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Wprowadzenie

S ekurytyzacja na rynkach finansowych pojawita si¢ w 1970 r. w Stanach Zjednoczonych. Stata
tendencja wzrostowa tego procesu rozpoczeta si¢ w latach 90. dwudziestego wieku. Sekurytyza-
cja zaliczana jest do jednych z najbardziej znaczacych innowacji miedzynarodowych rynkéw finan-
sowych, poniewaz jest praktyczng odpowiedzig na zmieniajace si¢ zapotrzebowanie na zdywersyfi-
kowane zZrédta pozyskiwania kapitatu.

Wedtug obecnie przyjetych metodologii sekurytyzacja okresla si¢ proces, podczas ktérego najczesciej
zdywersyfikowana pula aktywéw finansowych wraz z generowanymi przez nie strumieniami gotéwko-
wymi zostaje wyizolowana z bilansu banku czy przedsi¢biorstwa, zabezpieczona dzigki wewnetrznym
lub zewnetrznym technikom, prawnie usamodzielniona w tzw. sp6tce specjalnego przeznaczenia (Spe-
cial Purpose Vehicle, SPV), ktéra nastepnie refinansuje zakupiong pule aktywéw przez emisje papieréw
warto$ciowych na krajowych i (lub) miedzynarodowych rynkach finansowych (£. Reksa, 2004).

Chociaz sekurytyzacja to forma finansowania oparta na aktywach (asset securitisation), to obejmu-
je takze zagadnienie sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych jako waski i specyficzny typ tego zto-
zonego procesu. Nie wszystkie rodzaje wierzytelnosci mogg postuzy¢ jako przedmiot sekurytyzacji.
Muszg one spelniaé bardzo ostre kryteria, tak aby realizacja cel6w inicjatora nie byta zagrozona.
Jednym z takich celéw jest pozyskanie kapitatéw na prowadzenie dalszej dziatalnosci oraz rozwaj.
Coraz czesciej w takich sytuacjach wykorzystywana jest sekurytyzacja wierzytelnosci przysztych,
a wiec takich, ktére jeszcze nie powstaly, natomiast istnieja przestanki ich prawnego i ekonomicz-
nego ukonstytuowania si¢ w przysztosci (k. Reksa, 2004). Wykorzystywanie tego typu wierzytelno-
$ci podczas sekurytyzacji stosowane jest bardzo czesto w krajach, ktérych gospodarki nie sa tak do-
brze rozwiniete. Wynika to z mozliwosci uzyskania przez emitowane papiery dtuzne wyzszego ra-
tingu od tego, jaki otrzymat kraj, z ktérego pochodzi dana emisja. Jesli bank dziatajacy w Polsce
udzielatby kredytéw hipotecznych podmiotom zagranicznym, wéwczas moze pojawi¢ sie mozli-
wo$¢, ze agencja ratingowa wyzej ocenitaby papiery wyemitowane na podstawie kredytéw niz ra-
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ting Polski i banku tutaj dziatajacego. Tacy inwestorzy w Polsce si¢ nie pojawili, wiec rozwazanie
jest jedynie teoretyczne (P. Cyburt, BRE Hipoteczny). Gdyby sytuacja miata miejsce, wowczas,
prawdopodobnie, musielibysmy finansowaé nieruchomosci np. we Francji lub Niemczech, aby do-
sta¢ wyzszy rating. Natomiast w odwrotnag strong, jesli banki zagraniczne na zasadzie transgranicz-
nej refinansujg nieruchomosci komercyjne w Polsce czy w innych krajach Centralnej Europy, to naj-
czesciej nie sg wykorzystywane do sekurytyzacji, poniewaz musiatyby obnizy¢ rating ze wzgledu
na dtugoterminowe suwerenne ratingi np. Polski czy Czech. Nie wszystkie aktywa, ktére emitujemy
do SPV maja taka samg kategorie ksiegows, czy taki sam rating (P. Karnkowski, BPH). 90% emi-
towanych aktyw6w moze mie¢ rating A albo AA, 6% rating zbiezny z ratingiem kraju, czyli BBB*
a 4% moze mie¢ rating B~. Ten ostatni rating zwigzany jest z transza pierwszej straty, ktéra pokrywa
bank. Trudno bankowcowi by¢ zwolennikiem funduszu sekurytyzacyjnego, bo on nie pozwala
na to, aby ta czes$¢ emisji zostata objeta przez bank, zeby wzbogacita kredytowo papiery, ktére ma-
my zamiar emitowac.

W krajach wysoko rozwinietych, w ktérych rynki kapitatowe odgrywaja znaczgca role, coraz wicksza
popularnoscia cieszy si¢ tzw. subpartycypacja. Jest to transakcja, w ktérej bank-inicjator wykorzystu-
je derywaty kredytowe w celu podziatu ryzyka kredytowego konkretnej puli aktywéw i transferu te-
go ryzyka do podmiotéw trzecich. W takim przypadku pula aktyw6w nie jest usuwana z bilansu ban-
ku czy zarejestrowanych ekspozycji w ksiegach banku. Subpartycypacja pozwala inicjatorowi na za-
trzymanie w bilansie sekurytyzowanych wierzytelnosci. Przeniesione na SPV zostaje jedynie prawo
do czesci lub catosci wynikajacych z nich pozytkow.

Sekurytyzacja w Polsce

W Polsce nie ma obowigzujacej definicji sekurytyzacji. Bankowcy zazwyczaj definiujg sekurytyzacje
jako zlozony proces, mechanizm lub pojedyncza transakcje, ktéra stuzy zamianie aktywéw banko-
wych na papiery warto§ciowe lub jednostki uczestnictwa, jesli korzystamy z ustug funduszu. Seku-
rytyzacja jest wyrafinowanym sposobem pozyczania pieniedzy. Taka definicje pigtnascie lat temu po-
dat w ksiazce ,Money, money, money” P Cugan. Od tamtego czasu definicja si¢ zmienita. Europejska
dyrektywa dotyczaca adekwatnosci kapitatowej (CRD), na podstawie Nowej Umowy Kapitalowej
(NUK) wprowadza troche inng definicje. Sekurytyzacje zaliczono do typowego ryzyka kredytowego.
Og6lna zasadg sekurytyzacji jest bowiem to, Ze wystepuja transze o réznej zawartosci ryzyka. Jesli nie
mamy do czynienia z analizg i kwantyfikacja ryzyka kredytowego, to, uméwmy sig, raczej nie nalezy
moéwié o sekurytyzacji (Jolanta Zombirt, UJ). Jedynie w szczeg6lnych przypadkach mozemy mo-
wi¢ o sekurytyzacji pomijajac stratyfikacje ryzyka. BPH przygotowujac sekurytyzacje (P. Karnkow-
ski) korzystat z pietnastoletnich dos§wiadczen Grupy HVB, ktéra sekurytyzowata Singapur, Turcje,
karty kredytowe, a teraz bardzo aktywnie wykorzystuje swoje umiejetnosci na rynku rosyjskim. Row-
niez definicje sekurytyzacji BPH przejat od Grupy HVB. To prawda, ze definicja powstata wiele lat te-
mu, ale do dzisiaj nikt nie wymyslit niczego lepszego.

Prace nad sekurytyzacja w Polsce rozpoczely sie w 1998 r. Niestety proponowane przez ekspertéw
rozwiazania czesto niweczyta obrébka na kolejnych etapach prac nad projektem ustaw. W praktyce
na podstawie obowigzujgcego prawa bankowego nie da si¢ przeprowadzié¢ sekurytyzacji, natomiast
fundusz sekurytyzacyjny przeprowadza transakgcje, ktéra de facto nie jest sekurytyzacja, lecz najzwy-
klejsza sprzedaza, tyle tylko, ze sympatyczna podatkowo (J. Zombirt). Zte rozumienie sekurytyza-
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cji rozprzestrzenia sie. Przyktadowo sekurytyzuje sie dtugi szpitali. Ewidentnie komus$ pomylit si¢ su-
biekt z obiektem, bo to inicjator powinien sekurytyzowac swoje aktywa, a nie dtuznik.

Na tamach og6lnopolskich dziennikéw sekurytyzacja zaczeta by¢ reklamowana jako nowos¢ i prze-
b6j ostatnich miesiecy na rynku windykacyjnym pod hastem ,,dtug Kowalskiego kupi jego sgsiad”.
Najwiekszy bank detalista PKO BP sprzedat czes$é swoich wierzytelnosci funduszowi sekurytyzacyj-
nemu. Dlaczego funduszowi sekurytyzacyjnemu a nie windykatorom? Bank sekurytyzujac trudne
wierzytelnosci korzysta z przywileju ochronnej tarczy podatkowej (P. Majka, PKO BP), czego nie
umozliwia mu bezposrednia sprzedaz wierzytelnosci windykatorowi.

Niezwykle waznym elementem procesu sekurytyzacji jest memorandum informacyjne. Im tad-
niej zapakujemy towar, ktéry mamy do sprzedania, tym szybciej znajdziemy nabywce. Opakowa-
nie ma znaczenie marketingowe. Podstawowe znaczenie ma natomiast towar, ktéry znajduje sie
w $rodku (P. Majka). Potencjalny nabywca musi mie¢ mozliwo$¢ zapoznania sie z podstawowy-
mi informacjami o sprzedawanym portfelu, czyli jaka jest liczba, srednia warto§¢ wierzytelnosci,
jakiego rodzaju sa to wierzytelnosci (kredyty detaliczne, samochodowe, hipoteczne, debety itp.).
Bardzo wazny jest réwniez sposéb zabezpieczenia oferowanych do sprzedazy wierzytelnosci.
W konicu wlasnie zabezpieczenia gwarantujg nabywcey odzyskanie pieniedzy wytozonych na za-
kup wierzytelnosci oraz stanowig gwarancje marzy. Stad w memorandum PKO BP znalazly sie
informacje o rodzajach zabezpieczen i ich jakos$ci i czy zostaly przez bank zrealizowane. Rownie
wazny jest okres przedawnienia sekurytyzowanych wierzytelnosci, co koniecznie trzeba
uwzglednié przy wycenie oferowanego portfela. Oferowane przez PKO BP wierzytelnosci byty
uszeregowane wedtug ekspiracji terminéw sptaty wierzytelnosci. To réwniez utatwito inwestoro-
wi zorientowanie sie w sprzedawanych przez bank wierzytelnosciach. W memorandum dotycza-
cym przygotowywanej sekurytyzacji wierzytelnos$ci korporacyjnych PKO BP zamies$cit az 37 r6z-
nych informacji.

