowe w strefie € nadal sg dalekie od takiego stanu.

Wykres 2. Spread vs. swap
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Na bardziej rozwinietych rynkach, listy zastawne stanowig swego rodzaju substytut dla
papierow rzadowych ze wzgledu na swojg stabilnos¢ — i ta cecha utrzymata sie takze podczas
kryzysu (por. wykres 3).
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Wykres 3. Listy zastawne vs. papiery skarbowe (réinica w oprocentowaniu w punktach
bazowych)
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Odwotujgc sie ponownie do przyktadu konserwatywnego rynku niemieckiego mozna
stwierdzi¢, ze aby przyciggnac zainteresowanie inwestorow, listy zastawne musiaty byc¢
oprocentowane o 40-60 punktéw ponad papiery skarbowe przed kryzysem i nawet o 160
punktéw podczas kryzysu.
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3. Informacja o 4 modelach emisji listdw zastawnych w Danii,
Niemczech, Hiszpanii i Franc;ji

Denmark Germany Spain France

Public Mortg. Cédulas Obligations

Instrument | Realkreditobligationer Pfandbriefe | Pfandbriefe Hipotecarias Foncieres

I. STRUCTURE OF THE
ISSUER

Who is the issuer?

Universal credit institution X

Universal credit institution with a special
license X X

Specialized credit institution X X X

Specialized financial institution

Other

Where are the cover assets
located? (accounting treatment)

directly on B/S of the issuer X X X X X

in subsidiary, consolidated with B/S of
the issuer

off-B/S

Il. FRAMEWORK

What governs covered bond
issuance?

Specific covered bond legislation X X X X X

Contractual arrangements

What is the legal framework for
bankruptcy of the issuer for
covered bonds?

General insolvency law

Specific legal framework superseding the
general insolvency law X X X X X

Ill. COVER ASSETS

What types of assets may be
included in the cover pool ?

Exposures to public sector entities X X X X
Exposures to credit institutions X X X

Mortgage loans X X X X
Senior MBS issued by securitisation

entities X
Ship loans

What is the geographical scope
for public sector assets?

Domestic X X
Multilateral development banks X X
EEA X X
CH, USA, Canada, Japan X
OECD
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What is the geographical scope
for mortgage assets?

Domestic

EEA

CH, USA, Canada, Japan

OECD

Are there regular covered bond
specific disclosure requirements
to the public?

Yes, by law

Yes, by contract

Yes, by voluntary disclosure

No

IV. VALUATION OF THE
MORTGAGE COVER POOL &
LTV CRITERIA

Are there legal provisions for
property valuation?

Yes

No

What is the basis for property
valuation?

mortgage lending value

market value

other

What are the LTV limits (single
asset based)?

Residential

80% 60%

80%

Commercial

60% 60%

60%

Agricultural

70% 60%

Ships

Is there any additional LTV limit
on a portfolio basis?

yes

no

Are loans in excess of LTV limits
eligible for inclusion in the cover
pool?

yes

no

V. ASSET-LIABILITY
GUIDELINES

Are there risk mitigating
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provisions for:

a) Interest rate risk(s):

By legislation/regulation X X X X

By contractual obligation

By published voluntary commitments

Other X

No

b) Foreign exchange risk(s):

By legislation/regulation X X X X

By contractual obligation

By published voluntary commitments

Other X

No

¢) Maturity mismatch risk(s):

By legislation/regulation X X

By contractual obligation

By published voluntary commitments

Other

No X X

Is mandatory
overcollateralisation required?

By legislation/regulation X X X X X

By contractual obligation

By published voluntary commitments

Other

VI. COVER POOL MONITOR &
BANKING SUPERVISION

Is there a cover pool monitor
independent from the issuer?

Yes, individual appointed/approved by
the regulator X X X

Yes, by regulatory authority

other

No X X

Is there a special banking
supervision according to UCITS
22(4)?

Yes X X X X X

No

VII. SEGREGATION OF
ASSETS & BANKRUPTCY
REMOTENESS

What is the cover pool?

All the B/S assets X
Qualifying assets
assets registered in the cover register X X X X
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How are the covered bondholders
protected against claims from the
other creditors in case of
insolvency of the issuer?

Segregation from the general insolvency

estate by law X X X X
Segregation from the general insolvency
estate by contract
Preferential claim within the general
insolvency procedure X
Specific cover pool administration X X
Is there recourse to the issuer's
insolvency estate upon a cover
pool default?
yes, senior to unsecured creditors X
yes, pari passu with unsecured creditors X X X
no recourse
not relevant X
Opracowano:
Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego
18/06/2012
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