Inng innowacja wprowadzona przez PKO BP byto wyznaczenie cut of day (data graniczna). Bank se-
kurytyzowat kredyty stracone. Trudno wigc zrozumieé zasadno$¢ stosowania cut of day. Jesli kredyt
jest stracony, to skad mowa o pozytkach? Dlaczego trzeba byto sie nimi dzieli¢? Po co bank wyzna-
czyt cut of day? Postuzmy sie osig wspéhrzednych (P Majka). Zaznaczmy na niej dziefi podjecia
przez bank decyzji o zamiarze sprzedazy wierzytelnosci (i dla uproszczenia: jednocze$nie jest to
dzien, w ktérym zostal okreslony portfel, ktéry bedzie podlegat sprzedazy). Jest to dzieri opracowa-
nia memorandum informacyjnego, czyli wlasnie tego wyznaczonego dnia bank przekazuje inwesto-
rom informacje o portfelu. Pézniej, przyjmijmy ze po dwéch tygodniach, koficzy si¢ badanie due di-
ligence (DD) — w sensie dostownym oznacza przeprowadzenie badania (dochodzenia) z nalezytg sta-
rannoscia, czyli analiza stanu firmy, stuzgca wszechstronnej weryfikacji dziatalnosci podmiotu-kan-
dydata do nabycia oraz ustaleniu jego ostatecznej wyceny jako podstawy do negocjacji. Pierwszego
dnia odznaczonego na osi wspétrzednych nabywca uzyskuje informacje o portfelu. Potem jest okres
na ztozenie oferty. Po ztozeniu oferty jest ustawowo okreslony czas na zawiadomienie dtuznika o za-
miarze sprzedazy wierzytelnosci przez bank konkretnemu funduszowi sekurytyzacyjnemu. Od tego
dnia musi mina¢ kolejne 30 dni na ewentualng sptate przez dtuznika. I dopiero po tym terminie
mozliwe jest zawarcie transakcji z funduszem sekurytyzacyjnym, czyli podpisanie umowy. Potrzebny
jest tez czas na przeniesienie wierzytelnosci, czyli dzien zaptaty przez nabywce za sekurytyzowane
wierzytelnosci. A wiec w trakcie procesu sekurytyzacji mozna wyodrebnié¢ kilka dat. Wierzytelnogci
podlegaja zmianom. Cze¢$¢ zostaje w czasie procesu sekurytyzacji sptacona przez dtuznikéw. Czesé
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wierzytelnosci jest w obstudze komornika. A wiec wierzytelnosci ,pracuja”, sa zZrédtem wplywéow.
W procesie sekurytyzacji powstaje wigc pytanie: Komu te wplywy maja przypas¢ — bankowi czy na-
bywcy? Jak maja by¢ rozliczane pomigdzy strony uczestniczgce w sekurytyzacji? W chwili rozpocze-
cia badania DD oferta jest konstruowana, po jakims czasie otrzymuje ja bank, a wplywy odnotowu-
jemy przez caly okres procesu sekurytyzacyjnego. Nabywca jest wiec zainteresowany uwzglednie-
niem w oferowanej cenie portfela wplywow z sekurytyzacji wierzytelnosci. Wigkszos¢ firm przyste-
pujacych do sekurytyzacji przekonywata PKO BE ze standardem na Zachodzie jest to, ze wplywy
po dniu DD zmniejszajg cene nabycia oferowanego portfela. PKO BP postanowit zreformowaé za-
chodnie rozwigzania i w trakcie procesu sekurytyzacji podzieli¢ wptywy miedzy bank a nabywce.
Wplywy zbytnio nie obnizyly ceny oferowanego portfela. Okreslenie wigc cut of day okazato si¢ dla
banku istotne.

PKO BP zastosowatl réwniez rekojmie w sekurytyzacji. Dlaczego? PKO BP jako zbywca nie moégt
wzig¢ (i nadal nie moze) odpowiedzialnosci za cos, co nie istnieje. Przyktadowo, w ksiedze banku za-
pisana jest wierzytelnosé, bank, w dobrej wierze, sprzedaje wierzytelnos¢ twierdzac, ze ona istnieje,
a po czasie okazuje sie, ze posiadata ona takie wady prawne, ktére skutkowaly niewaznoscia wierzy-
telnosci. Wytacznie do takich sytuacji odnosza si¢ zapisy rekojmii stosowanej przy transakcjach se-
kurytyzacyjnych PKO BP. Dotychczas inwestorzy transakcji sekurytyzacyjnych PKO BP w ogéle nie
korzystali z rekojmii.

Z punktu widzenia prawa wszystkie wptywy do dnia przejecia wierzytelnosci naleza do banku
— inicjatora sekurytyzacji, po tym dniu do ich nabywcy (A. Wysokinski, Dewey Ballantine). Pro-
blem polega na tym, ze nabywca swoja cene za portfel kalkuluje wedlug wezesniejszej wiedzy. Teo-
retycznie miedzy dniem podjecia decyzji przez bank o sprzedazy wierzytelnosci a due diligence
wierzytelno$é moze wygasngé, bo moze zostaé catkowicie sptacona. Z punktu prawnego mamy dwa
rozwigzania. Bank sprzedat wierzytelnos$¢ nieistniejgca, czyli z tytutu rekojmii odpowiada za wady
prawne, albo musi odda¢ pienigdze w ramach rozliczenia ceny oferowanego portfela. Stad problem
cut of day.

Fundusz sekurytyzacyjny jest funduszem zamknietym, ktéry oferuje certyfikaty inwestycyjne w ofer-
cie niepublicznej. Jaki jest zakres kontroli KPWiG nad takim funduszem? W stosunku do funduszu,
ktory jest konstruowany jako fundusz czysto prywatny (przeprowadza jedng transakcje, kieruje emi-
sje do wybranej grupy inwestoréw, a cze¢sto nawet do jednego inwestora), KPWiG w zasadzie nie po-
winna mie¢ zadnych uprawnieni nadzorczych, poniewaz w takich transakcjach nie ma zadnego inte-
resu publicznego, ktéry wymagatby ochrony przez nadzér KPWiG (A. Wysokinski). Natomiast
z prawnego punktu widzenia Komisja ma pelne uprawnienia nadzorcze takie, jak wobec kazdego
funduszu inwestycyjnego, nawet typowego funduszu otwartego. Doswiadczei nie ma. Nie wiadomo
jak dalece Komisja bedzie ingerowaé i na czym bedzie polegat jej nadzoér nad tego typu funduszami.
Na razie znamy jedynie praktyke tworzenia tego rodzaju podmiotéw:. Istota polega na tym, ze Komi-
sja zaprasza na spotkania, sprawdza statut funduszu, w praktyce gtéwnie, jak si¢ wydaje, zaintereso-
wana jest kwestig wyceniania aktyw6w funduszu i do$¢ istotng uwage zwraca na kwestie tajemnicy
zawodowej. Problem tajemnicy zawodowej wraca ponownie w postepowaniu przed Komisjg, ktére
musi wszczgé podmiot ubiegajacy sie o zezwolenie na obstuge wierzytelnosci. W Komisji musi zo-
sta¢ ztozona pelna dokumentacja i KPWiG, jak sie wydaje, z formalnego punktu widzenia w prakty-
ce, jak na razie, jest zainteresowana tym, aby informacje objete zakresem tajemnicy zawodowej byty
jak najlepiej chronione.
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Przyszlos¢ sekurytyzacji w Polsce

BPH przeprowadzit kilka wewnetrznych analiz wykonania sekurytyzacji. Wnioski z tych analiz
przedstawia referat P Karnkowskiego (str 19 — przyp. red.). Nie mozna jednak pomingé¢ fundamen-
talnych zagadnien, ktére pojawity sic w trakcie sporzgdzania analiz (T. Mironczuk, BPH). Bank
wowczas bedzie rozwazat sens sekurytyzacji, jesli wystapi chociaz jeden z czynnikéw: potrzeba pod-
niesienia adekwatnosci kapitatowej lub/i poprawa ptynnosci. Banki dziatajace w Polsce maja nad-
plynnos¢ finansowa, NUK jeszcze zwigkszy ten stan. Od ubiegltego roku nadptynnosé¢ systemu ban-
kowego gwattownie przyrasta i dopoki fundusze unijne beda ptynety do kraju, dop6ty nadplynnosé
bedzie sie zwickszata. Mimo potencjalnej atrakcyjnosci cenowej sekurytyzacji, bankom trudno zna-
lez¢ motywacje do jej przeprowadzania. Wydaje sig, ze banki nie maja takiej potrzeby, a dodatkowo
— regulator nie pozwala na przeprowadzanie sekurytyzacji. Adekwatnos$¢ kapitatowa jest przeciez
trzymana na bardzo wysokim poziomie i nie wida¢ krok6w zmierzajgcych do obnizenia nadptynno-
$ci sektora bankowego.

Wydaje sie, ze raczej nalezatoby si¢ skoncentrowa¢ na sekurytyzacji réznych niebankowych nalez-
nosci, w procesie ktérej banki wystepowatyby w roli aranzera. Pelnityby one funkcje serwisu przed-
siebiorstw, szczegblnie charakteryzujgcych sie nadmiernym ryzykiem. Przyktadowo mozna rozwazaé
sekurytyzacje wptywow z biletow PKP (umozliwiajgca sfinansowanie kolejowych inwestycji), seku-
rytyzacje wpltywow z autostrad. Wydaje sie, ze warto przedyskutowac mozliwos¢ swiadczenia przez
banki ustug na rzecz klientéw, ktérzy majg stabg jakos¢ kredytows, ale ich przeptywy finansowe mo-
ga by¢ dobra bazg do finansowania ich za pomocg instrumentéw sekurytyzacyjnych.

Rzeczywiscie ze strony bankéw nie ma w tej chwili popytu na sekurytyzacje bankowych kredy-
tow hipotecznych. I na pewno w najblizszym popyt nie wystapi (P. Cyburt). Kredyty hipoteczne
w sektorze bankowym to jedynie okoto 4% PKB. W Niemczech, czy Francji wskaznik ten waha
sie od 70 do 80%. Duzo czasu trzeba, aby regulatorzy zaczeli wywiera¢ naciski na sektor banko-
wy. Zainteresowanie sekurytyzacja, w jakie§ mierze, spowodowali zagraniczni inwestorzy, ktérzy
liczyli, ze sekurytyzacja moze sie sta¢ ciekawym produktem, na ktérym beda mogli zarobi¢. Moz-
na pokusié sie o poréwnanie z poczatkami bankowosci hipotecznej w Polsce. Poczatkowo banki
hipoteczne cieszyly sie ogromnym zainteresowaniem, a pod ich adresem formutowano wiele
oczekiwan. Dzisiaj problem z bankami hipotecznymi jest taki sam jak z sekurytyzacja. Duze ban-
ki uniwersalne nie zgtaszaja popytu ani na sekurytyzacje dtugoterminowych aktywéw (by emito-
waé dtugoterminowe instrumenty), ani na banki hipoteczne. Dwa duze banki hipoteczne dziata-
jace w Polsce BRE Bank Hipoteczny i BPH Bank Hipoteczny znalazty swego rodzaju nisz¢ ryn-
kowa, ktéra pokazuje, ze mozna dziata¢ efektywnie i przynosié¢ catkiem przyzwoity zysk. Ale nie
83 to banki uzywane do refinansowania kredytéw hipotecznych. Pewnie dlatego, ze model pol-
skiej bankowosci ciagle ewoluuje, nie zakonczyto si¢ ksztattowanie modelu bankowosci hipo-
tecznej. Problemem sekurytyzacji jest réwniez batagan w uregulowaniach prawnych i podatko-
wych. Uczestnicy rynku kapitatowego powinni sie wigc skupi¢ na doprowadzeniu do spdjnosci
regulacji. Uporzadkowanie regulacji jest konieczne, jesli banki majg oferowaé ustugi sekurytuza-
cyjne innym podmiotom. Sekurytyzacja pozwala uwolni¢ zamrozony kapitat albo przyspieszy¢
pozytki z naleznosci. Ten sam mechanizm wystepuje w dziataniu banku hipotecznego, ktéry
w pewien spos6b refinansuje czynsze, ktére sg przeznaczone na sptate kredytu dla deweloperéw
czy inwestor6w rynku nieruchomosci.
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Sekurytyzacje zabijaja takie drobne szczegoéliki jak na przyktad brak mozliwosci obejmowania pa-
pieréw emitowanych na podstawie wezesniej wykreowanych przez bank aktywach, przyjmowanie
transzy na pierwszg strate itp. (J. Zombirt). Jesli bariery zostalyby usuniete, to, jak sie wydaje, se-
kurytyzacjg zainteresowane bytyby jedynie banki potrzebujace ptynnosci, czyli banki mniejsze. Te
jednak musiatyby dziata¢ wspélnie — stworzy¢ jeden portfel, aby zachowac sens ekonomiczny trans-
akcji. A to dzisiaj nie jest mozliwe.

Jak gteboki moze by¢ rynek sekurytyzacyjnych inwestoréw? Zdaniem ekspertéw rynek inwestoréw
na naleznosci zagrozone (NPL) jest olbrzymi. Zainteresowane nimi sg przede wszystkim zagraniczne
fundusze inwestycje. W przypadku sekurytyzacji portfela oferowane przez PKO BP uczestnictwo
polskich firm sprowadzato si¢ jedynie do roli serwiseréw, czyli duzych firm windykacyjnych.

Na $wiecie jest coraz mniej emisji, co jest wynikiem nadmiaru ptynnosci (P. Karnkowski), czego po-
twierdzeniem ubiegtoroczna emisja obligacji przez BPH (o wartoéci 1 mld euro). Transza grudniowa
byta o 4 pkt. bazowe korzystniejsza od majowej, co §wiadezy o ogromnym popycie na kazdy papier,
ktéry pojawi si¢ w naszym regionie.

Sekurytyzacja aktyw6w bankowych byta tematem 82. seminarium BRE-CASE. Seminarium
zorganizowata Fundacja CASE we wspoétpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan
panelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w styczniu 2006 1.

Organizatorzy zaprosili do wygloszenia referatéw: Przemystawa Majke, dyrektora Centrum
Restrukturyzacji i Windykacji PKO BP SA; Piotra Cyburta, prezesa BRE Banku Hipotecznego SA;
Piotra Karnkowskiego, dyrektora Departamentu Zarzadzania Aktywami i Pasywami BPH SA oraz
Andrzeja Wysokinskiego, partnera w Dewey Ballantine Grzesiak sp. k.

Bibliografia:

Waszkiewicz, A. (2004), ,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, w: Bank i Kredyt, nr 4.

Reksa, k. (2004), Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, w: Bank i Kredyt, nr 2.
http://bossa.pl/analizy

http://www.bankier.pl

http://www.money.pl

http://www.centrumwiedzy.edu.pl

http://gospodarka.gazeta.pl

http://www.pwec.com/pl

http://www.bankier.pl

http://cfo.cxo.pl
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Przemystaw Majka - dyrektor Centrum Restrukturyzacji i Windykacji PKO BP SA

Sekurytyzacja wierzytelnosci

trudnych

P KO BP, jako pierwszy na polskim rynku, do-
konat sekurytyzacji czesci portfela wierzy-

telno$ci trudnych.

Kwestia kluczowa dla banku rozwazajacego tego
typu przedsiewziecie jest odpowiedZ na pytanie,
czym sekurytyzacja ma by¢ i co ma jej podlegac.
Celem nadrzednym Centrum Restrukturyzacji
i Windykacji PKO BP SA byto skorzystanie
z mozliwo$ci, jakie daje ustawa o funduszach in-
westycyjnych, a przez to zmniejszenie liczby
i warto$ci zarzadzanego portfela wierzytelnosci
trudnych.

Przygotowania do przedsigwzigcia rozpoczety
sie krotko po wejsciu w zycie w lipcu 2004 r.
ustawy o funduszach inwestycyjnych. Pierwsze
zadanie polegato na wyselekcjonowaniu portfe-
la podlegajacego sprzedazy, czyli okresleniu

kryteriow, jakie musza spelniaé poszczegblne

wierzytelnosci, ktére chcieliSmy zakwalifikowac

do sprzedazy.

Banki do czasu wej$cia w zycie ustawy o fundu-
szach sporadycznie korzystaly z instrumentéw
zmierzajacych do portfelowej cesji wierzytelno-
$ci. Na przestrzeni ostatnich lat w PKO BP (jak
i w innych bankach) przyrastaly wierzytelnosci
nieregularne o do$¢ dlugim okresie niesptacal-
nosci. ZalozyliSmy, ze porzadkowanie portfela
nalezy rozpoczaé od tych najstarszych wierzytel-

nosci.

Przetarg

Zarzadzanie wierzytelno§ciami detalicznymi
o jednostkowych nieduzych kwotach jest nie-
optacalne dla banku ze wzgledu m.in. na koszty

utrzymania stuzb windykacyjnych, koszty proce-
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s6w sadowych itp. Zatozylismy wiec, ze wlasnie
detal bedzie obszarem, ktéry dostarczy produk-
tu do sprzedazy.

Zostat wyselekcjonowany portfel kilkudziesieciu
tysiecy wierzytelnosci. Portfel zostat podzielony
na dwie zasadnicze czeSci: czes$é, ktéra wowcezas
funkcjonowata w bilansie banku i cze$¢ portfela
juz wyprowadzona poza bilans banku, czyli wie-

rzytelno$ci uznane za niesciagalne.

Réwnolegle prowadziliSmy rozpoznanie rynku
potencjalnych inwestoréw. W chwili zakonczenia
selekcjonowania portfela mozna byto natych-
miast wysta¢ do wybranych firm zaproszenie
do sktadania zapotrzebowania informacyjnego
na oferowany przez bank do sprzedazy portfel.
Celem zaproszenia byto przygotowanie takiego
memorandum informacyjnego o portfelu, ktére
umozliwi potencjalnemu nabywcy odpowiedze-
nie na zasadnicze pytanie — o warto$¢ oferowa-
nego portfela. Bank wyznaczyt termin na sktada-
nie zapotrzebowan. Na podstawie zgloszen zo-
stata sporzadzona lista potencjalnych inwesto-
réw. Informacje o portfelu zostaty zaprezentowa-
ne, syntetycznie, nabywcom. Opr6cz udostep-
nienia tych informacji, dodatkowo zapropono-
wano uczestniczenie oferentom w procesie
prawnego i ekonomicznego badania portfela,
oczywiscie, na wybranej probie wierzytelnosci,
bo trudno wyobrazi¢ sobie, aby nabywcy mogli
jednostkowo przebadac¢ kilkadziesiat tysiecy
wierzytelnogci. Istotne jest to, ze oferenci mieli

wplyw na to, jak ta préba ma wygladaé.

Formulg obowiazujgca przy wyborze inwestora

do sekurytyzacji wierzytelnosdci trudnych byt

przetarg, czyli wszystkie zaproszone firmy byty
uprzedzone, ze na koficu postepowania sekury-
tyzacyjnego wybor
dwoéch—czterech firm, ktére znajdg sie na tzw.

zostanie  dokonany
kré6tkiej liscie potencjalnych nabywcow. Sposréd
tych czterech firm zostat wybrany nabywca.
Przetarg byt ustny. Cena wywotawczg przetargu
byta najwyzsza zaoferowana w ztozonych na pi-

$mie ofertach.

Przyjeta procedura postepowania: pisemne ofer-
ty oraz przetarg ustny budzily poczatkowo zdzi-
wienie. Uwazano, ze niepotrzebnie przedtuza
proces sekurytyzacji. Jak si¢ okazato, niestusznie.
Dlaczego? Najwyzsza ztozona pisemnie oferta
w ramach ustnej licytacji zostata zwiekszona
0 50%. Przetarg ustny odbyt si¢ w obecnosci no-
tariusza. Uczestnicy przetargu ztozyli oswiadcze-
nia, ze nie wnosza zadnych zastrzezen do trybu
przeprowadzonego przetargu, co wykluczato

skladnie jakichkolwiek reklamacji.

Negocjowanie warunkéw umowy

Po rozstrzygnigciu przetargu przystapiliSmy
do o wiele trudniejszej czesci, jak sie okazato, ca-
tego procesu, czyli negocjonowania warunkéw
umowy sprzedazy. Brakowato do§wiadczenia jak
przeprowadzic te transakcje. Nikt przed nami ta-
kiej transakcji na polskim rynku nie przeprowa-
dzat. Jeszcze rok temu trwaly dyskusje o ochro-
nie danych osobowych, dyskusje o w ogdle
prawnej skutecznos$ci mozliwos$ci przenoszenia
wierzytelnosci bankowych, mimo do$¢ jedno-
znacznych, jak by sie wydawato, zapisow usta-

wowych np. ustawy Prawo bankowe. Byly row-
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niez watpliwosci natury podatkowej. Tych ostat-
nich bank PKO BP nie mial, poniewaz z wtasci-
wego urzedu skarbowego uzyskat wigzaca inter-
pretacje w zakresie VAT-u, podatku od czynnosci
cywilnoprawnych, podatku dochodowego
od 0s6b prawnych (koszty uzyskania przychodu,

strata na sprzedazy).

Najdtuzej trwato oczekiwanie na rejestracje
przez zwyciezee przetargu funduszu sekurytyza-
cyjnego, poniewaz w dniu wygrania przetargu nie
miat takiej rejestracji, a jedynie zgode Komisji
Papieré6w Wartosciowych i Gietd (KPWIiG)
na utworzenie funduszu. Réwnie duzo czasu wy-
magato wynegocjowanie warunkéw umowy

sprzedazy.

Najwiekszym problemem byto okreslenie cut of
day, czyli dnia, od ktérego wplywy (jakie bank
bedzie uzyskiwat z wierzytelnosci, ktére zamie-
rza w przysziosci sprzedad) maja przypasé na-
bywcy, a nie bankowi. Druga kwestig, dtugo ne-
gocjonowang byto okreslenie okresu i zakresu
reklamacji, czyli czy po podpisaniu umowy
i po cesji wierzytelnos$ci nabywca ma prawo re-
klamowaé towar, ktéry nabyt, czy tez nie. Jesli

tak, to na jakich warunkach i w jakim czasie.

Negocjacje z kontrahentem trwaty dtugo. Na-
bywca zainteresowany byt zbiciem ceny poprzez
okreslenie cut of day. Udalo si¢ uzyskaé kom-
promis. Kompromis polegat na wzajemnych
ustepstwach — fundusz sekurytyzacyjny i bank
zrezygnowaly z czes$ci swoich wplywow.

Wyznaczajac cut of day przyjeliSmy zasade¢ cze-
$ciowego dzielenia sic wplywami z nabywca.

Czes¢ wplywow wedtug okreslonego mechani-
zmu byla zatrzymywana przez bank i nie wply-
wala na obnizenie ceny, i odwrotnie — cze¢$¢ ob-
nizata cen¢ w réznych formutach. W zaleznosci
od tego na jakie wierzytelnosci byly wptywy al-
bo 100% wpltywéw obnizato w kwocie nominal-
nej warto$¢ wplywéw, albo byly korygowane

uzgodnionym wspétezynnikiem.

Dyskutowang kwestig byly réwniez reklamacje.
Poczatkowo fundusz sekurytyzacyjny chciat mieé
prawo reklamacji przez pelny okres zarzadzania
portfelem. Bank takim rozwigzaniem, co zrozu-
miate, nie byt zainteresowany. PKO BP oczekiwat
okreslenia momentu, do ktérego bedzie ponosit
odpowiedzialnos¢ z tytutu scedowanych wierzy-
telnosci. Negocjacje zakoficzyly sie okre§leniem
okresu reklamacji na 12 miesiecy. Po tym okresie
fundusz nie moze podnosi¢ zadnych wad praw-
nych zakupionej wierzytelnosci. Nawet gdyby si¢
okazalo, ze po okresie gwarancji wierzytelnosé
nie istnieje, to funduszowi nie przystugiwatoby
zadne odszkodowanie. Odpowiedzialnos§é zbyw-
cy portfela zostata ograniczona tylko i wytacznie
do wad prawnych i to do takich, ktére uniemozli-
wiajg prowadzenie skutecznej windykacji przez
serwisera, ktérego wynajat nabywca do obstugi
portfela, a nie do innych wad prawnych np. ist-
nienia czy nie poszczeg6lnych zabezpieczeni. Na-
bywcy przystuguje prawo zwrécenia sie do banku
z roszczeniem, jesli wykaze, ze wada prawna, kt6-
ra jest zwiazana z dang wierzytelnoscig uniemoz-
liwia prowadzenie jakiejkolwiek windykacji tej

naleznosci.

Wydaje sie, ze dos¢ korzystnie dla banku udato
sie wynegocjowac te klauzule.
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Istotng kwestia w negocjacjach byt réwniez mo-
ment cesji wierzytelnosci i przekazania doku-
mentéw. Jako zasade niezmienng i absolutnie
nie podlegajaca zadnym negocjacja przyjeliSmy
zasadg, ze portfel przechodzi na nabywce
z dniem wplacenia uzgodnionej naleznosci
za wierzytelno$¢. Z rachunkowego punktu wi-
dzenia w banku nie mozna utrzymywac¢ dwéch
aktywow, co by sie stato w momencie zaptacenia
naleznosci za wierzytelnos$¢ przez nabywce i po-

zostawaniu nalezno$ci wlasnoscig banku.

Czym innym jest natomiast przekazanie doku-
mentacji. Okres przekazania dokumentacji zo-
stat podzielony na dwie czesci, a jedna z nich ma
dodatkowo wtasne terminy. W pierwszej kolej-
noéci przekazywana dokumentacja dotyczyta
tych wierzytelnosci, ktére zabezpieczone byty
zastawem rejestrowym lub hipoteka; wierzytel-
nos$¢ zabezpieczona hipotekg nie moze przejsé
bez hipoteki, a wrecz odwrotnie — przejs$cie hipo-
teki skutkuje przej$ciem wierzytelnosci. Uzgod-
niono, ze przekazanie dokumentacji nastgpi
w ciggu 2 tygodni po zaptaceniu naleznosci
przez nabywce. Pozostate dokumenty przekazy-
wane sg nabywcom w okresie trzech miesiecy

od dnia zawarcia umowy.

Dyskusja dotyczyta rodzaju dokumentéw, ktére
majg zostaé przekazane nabywcy. Z punktu wi-
dzenia banku dyskusja byta nieistotna. Bank z te-
czek windykacyjnych mégt wybra¢ dokumenty,
ktérymi zainteresowany byt nabywca lub przeka-
zaé catosé teczek. Bank zaproponowal nabywcy
przejecie catosci dokumentacji. Nabyweca si¢ bar-
dzo ucieszyt, dopoki przed siedzibe jego serwise-

ra nie zajechaly ciezaréwki z dokumentacja.

PKO BP przygotowuje sie¢ do nastepnej sekuryty-
zacji, tym razem wierzytelnosci korporacyjnych
a w planach na biezacy rok ma kolejng transak-
cje w obszarze detalicznym. Zmienia nieco pro-
cedure postepowania. Z géry okresliliSmy czesé
klauzul, ktére w péZniejszej umowie cesji znajda
sie jako niezmienne, nie podlegajace negocja-
cjom. Nabywca zanim przystapi do przetargu,
sam musi wyceni¢ ryzyko klauzul i odnies¢ si¢

do niego w ofercie.
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Piotr Cyburt - prezes BRE Banku Hipotecznego SA

Sekurytyzacja bankowych
kredytéw hipotecznych

Wostatnich miesigcach dosy¢ zywo dyskuto-
wane byto ryzyko portfeli kredytéw miesz-

kaniowych, ktérych udziat dosyé szybko rosnie
strukturze bankowych aktywéw. To ryzyko nie po-
lega jedynie na ryzyku walutowym, o ktérym tak
czgsto ostatnio méwiono, ale wigze si¢ takze z ry-
zykiem refinansowania. Kredyty hipoteczne sa re-
finansowane przede wszystkim krétkimi depozy-

tami i dodatkowo sg kredytami walutowymi.

Z doswiadczen innych krajéw trudno wyciagnaé
jednoznaczny wniosek co do tego, jakie znacze-
nie ma sekurytyzacja w refinansowaniu portfeli
kredytéw hipotecznych. W krajach Unii Euro-
pejskiej sekurytyzacja aktywow kredytéw hipo-
tecznych dla 0s6b prywatnych w refinansowaniu
ogétem portfeli kredytéw hipotecznych wynosi
ok. 8%, wiekszos¢, bo az 70% to depozyty, 15% to
listy zastawne, reszta portfeli jest refinansowana

z kapitatu banku.

Niemcy i Dania sg przykladowymi krajami,
w ktorych w praktyce instrumenty sekurytyza-
cyjne (zwlaszcza w Danii) nie istnieja. W Niem-
czech odnotowano kilka pojedynczych transak-
cji tego typu. W obydwu krajach listy zastawne,
gtéwny konkurent sekurytyzacji, stanowia od-
powiednio az 80 i 93% refinansowania portfeli
kredytéw hipotecznych, natomiast depozyty od-
powiednio w Niemczech — 13% a w Danii tyl-
ko 2%. Wida¢, ze struktura bilanséw w bankach
obu krajéow jest dopasowana zar6wno pod
wzgledem waluty, jak i okresu zapadalno$ci kre-
dytéw hipotecznych, a z drugiej strony — Zrodet

refinansowania.

Na przeciwnym biegunie znajduja sie Francja
i Wielka Brytania. We Francji depozyty stanowia
az 90% refinansowania portfeli kredytéw hipo-
tecznych, a w Wielkiej Brytanii — 80%, odpo-
wiednio w obu krajach transakcje typu RMBS
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(Residential Mortgage Backed Securities) stano-
wig 3% we Francji i 13% w Wielkiej Brytanii,
przy czym w tym ostatnim kraju w ciaggu trzech,
czterech lat miato miejsce kilka wigkszych trans-

akeji sekurytyzacyjnych.

W Polsce w 2005 r. portfel bankowych kredytéw
hipotecznych osiggnat, jak sie szacuje, kwote po-
nad 60 mld zt. Kredyty sa refinansowane przez
listy zastawne tylko w wysokosci 1,5 mld z, po-
zostate refinansowanie to przede wszystkim de-
pozyty i, jak w przypadku BRE Hipotecznego,
BPH czy Kredyt Banku, pozyczki w euro zaciagga-
ne na miedzynarodowym rynku badz u akcjona-
riuszy. Wydaje sig, ze niezaleznie od wielkos$ci
zewnetrznych funduszy (zaciagnietych we fran-
kach szwajcarskich), 90% pozostatych srodkéw
beda stanowity depozyty krétko- a rzadziej sred-

nioterminowe.

Sekuratyzacja kiedy i dla kogo?

Polski rynek miedzybankowy jest rynkiem nad-
pltynnym. Trudno wiec oczekiwad, ze przyktado-
wo PKO BB BPH czy Pekao chciaty sigga¢ po se-
kurytyzacje zdrowych aktywéw bankowych.

Wszystkie banki dziatajace w Polsce sa, jak
na razie, nawet za dobrze skapitalizowane i, jak
sie wydaje, nie do konca wykorzystuja swaj kapi-
tal w spos6b najbardziej efektywny. Wydatnie,
ypomaga” im w tym Skarb Panstwa, bo wiele ta-
twiej jest kupowaé dlug panstwa niz angazowaé
sie w bardziej trudne i ryzykowne przedsiewzig-
cia. Trudno wiec zaktadaé, ze banki w najbliz-

szych latach bedg siega¢ po sekurytyzacje, réw-

niez i z tego powodu, Ze majac tanie depozyty,
kredyty hipoteczne beda nadal najbardziej zy-
skowne, albo nalezgcymi do grupy najbardziej
zyskownych produktéw gwarantujacych wysokie
marze. Niewatpliwie w najblizszych latach za-
pewne utrzymaja sie w bankowog$ci réwniez wy-

sokie wspétezynniki wyptacalnosci.

Niemniej potrzeba transakcji sekurytyzacyjnych
moze si¢ ujawnié, ale w grupie mniejszych ban-
kéw, ktére majg innych strukture refinansowa-
nia, w mniejszym stopniu uzalezniong od depo-
zytéow ludnosci, czyli takich bankéw jak BRE
Bank, Millennium, Kredyt Bank. Chociaz nalezy
zapytac czy te banki aby na pewno w pierwszej
kolejnosci siegng po sekurytyzacje, czy tez raczej
beda zaciggaly trzy- czy piecioletnie pozyczki we
frankach szwajcarskich lub euro na miedzynaro-
dowym rynku. Moga réwniez wyemitowaé euro-
obligacje lub papiery dtuzne w ramach progra-
méw MTN /medium term notes/ Wydaje sie, ze
alternatywne instrumenty beda tafisze niz trans-

akcje sekurytyzacyjne.

Warunki sekurytyzacji

Co moze zdeterminowa¢ banki do zainteresowa-
nia sie transakcjami sekurytyzacyjnymi? O zain-
teresowaniu mogg zadecydowaé zmienione
przepisy prawne (referat A. Wysokinskiego
na str. 27 — przyp. red.), podatkowe i kwestie eko-

nomiczne.

Problemy podatkowe to przede wszystkim optaty
skarbowe. Dopdki nie zostang rozwigzane, dop6-

ty transakcje sekurytyzacyjne beda nieoptacalne.
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Rozpatrujgc uwarunkowania ekonomiczne warto
zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Kazdy z poten-
cjalnych inwestoréw, czy bankéw inwestycyj-
nych organizujacych sekurytyzacje w przypadku
dobrego portfela kredytéw hipotecznych przede
wszystkim weZzmie pod uwage standaryzacje
portfela. Bedzie si¢ przygladat polityce kredyto-
wej stosowanej wobec klientéw, jakie sa zabez-
pieczenia, czy sa ustanowione, 1 wreszcie, co
prawdopodobnie jest kwestia najwazniejsza
— w jaki spos6b byta przeprowadzana wycena
aktywow sekurytyzacyjnych, kto jej dokonat i czy
byta weryfikowana. Elementy szczegélnego zain-
teresowania potencjalnych nabywcéw moga by¢
przez bank sprawdzone, portfel skonstruowany
i wystawiony na sprzedaz. Nalezy jednak zadac
pytanie o koszty tego przedsiewziecia. Sekuryty-
zowac¢ mozna wszystko. Ostatnio lotnisko w Rzy-
mie sekurytyzowato optaty lotniskowe w dwu-
dziestoletnim okresie. Najpierw jednak nalezy

policzy¢ ile sekurytyzacja bedzie kosztowata.

Wydaje sig, ze w najblizszych czterech, pieciu lat
nie ma mozliwosci, aby sekurytyzacja, mimo
stworzenia warunkéw prawnych i podatkowych
byta na duza skale (w szczegélnosci dla duzych
bankéw dziatajacych w Polsce) bardziej optacal-
na niz standardowe finansowanie, badz refinan-
sowanie oparte na dlugu pozyskiwanym z mig-
dzynarodowego rynku. Przede wszystkim ze
wzgledy na koszty, jak réwniez ze wzgledu
na przestanki istniejace w samym banku, a wiec
fakt, ze kredyty hipoteczne sg bardzo zyskowne,
banki majg nadptynnosé, nie muszg sie pozby-
wac swoich portfeli ze wzgledéw kapitatowych.
Co wigcej w 2007 r. wehodzi w zycie Nowa umo-

wa kapitatowa. Szacuje sie, ze uwolni ona kapitat

dzisiaj zaangazowany w dziatalnos§¢ kredytowa.
Banki beda mialy jeszcze wiecej wolnego kapita-

tu, aby finansowac swoja dziatalnos¢ kredytowa.

Reasumujgc, w najblizszym czasie duze banki
hipoteczne sporadycznie beda wykorzystywaty
sekurytyzacje, ale pod warunkiem, ze zostang
stworzone do tego podatkowe i prawne przestan-
ki, ktérych dzisiaj nie ma. Stworzenie zachecaja-
cych do sekurytyzacji przepis6w wymaga zmiany
co najmniej kilkunastu ustaw. Wydaje sig, ze na-
lezy zabiega¢ o ich zmiang, lobbowaé na rzecz
ich powstania, bo powinno nam zaleze¢, aby
na rynku byly dostepne rézne instrumenty, ktére
kazdy bank, w zaleznosci od sytuacji, mégtby

w okreslonym momencie wykorzystaé.

Sekurytyzacja aktywéw bankowych
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Piotr Karnkowski- dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami i Pasywami BPH SA

Sekurytyzacja aktywow

bankowych

ekurytyzacja w ostatnich latach stata sie¢ ter-

minem niezwykle popularnym. Liczne pu-
blikacje, artykuly prasowe, seminaria i konferen-
cje, a przede wszystkim dziatania podmiotéw fi-
nansowych funkcjonujacych na rynku (czego
najlepszym przyktadem udana transakcja PKO
BP w przypadku wierzytelnosci straconych)
przyczynity sie do wzrostu §wiadomosci i wiedzy
systemu finansowego na temat sekurytyzacji.
Dowodem na zwigkszajgce sie zainteresowanie
sekurytyzacja i jej rozpowszechnieniem w $rodo-
wisku jest chociazby fakt, ze nauczono si¢ po-

prawnie wymawia¢ nietatwg nazwe terminu.

Czym jest sekurytyzacja? Jest to ztozony proces,
mechanizm lub w najprostszych przypadkach
— pojedyncza transakcja, ktére stuza zamianie
aktywéw bankowych na papiery warto$ciowe
emitowane przez spétke celowag lub jednostki

uczestnictwa, jesli bank korzysta z ustug fundu-

szu sekurytyzacyjnego. Sekurytyzacja jest wyrafi-
nowanym sposobem pozyczania pieniedzy lub
optymalizacji adekwatnosci kapitatowej lub oby-
dwoma dziataniami fgcznie. W $wietle wymagan
nowej umowy kapitalowej (tzw. Bazylea II) seku-
rytyzacja znajduje sie w grupie: ryzyko kredyto-
we Postrzegana jest jako instrument, ktory stuzy

gtéwnie zmniejszeniu ryzyka kredytowego.

Transakcja sekurytyzacyjna (jej mechanizm) jest
procesem skomplikowanym i wymagajacym od
instytucji, ktére ja przeprowadzaja, ogromnego
zaangazowania i wspétpracy wielu jednostek we-
wnatrz organizacji. Jest to proces generujacy du-
ze koszty nominalne. Koszty te zwigzane sa
z utworzeniem spétek celowych, przygotowaniem
odpowiednich struktur, zmiang infrastruktury
banku czy wreszcie z kosztami wynajecia specja-
listow, ktérzy taka transakcje moga dla banku
przygotowac i przeprowadzié. Przy czym podkre-
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$li¢ nalezy, ze im wicksza jest kwota emisji, tym
bardziej ekonomiczna jest transakcja. Raz usta-
nowiony dla pierwszej transakcji mechanizm
funkcjonuje podobnie dla nastepnych. Pracowni-
cy bankéw dziatajacych w Polsce nie majg dosta-
tecznej wiedzy, a przede wszystkim do§wiadcze-
nia w sekurytyzacji aktywéw bankowych. Takich
transakeji polski system bankowy dotad nie
przeprowadzat i moze sie zdarzy¢, ze jeszcze du-
go nie przeprowadzi, jesli problemy wynikajace
z niektérych mechanizméw systemu prawnego

i podatkowego nie zostang rozwigzane.

Jesli z sekurytyzacja wigze si¢ tyle probleméw,
a jej przeprowadzenie generuje relatywnie duze
koszty, to dlaczego banki miatyby by¢ nig zainte-
resowane? Sprébujmy odpowiedzieé¢ na tak po-

stawione pytanie.

Podstawowe cele sekurytyzacji

Jednym z podstawowych celéw sekurytyzacji

jest poprawa ptynnosci banku przez:

— dywersyfikacje Zrédet finansowania i dociera-

nie do nowego typu inwestoréw;

— mozliwos$¢ pozyskiwania dodatkowej ptynno-
$ci bez zmniejszania dostepnych dla banku li-

nii kredytowych;

—mozliwos$¢ dopasowania terminéw zapadalnosci
dtugoterminowych aktywéw i pasywéw przez
emisje dilugoterminowych pasywéw w formie
papier6w wartosciowych, badz jednostek uczest-
nictwa w funduszu sekurytyzacyjnym. Polskie

banki nie majg probleméw z finansowaniem ak-
cji kredytowej, jednak dynamiczny wzrost akeji
kredytowej w segmencie dtugoterminowych kre-
dytéw hipotecznych i mieszkaniowych prowadzi
do statego powigkszania si¢ dtugoterminowej lu-
ki ptynnosciowej. To z kolei coraz bardziej istotny
problem dla zarzadzajacych stopa procentowg
i zarzgdzajacych ryzykiem ptynnosciowym ban-
ku. Dodatkowo problem zwiekszajacej sie luki
plynnosciowej jest coraz czesciej podkreslany

przez regulatoréw;

Drugim istotnym celem sekurytyzacji — a w $wietle
wymagan tzw. Il umowy bazylejskiej najistotniej-
szym — jest optymalizacja zarzadzania adekwatno-
$cig kapitalowa, czyli zmniejszenie wymaganego
kapitatu regulacyjnego i podniesienie wskaznika
wyptacalnosci. To z kolei bedzie taczy¢ sie z rozwia-
zaniem rezerw celowych utworzonych na nalezno-
$ci banku. Dodatkowo przez sekurytyzacje mozna
efektywnie zarzgdzac limitem koncentracji zmniej-
szajac zaangazowanie banku wobec jednego pod-

miotu, grupy podmiotéw; sektora, czy branzy.

Sekurytyzacja moze spelnia¢ réwniez cele stricte ko-
mercyjne. Najistotniejsze wydaje sie by¢ pozyskanie
know-how i do§wiadczenia w oferowaniu sekuryty-
zacji klientom banku. Banki, ktére przeprowadza
sekurytyzacje na whasny rachunek bedg miaty zna-
komitg podstawe do tego, zeby ten produkt ofero-
waé swoim klientom. Réwnie istotne dla banku
przeprowadzajgcego sekurytyzacje jest podkreslenie

innowacyjnego charakteru wtasnej instytucji.

Gdy bank nie jest zainteresowany przeprowadze-
niem sekurytyzacji na wlasne potrzeby, to moze

w procesie sekurytyzacji wystgpi¢ w roli inwesto-
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ra, czyli koncowego nabywcy papieréw czy jed-
nostek uczestnictwa, ktére pojawig sie w procesie

dywersyfikujac sktad aktywow tego portfela.

Sekurytyzacja - mozliwosci

Jesli zamiarem banku jest pozyskanie nowych
srodkéw na finansowanie wilasnej dziatalnosci,
sekurytyzacja oferuje nieograniczone Zrédto ptyn-
nosci. Dop6ki bank generuje nowe kredyty, dop6-
ty jest w stanie je sfinansowac — i to nie angazujac
zobowiazan kredytowych banku jako catosci, a je-
dynie przez wybrane klasy aktywoéw, ktére gene-
ruje. Transferowane do spoétki kapitatowej, odse-
parowane od kredytowych portfeli banku wtasng
jakoscig kredytowa moga stanowi¢ zabezpiecze-
nie papieréw warto$ciowych wyemitowanych na
ich podstawie. Srodki pozyskane z emisji przeka-
zywane sa do banku, jako zaptata za transferowa-
ne aktywa, pomniejszone o marze za finansowa-
nie (spread kredytowy) i optaty zwigzane z admi-
nistrowaniem kredytéw. Mamy, wiec do czynienia
z samofinansujgcym sie mechanizmem — kredyt
generowany przez bank stanowi podstawe jego fi-
nansowania. Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej sie¢ dystrybucji banku generujgca kredy-
ty dla klientéw, innym klientom oferuje papiery

warto$ciowe, ktére finansuja udzielone kredyty

Jesli zamiarem banku nie jest pozyskanie no-
wych §rodkéw, a podstawowym celem jest opty-
malizacja zarzadzania ryzykiem kredytowym,
zainicjowany mechanizm sekurytyzacyjny jest
niezwykle efektywnym narzedziem do jego reali-
zacji. Bank moze stale generowac¢ aktywa bez ko-

niecznosci zwiekszania obcigzen kapitatowych

z tego tytutu transferujac nowo generowane ry-

zyka do sp6tki celowe;.

W zaleznosci od realizowanej transakeji sekury-
tyzacyjnej bank moze sprzeda¢ wiasne aktywa,
moze sprzedaé ekwiwalent ryzyka generowany
przez sekurytyzowane aktywa albo sprzedaé pra-

wa do nalezno$ci badzZ ich czgsci.

Sekurytyzacja umozliwia tafisze finansowanie
—skad ta teza?

Poszczeg6lne klasy aktywow, ktére bank generuje
moga mie¢ lepsza jako$¢ kredytowa niz jakosé kre-
dytowa banku. W przypadku finansowaniu banku
przez emisje wiasnych papier6w na krajowym lub
zagranicznym rynku dla inwestora zawsze najwaz-
niejsza jest wiarygodnos¢ kredytowa banku-emi-
tenta jako cato$ci. Na wiarygodnos¢ kredytowg
banku sktadajg sie posrednie oceny sktadnikéw
jego portfeli oraz proces6w zwigzanych z funkcjo-
nowaniem. Bank moze posiada¢ portfele kredytow
samochodowych i hipotecznych o dobrej jakosci,
ale staba jako$¢ aktywo6w bankowosci korporacyj-
nej zdecydowanie obniza jego rating, w efekcie

podnoszgc koszty finansowania.

W przypadku transferu aktywéw do spoétki, doko-
nuje sie tam proces zwany transzowaniem. Polega
on na grupowaniu aktywéw w transze odpowiada-
jace jakosci kredytowej danej grupy. Dla dobrego
portfela aktywéw podziat ten wraz z odpowiadajg-
cym mu ratingiem (w kolejnosci od najlepszej do

najgorszej transzy) moze wygladaé nastepujaco:

— transza nadrzedna (senior note), rating AA,
od 70% do 80% emis;ji;
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— transza podporzgdkowana (subordinated note),
rating A, od 10% do 15%;

— transza (mezzanine note), rating BBB lub BB,
od 1% do 3%;

— transza pierwszej straty (equity note), bez ratin-
gu, od 1% do 2%.

Bank obejmuje papiery warto$ciowe wyemitowa-
ne na podstawie dwdéch najstabszych jakosciowo
transz, (chociaz coraz czesciej pojawiaja si¢ inwe-
storzy zainteresowani transzg mezzanine akceptu-
jac jej wysokie ryzyko kredytowe w zamian za
marze, ktora to ryzyko generuje) oferujgc inwesto-
rom jedynie papiery warto§ciowe o ratingu AA i A.
Ryzyko charakteryzujace sie wysokim ratingiem
cechuje wysokie bezpieczefistwo, stad premia za
ryzyko w ich przypadku nie jest wysoka (wykres na
stronie 26). Transferujgc aktywa do spétki kapita-
towej (podmiotu emisyjnego), oraz separujac je od
wlasnego ryzyka, emitujgc papiery warto$ciowe
oparte na transzach o najlepszej jakosci kredyto-
wej bank moze pozyska¢ finansowanie tansze od

wynikajgcego z oceny jego ryzyka kredytowego.

Aktywa i zobowigzania z tytutu wyemitowanych
w ramach sekurytyzacji papieréw wartosciowych
nie muszg sobie odpowiada¢ terminem zapadalno-
$ci. W ramach sekurytyzacji dokonuje sie emisji
o terminach zapadalnosci od 2 do 5 lat. Oznacza to,
ze mozliwa jest emisja piecioletniego papieru warto-
$ciowego na podstawie kredytow samochodowych,
ktére, przyktadowo, majg trzyletni okres zapadalno-
$ci. Jedli funkcjonuje mechanizm podmiany kredy-
tow migdzy bankiem i sp6tka kapitatows po trzech
latach, przy odpowiednim stopniu odnawiania si¢

uméw kredytowych, bank przyjmuje z powrotem do
wilasnego portfela zapadajacy kredyt, za$ na jego
miejsce transferuje inny: Przy sprawnie funkcjonuja-
cym mechanizmie podmiany mozna efektywnie wy-
korzystywaé kredyty np. szeSciomiesieczne do za-

bezpieczania emisji dwu-, trzyletniej badz dtuzszej.

Sekurytyzacja - realizacja

Sekurytyzacje mozna przeprowadzi¢ za pomoca
spotki kapitatowej lub funduszu sekurytyzacyjne-
go. O wyborze podmiotu emisyjnego i o charakte-
rze produktu koncowego decyduje bank w zalez-
nosci od celu jaki chee osiggnad, badz docelowej

grupy inwestoréw, do ktérej bank chce dotrzeé.

Dlaczego produkt koficowy jest tak istotng rzeczg
dla sekurytyzacji? Jesli bank zdecyduje si¢ na se-
kurytyzacje za pomoca funduszu sekurytyzacyj-
nego, to produktem koncowym beda jednostki
uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne. Jesli
bank bedzie sekurytyzowat za pomocg sp6tki ce-
lowej, produktem koficowym beda obligacje. Jed-
nostki uczestnictwa czy certyfikaty inwestycyjne
zawierajg w sobie ceche equity, czyli prawa do
kapitatu, ktéra to wiasciwos$¢ dla wielu inwesto-
r6w jest ograniczeniem przez istniejace limity in-
westycyjne, obowiazujace regulacje, brak mozli-
wosci wezesniejszego zakonczenia inwestycji, czy
w konicu przez swojg ograniczong dostepnosé.
Dodatkowym ograniczeniem dla inwestoréw jest
najczesciej brak ratingu inwestycyjnego dla jed-
nostek uczestnictwa, badz certyfikatow inwesty-
cyjnych. Sekurytyzacja wykorzystujgca fundusz
sekurytyzacyjny jest rozwigzaniem stosowanym

w znacznie mniejszej skali niz emisja papier6w
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warto$ciowych bez prawa do kapitatu. Obecnie
powszechniejsze, uwazane za bardziej efektywne,
wystandaryzowane i wygodne dla inwestora jest
rozwigzanie wykorzystujace jako podmiot emi-
syjny sp6tke celows, ktérego produktem konco-
wym jest dtuzny papier wartosciowy:.

Réwnie istotna, jak produkt koficowy jest jurys-
dykcja, w ktorej spotka kapitatowa bedzie emito-
wac papiery warto§ciowe. Dokonujac emisji za po-
mocg spétki krajowej mozna oczekiwad, ze docelo-
wymi inwestorami bedg podmioty polskie, dla kt6-
rych emisja dokonana na podstawie prawa pol-
skiego bedzie postrzegana jako optymalna. Z kolei
inwestorzy zagraniczni bedg preferowali jurysdyk-
Cje znana, przez nich uwazana za optymalng i co
najwazniejsze nie powodujacg negatywnych skut-
kow podatkowych. Obecnie dla polskich emiten-
tow ,przyjaznymi” jurysdykcjami sa: Francja, Fin-
landia, Szwecja i Wielka Brytania, przy czym pol-
scy emitenci lokuja swoje sp6tki kapitatowe gtéw-
nie we Francji i Wielkiej Brytanii.

W zaleznos$ci od celéw, jakie majg by¢ zrealizo-
wane mozna zdefiniowa¢ kilka rodzajéw sekury-
tyzacji. W niniejszym opracowaniu proponowa-
na cechg wyrézniajaca rodzaj sekurytyzacji jest
relacja wielko$ci sumy bilansowej, wptywu na
plynnos¢ i zmiany kapitatu regulacyjnego.
Wyodrebniono trzy rodzaje sekurytyzacji:

— bilansowa,

— pozabilansowa (syntetyczng),

— sprzedazy definitywnej (true sale).

Sekurytyzacja bilansowa nie zmienia sumy bilan-
sowej, poniewaz bank nie dokonuje cesji wierzytel-
nosci, a jedynie cesje naleznosci badz ich czesci.
Transakeja skutkuje pozyskaniem przez bank no-
wej ptynnosci i nie zmienia relacji klient-bank
(klient w dalszym ciggu sptaca pozostate nalezno-
$ci do banku, ktéry oryginalnie kredytu udzielit).
Réwnie istotne i warte podkre§lenia jest to, ze bank
zachowuje wcigz wszystkie prawa egzekucyjne
inie zmienia sposobu raportowania zewnetrznego.
Jesli bank nie obejmie transzy mezzanine moze
réwniez poprawi¢ wspoétezynnik zwrotu na kapita-

le przez redukcje kapitatu regulacyjnego.

Sekurytyzacja pozabilansowa réwniez nie zmie-
nia sumy bilansowej. Nazywana jest pozabilan-
sowg (syntetyczng) ze wzgledu na wykorzystanie
w niej derywatéw kredytowych, ktére sg instru-
mentami pozabilansowymi. Bank nie transferuje
do sp6tki celowej aktyw6w a jedynie ekwiwalent
ich ryzyka za pomocs transakcji Credit Default
Swap. Transakcja powoduje redukcje wymaga-
nego kapitatu regulacyjnego i poprawe wskazni-
kéw efektywnosci banku. Plynno$¢ nie poprawia
sie, chyba, ze spo6tka celowa na podstawie Credit
default Swapa wyemituje Credit Link Note zasi-
lajac w ten sposéb bank ptynnosciowo. Ten ro-
dzaj sekurytyzacji réwniez nie zmienia relacji
banku z klientami i nie powoduje utraty praw eg-
zekucyjnych. Sposéb raportowania zewnetrzne-
go zmienia si¢ jedynie przez uwzglednienie w ra-

portach nowej transakcji pozabilansowe;j.

W sekurytyzacji sprzedazy definitywnej zbycie
aktyw6w obniza sume bilansowa. Bank niewat-
pliwie zyskuje na plynnosci, natomiast zmienia-

ja si¢ zdecydowanie relacje banku z klientami.
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W wyniku tego rodzaju sekurytyzacji klient regu-
luje pozostate do sptaty naleznosci z nowym
wlascicielem jego wierzytelnosci. Zmniejszajac
ryzyko kredytowe, bank zmniejsza kapitat regu-
lacyjny i poprawia wskazniki efektywnosci.

Podstawowe wymagania wobec
sekurytyzowanych aktywow

Aktywa dopuszczone do sekurytyzacji musza
by¢ proste i dobrze rozumiane, poniewaz agencja
ratingowa przyzna rating oceniajac konstrukcje
produktu, jego historig, charakter i perspektywy
dalszego rozwoju. Rating jest podstawg dla inwe-
storéw do okreslenia ceny dla dtuznego papieru
warto$ciowego (produktu koficowego). Sekuryty-
zowane aktywa muszg by¢ jednorodne. Przykta-
dowo, w jednej kategorii nie mozemy grupowac
produktéw, z ktérych jedne maja stope stala,

a inne zmienng.

Pozadane jest, aby produkty byly ewidencjonowa-
ne we wspélnym systemie. Niestety, w Polsce po-
wszechna jest sytuacja, w ktérej banki kazdy ro-
dzaj produktu ewidencjonujg w odrebnych syste-
mach, ktére ze sobg automatycznie nie wspotpra-
cuja. Trudno w takim przypadku o centralne mo-
nitorowanie wszystkich produktéw czy wydziele-
nie w ramach jednego systemu aktywo6w, ktdre nie
83 juz wlasnoscig banku, a sp6tki kapitatowej kto-

rej bank $wiadczy ustuge administrowania.

Kolejnym warunkiem jest perspektywa rosnacych
portfeli. Jest to konieczne, aby w kr6tkim okresie
méc zgromadzi¢ wolumen na podstawie, ktérego

bedzie mozna przeprowadzi¢ sekurytyzacje, badz

w momencie, w ktérym nalezy podmieni¢ aktywa

w spétce celowej, byly one przygotowane.

Aktywa, ktére bank chce sekurytyzowaé, powin-
ny cechowaé si¢ mozliwos$cia przenoszenia
wszystkich ustanowionych na ich rzecz zabez-
pieczefi praw egzekucyjnych. Bank musi
uwzgledni¢ wszystkie wady prawne ktérymi mo-
ga by¢ obarczone kredyty, przyktadowo ustano-
wienie zastawu na rzecz 0s6b trzecich badz brak
zgody klienta na cesje wierzytelnosci bgdz nalez-
nosci. Nalezy pamietad, ze wadg aktywow, ktére
stanowig podstawe sekurytyzacji, moze by¢ ist-
niejgca w kredycie opcja przewalutowania po
stronie klienta (cecha wielu kredytéw hipotecz-

nych).

Aktywami bankow, ktére zwykle poddaje si¢ se-
kurytyzacji sg:

— kredyty w kartach kredytowych;

— kredyty samochodowe;

— pozyczki gotéwkowe;

— wierzytelnosci leasingowe;

— kredyty hipoteczne.

Zanim bank podejmie decyzje

o sekurytyzacji...

Zanim bank podejmiemy decyzje o sekurytyzacji

powinien rozwazy¢ wiele aspektow, a przede

wszystkim:
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— kredytowych;

—prawnych, w tym zawierajacych regulacje
ostrozno$ciowe (z jednej strony nalezy spraw-
dzi¢ kontrakty z klientami i klauzule obowig-
zujace w umowach, a z drugiej obowigzujgce

w tym zakresie regulacje);

— aspekty fiskalne (jakie bedg konsekwencje po-

datkowe zawarcia transakgcji sekurytyzacyjnej?);

— aspekty ksiegowe (czy bank jest w stanie pro-
wadzi¢ dwie ksiegi aktyw6w: posiadanych i juz
sprzedanych?);

— kontroli finansowej (czy w banku efektywnie
dziata centralny controling, ktéry bedzie admi-
nistrowat réwnoczesnie ksiegg aktywow zseku-

rytyzowanych i aktyw6éw bankowych);

— potencjat generowania aktywow;

— technologie administracji systeméw banko-
wych (idealny bytby centralny system,
w ktérym ewidencjonowane i monitorowane
sg wszystkie aktywa podlegajace sekuryty-

zacji);

— transfer praw egzekucyjnych i ich skutecznosci

(np. bankowy tytut egzekucyjny).

Po analizie powyzszych zagadnien w dalszym
etapie nalezy przeprowadzi¢ szczeg6towy anali-

z¢ nastepujacych tematéw:

— potencjalnych korzysci (czy poniesione nakta-

dy uzasadniaja przewidywane korzysci?);

— docelowej grupy inwestoréw, do ktérej bedzie

kierowat produkt koficowy oraz jego forme;
— potrzebnej infrastruktury (administracja);

— wymaganych dziatan, ktére musi podjac (w za-
leznosci od skomplikowania aktywoéw, ktére
podlegaja sekurytyzacji przygotowanie jednej

transakcji moze trwaé od pét do nawet roku);
— niezbednych kosztow;

— potencjalnych zagrozen, ktére moga si¢ poja-
wi¢ w trakcie przygotowywania struktury lub

w trakcie jej funkcjonowania.

Podstawowe problemy, ktére
napotykaja polskie banki analizujac
mozliwos$ci sekurytyzacji

Niewatpliwie najistotniejszym problemem jest
struktura prawna sekurytyzacji przewidziana w pra-
wie bankowym oraz ustawie o funduszach inwesty-
cyjnych z 2004 r; w obydwu aktach istnieja zapisy
umozliwiajgce sekurytyzacje. Struktura ta jest jed-
nak uznawana za mato wydajng i nieoptymalna.

Przystepujac do sekurytyzacji bank musi sie liczy¢
z ostroznym podejsciem agengcji ratingowych do
pierwszej sekurytyzacji tego rodzaju na polskim
rynku. To, w jaki spos6b agencja zrozumie i oceni
produkt, w jaki sposéb bedzie przebiegata komu-
nikacja banku z agencja, bedzie stanowito o sukce-
sie, czyli kohcowym ratingu, jaki zostanie nadany
papierom warto$ciowym emitowanym przez spot-

ke celowa. Niewatpliwie komunikacje ulatwi
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wspélny jezyk, czyli uzywanie tego samego sche-
matu analiz, szczeg6towe procedury produktowe,
odpowiedni zakres historycznych baz danych (mi-
nimum 2 lata) oraz analizy perspektyw zastgpienia
iwzrostu sekurytyzowanych aktywow. Wszystkie te
elementy ztozg si¢ na poziom ceny proponowanej
bankowi przez inwestoréw na podstawie przyzna-
nego ratingu. W Polsce nie byto dotad transakcji
dotyczacej zdrowych aktywéw bankowych sprze-
dawanej szerokiemu gronu inwestoréw, a w zwigz-

ku z tym trzeba bedzie ponie$¢ koszt ,,uczenia si¢”.

Powaznym problemem jest takze sposéb potrak-
towania cesji wierzytelnosci na rynku polskim
w systemie podatkowym — dotychczas nie jest ja-
sne, czy cesja powinna podlegaé podatkowi VAT

czy tez podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych.

Sekurytyzacja jako narzedzie
tanszego finansowania

Czy sekurytyzacja moze by¢ narzedziem tafiszego
finansowania? Weczesniej prezentowany byt me-
chanizm poprawy ratingu aktywéw bankowych,
obecnie za$ skupmy sie na finansowym wymiarze
tego mechanizmu — premii za poprawe ryzyka kre-
dytowego. Prezentowane ponizej wykresy przed-
stawiajg krzywa spreadu kredytowego powyzej
EURIBOR dla pigcioletniego benchmarku o ratin-
gu odpowiednio BBB, A i AA (S&P). Zdecydowane
réznice w wycenie poszczegblnych ryzyk sa najlep-

szg motywacja dla emitentéw do poprawy ratingu.

Jesli banki krajowe majg naturalne ograniczenie
wilasnych ratingéw przez nadrzedny rating Polski
(BBB+), sekurytyzacja daje im mozliwos$é emito-

wania papieréw warto$ciowych z ratingiem prze-
wyzszajacym znacznie krajowy. Za pomocg seku-
rytyzacji duza czes¢ zdrowych aktywoéw polskich
bankéw, wyizolowanych z portfeli bankowych
i odpowiednio pogrupowanych moze uzyskaé ra-
ting A, czy nawet AA, co wprost przetozy si¢ na

zmniejszenie ich kosztéw finansowania.

Wykres 1. Piecioletni benchmark dla spreadu
kredytowego BBB
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Wykres 3. Piecioletni benchmark dla spreadu
kredytowego AA
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Andrzej Wysokinski — partner w Dewey Ballantine Grzesiak sp. k.

Prawne determinanty rozwoju
sekurytyzaciji w Polsce

Kwestie ogdlne

Sekurytyzacja (ang. securitisation) jest forma po-
zyskiwania kapitatu na rynkach finansowych.
Polega na wydzieleniu okres§lonych aktywoéw
podmiotu poszukujgcego finansowania, zwane-
go inicjatorem (ang. originator) i przeniesieniu
ich za wynagrodzeniem na inny specjalnie do te-
go celu utworzony podmiot, zwany podmiotem
specjalnego przeznaczenia (SPV — ang. Special
Purpose Vehicle lub SPE — ang. Special Purpose
Entity). SPV pozyskuje srodki na nabycie akty-
wOw emitujac obligacje, ktére nastepnie wyku-
puje wykorzystujac dochody, jakie przynosza te
aktywa. W sensie ekonomicznym inicjator zatem
yzamienia” aktywa bedace zZrédtem roztozonych
w czasie przychod6éw na gotéwke, ktérg otrzy-
muje jednorazowo. W poréwnaniu do innych,
bardziej tradycyjnych form pozyskiwania kapita-
tu (np. typowego kredytu bankowego), sekuryty-

zacja moze mie¢ kilka istotnych zalet. Dzigki
spelieniu szczeg6lnych wymogéw prawnych,
moze ona by¢ mniej ryzykowna dla podmiotéw
inwestujacych w obligacje emitowane przez SPV
niz na przyktad w typowe obligacje korporacyjne
inicjatora, co dla inicjatora oznacza w efekcie
nizszy koszt finansowania. Moze takze umozli-
wia¢, pod pewnymi warunkami, usuniecie seku-

rytyzowanych aktyw6éw z bilansu inicjatora.

Wydaje sie, ze do dokonania udanej sekurytyzacji
konieczne jest spetienie trzech gtéwnych warun-
kow: sekurytyzowane aktywa powinny nadawaé
sie do sekurytyzacji, struktura transakeji powinna
by¢ wzglednie prosta oraz konsekwencje podatko-

we transakgcji powinny by¢ wzglednie korzystne.

Jesli chodzi o sekurytyzowane aktywa, warun-
kiem niezbednym jest ich zbywalnos¢, poniewaz

aktywa te muszg zosta¢ przeniesione z inicjatora
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na SPV. Jezeli aktywami sg zabezpieczone wie-
no$ci nalezy na SPV przenies$¢ zazwyczaj réwniez
zabezpieczenia. Przeniesienie aktyw6w powinno
by¢ dokonane na tzw. zasadzie non-recourse.
Oznacza to, ze SPV jako nabywca aktywow nie
powinien mie¢ prawa zgdania od inicjatora od-
kupienia aktywow. W szczeg6lnoséci dotyczy to
wierzytelnosci — SPV nie powinien mie¢ prawa
do dokonania zwrotnego przelewu wierzytelnosci
na inicjatora, jesli na przyktad dtuznik okazat si¢
niewyptacalny. Dodatkowym warunkiem, ktéry
powinno spetnia¢ przeniesienia aktywow jest tzw.
bankruptcy remoteness, tzn. takie przeniesienie
aktywo6w, aby ewentualna pézZniejsza upaditosé
inicjatora nie wptywata na skutecznos$é nabycia
aktywow przez SPV. W niektérych transakcjach
inicjatorzy chcg réwniez osiagng¢ w odniesieniu
do sekurytyzowanych aktywow tzw. off-balance
sheet treatment, tzn. stan, w ktérym aktywa te nie
sg juz uwzgledniane w sprawozdaniach (skonso-

lidowanych sprawozdaniach) inicjatoral.

Jesli chodzi o strukture transakgji, istotne jest, aby
SPV mozna bylo ustanowi¢ stosunkowo tatwo
i szybko, bez ponoszenia wysokich koszt6w i aby
SPV mogt funkcjonowad sprawnie, réwniez bez
ponoszenia wysokich kosztéw, przez caly czas re-
alizacji transakgji (§j. w istocie do dnia catkowite-

go wykupu obligacji emitowanych przez SPV).

Jesli chodzi o konsekwencje podatkowe, wazne
jest zapewnienie wzglednej neutralnosci podat-
kowej. Celem sekurytyzacji nie jest osiggniecie
szczegblnych korzysci podatkowych, jednak aby
byta ona optacalna, nie powinna kreowaé zbyt

wielu nowych obciazen podatkowych.

Sekurytyzacja w Polsce
na przykladzie sekurytyzacji
wierzytelnosci bankowych

W Polsce podstawowe przepisy dotyczace sekury-
tyzacji wierzytelnosci bankowych zawiera ustawa
o funduszach inwestycyjnych oraz ustawa Prawo
bankowe. Z przepisé6w tych wynika, ze bank moze
korzysta¢ z dwoch prawnych form SPV: szczegdl-
nego typu funduszu inwestycyjnego — funduszu
sekurytyzacyjnego (standaryzowanego lub nie-
standaryzowanego) lub podmiotu emisyjnego
w formie sp6tki kapitatowej (sp6tki z ograniczona
odpowiedzialnoscig lub sp6tki akeyjnej). Istniejg
ré6wniez dwa rodzaje czynno$ci prawnych,
na podstawie ktérych bank moze przeniesé
na SPV sekurytyzowane wierzytelnosci: umowa
przelewu i umowa o subpartycypacje. Umowa
przelewu jest klasyczng i powszechnie znang for-
ma przeniesienia wierzytelnosci z dotychczasowe-
go wierzyciela (zwanego cedentem) na inny pod-
miot (zwany cesjonariuszem). Przepisy regulujgce
przelew zawiera przede wszystkim Kodeks cywil-
ny. Umowa o subpartycypacje jest uregulowana
w ustawie o funduszach inwestycyjnych. W od-
réznieniu od umowy przelewu, jej skutkiem nie
jest co do zasady przeniesienie wierzytelnosci
z banku na SPV. Bank pozostaje wierzycielem,
lecz zobowigzuje si¢ do przekazywania SPV cato-

$ci $wiadezen z sekurytyzowanych wierzytelnosci.

Juz pobiezna analiza przepiséw dotyczacych se-
kurytyzacji wierzytelnosci bankowych prowadzi
do wniosku, ze sa one dalekie od ideatu i utrud-
niajg, a w niektérych przypadkach wrecz unie-
mozliwiaja przeprowadzenie efektywnej z gospo-

darczego punktu widzenia sekurytyzacji.
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Podstawowym problemem wydaje sie jednak nie
tyle wadliwa redakcja poszczegblnych przepiséw
(cho¢ i z tym problemem mamy do czynienia,
o czym nizej), ile btedne zatozenie przyjete w to-
ku prac nad ustawa o funduszach inwestycyj-
nych. Zatozeniem tym byto Sciste powigzanie se-
kurytyzacji z formg prawng funduszu inwestycyj-
nego. Ustawodaweca, jak si¢ wydaje, zatozyl, Ze se-
kurytyzacja z uzyciem funduszu sekurytyzacyjne-
go jest whasciwg, a docelowo by¢ moze nawet je-
dyna dopuszczalng formg sekurytyzacji w Polsce.
Jesli takie zatozenie istniato (lub jesli istnieje na-
dal), nalezy je uznaé za nieporozumienie. Odreb-
no$¢ sekurytyzacji od innych form pozyskiwania
kapitatu nie bierze sie stad, ze podmioty w niej
uczestniczace maja szczegblny status organiza-
cyjno-prawny, tylko ze szczeg6lnych ekonomicz-
nych i prawnych warunkow struktury transakcji,
ktérych spelnienie sprawia, ze dla inwestor6w
obligacje emitowane przez SPV stanowig atrak-
cyjna i dos¢ bezpieczng inwestycje, a dla inicjato-
ra atrakcyjng forme pozyskiwania kapitatu. Wa-
runki te da si¢ jednak spemié wykorzystujac zwy-
kig spotke kapitatowsa i nie jest do tego celu ko-
nieczne tworzenie podmiotu o tak ztozonej struk-
turze prawnej, jak fundusz inwestycyjny. Sekury-
tyzacja przy uzyciu funduszu nie r6zni
pod wzgledem ekonomicznym od sekurytyzacji
przy uzyciu sp6tki kapitatowej. O ile wigc mozna
wykorzystywaé fundusz inwestycyjny do jej prze-
prowadzenia, o tyle nie ma uzasadnienia zr6zni-
cowanie, czy wrecz faworyzowanie sekurytyzacji
z SPV w formie funduszu, w stosunku do sekury-

tyzacji z SPV w formie zwyktej sp6tki kapitatowe;j.

Tymczasem polski ustawodawca uznat, ze seku-

rytyzacja wykorzystujaca SPV w formie funduszu

powinna by¢ traktowana inaczej niz sekurytyza-
cja wykorzystujaca SPV w formie spétki. W wielu
przypadkach widoczna jest oczywista preferencja
sekurytyzacji z uzyciem funduszu. Ustawodawca
nie posunat si¢ wprawdzie (przynajmniej w obec-
nym stanie prawnym) do zakazania sekurytyzacji
z uzyciem spotki, ale wprowadzajgc w ustawie
o funduszach inwestycyjnych przepisy zmieniajg-
ce szereg innych ustaw (w szczegdlnosci ustaw
podatkowych) i odnoszace si¢ wytacznie do fun-
duszy sekurytyzacyjnych, lecz juz nie do sp6tki,
doprowadzit do niczym nieuzasadnionego zréz-
nicowania transakcji z udziatem tych dwdéch ro-
dzajéw podmiotéw — zréznicowania na korzys$¢
funduszu. Jest to szczeg6lnie widoczne w przy-
padku sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych.
Na przyktad wydaje sig, ze bank moze zawrzeé
umowe o subpartycypacje jedynie z funduszem,
natomiast z niewyjasnionych powodéw nie moze
zawrzeé jej ze spotka2. Dalej, zgodnie z art. 15
ust. 1h pkt 2 ustawy o podatku dochodowym
od o0s6b prawnych, kosztem uzyskania przycho-
du w banku jest strata ze zbycia (w formie przele-
wu) funduszowi sekurytyzacyjnemu albo towa-
rzystwu funduszy inwestycyjnych tworzacemu
fundusz sekurytyzacyjny wierzytelnosci z tytutu
kredytow (pozyczek), stanowigca réznice pomig-
dzy kwota uzyskana ze zbycia a warto$cig wierzy-
telnosci z tytutu kredytéw (pozyczek) — do wyso-
kosci uprzednio utworzonej na t¢ czes$¢ wierzytel-
nosci rezerwy zaliczonej do kosztéw uzyskania
przychodéw. Zblizona — cho¢ nie taka sama — re-
gulacja dotyczy sekurytyzacji z wykorzystaniem
formy funduszu i subpartycypacji (art. 15 ust. 1h
pkt 3 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych). Analogicznej regulacji nie ma w od-

niesieniu do SPV w formie spétki, co sprawia ze
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skutki ekonomiczne sekurytyzacji wierzytelnosci
bankowych z wykorzystaniem funduszu sekury-
tyzacyjnego i sp6tki kapitatowej mogg by¢ diame-
tralnie rézne. Nastepny przyktad: przepisy po-
zwalajace na ujawnienie w ramach sekurytyzacji
informacji objetych tajemnica bankows réznig
sie brzmieniem w przypadku funduszu i w przy-
padku sp6tki, mimo ze dotyczg tej samej kwestii3.
Réznic takich jest wiecej i nie da sie ich przeko-
nujaco uzasadnié. Trudno jest w ogdle stwierdzic,
jakie  kryterium kierowato ustawodawcag
przy wprowadzaniu tych ré6znic. Moze sie wyda-
wad, iz ustawodawca uznat, ze poniewaz fundusz
podlega nadzorowi Komisji Papier6w Warto$cio-
wych i Gield (KPWiQG), to sekurytyzacja z jego
udziatem jest bezpieczniejsza i powinna by¢ pre-
ferowana. Jezeli takie rozumowanie (abstrahujac
od jego trafnosci) kierowato twércami ustawy, to
i tak trudno jest wzgledami bezpieczenistwa uza-
sadnié¢ wszystkie réznice (na przyktad to, ze bank
moze zawrze¢ umowe o subpartycypacje wytgcz-
nie z funduszem). Poza tym, nawet jesli uznamy,
ze sekurytyzacja pod nadzorem KPWiG jest istot-
nie bezpieczniejsza dla uczestnikéw rynku, to czy
rzeczywiscie uzasadnia to przyznawanie fundu-
szom tak daleko idacych preferencji? Czy
na przyktad uzasadnione jest podatkowe uprzy-
wilejowanie funduszy sekurytyzacyjnych w sto-
sunku do sp6tek kapitatowych w zakresie podat-
kowego traktowania straty ze zbycia wierzytelno-
$ci? Mozna mie¢ co do tego daleko idace watpli-

woSci.

Kolejng kwestia jest zbywalnos$¢ aktywow — wie-
rzytelnosci bankowych. W tej kwestii istotny jest
przede wszystkim art. 92¢ Prawa bankowego,

ktéry brzmi nastepujaco:

1. Przelew wierzytelnosci banku na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych tworzgce fundusz
sekurytyzacyjny albo na fundusz sekurytyza-
cyjny wymaga uzyskania przez bank zgody
dtuznika banku, bedacego strong czynnosci
dokonanej z bankiem, jak réwniez zgody
dtuznika z tytutu zabezpieczenia wierzytelno-
$ci banku wynikajacej z dokonanej czynnosci
oraz ztozenia przez diluznika os$wiadczenia
o poddaniu sie egzekucji na rzecz funduszu
sekurytyzacyjnego, ktéry nabedzie wierzytel-
nos¢. Zgoda i oswiadczenie powinny by¢ wy-
razone w formie pisemnej pod rygorem nie-

waznosci.

2. Bank w terminie 14 dni od daty zawarcia
umowy, o ktérej mowa w art. 92a ust. 1 pkt 1,
jest obowigzany powiadomi¢ pisemnie dtuz-
nika o przelewie wierzytelnosci banku na to-
warzystwo funduszy inwestycyjnych tworza-

ce fundusz sekurytyzacyjny albo na fundusz

sekurytyzacyjny.

Przepis ten jest oczywistym btedem ustawodaw-
cy* i po czesci nie daje sie zinterpretowad w ra-
cjonalny sposéb. Zgodnie z art. 509 § 1 Kodeksu
cywilnego, wierzyciel moze bez zgody dtuznika
przenie$¢ wierzytelno$¢ na osobe trzecig (prze-
lew), chyba ze sprzeciwiatoby si¢ to ustawie, za-
strzezeniu umownemu albo wiasciwosci zobo-
wigzania. Tymczasem, art. 92¢ ust. 1 Prawa ban-
kowego ustanawia w istocie zasade odwrotna
— wierzytelno§¢ bankowa jest niezbywalna, chy-
ba ze dtuznik (zaréwno osobisty, jak i rzeczowy)
wyrazi na zbycie zgodg¢. Nie byto i nie ma zadne-
go powodu do odejscia od klasycznej zasady

z art. 509 Kodeksu cywilnego. Zupeie niezro-
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zumialy jest wymoég ztozenia przez diuznika
o§wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji na rzecz
funduszu sekurytyzacyjnego, ktéry nabedzie
wierzytelno§é. W obecnym stanie prawnym nie
wiadomo czym naprawde jest to o$§wiadczenie
(na pewno nie jest ono tytutem egzekucyjnym,
gdyz do nadania mu takiego charakteru wyma-
gany byltby wyrazny przepis prawa, ktérego brak)
i czemu w zwigzku z tym ma stuzy¢. De facto
o$wiadczenie to jest kolejng zgoda na zbycie
wierzytelnosci®.

Art. 326 ustawy o funduszach inwestycyjnych
uchyla wprawdzie (zresztg w sposéb niezbyt pre-
cyzyjny) wymogi zawarte w art. 92¢ Prawa ban-
kowego, ale czyni to tylko w odniesieniu do prze-
lewu wierzytelnosci banku na fundusz sekuryty-
zacyjny, z tytutu uméw zawartych przed dniem
wejscia w zycie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych (1 lipca 2004 r.), w przypadku niedotrzy-
mania przez kredytobiorce warunkéw udzielenia

kredytu, okreslonych w tych umowach.

Nalezy tez zwr6ci¢ uwage, ze przepis art. 92c ma
zastosowanie do sekurytyzacji prowadzonej z wy-
korzystaniem funduszu sekurytyzacyjnego, a juz
nie do sekurytyzacji z wykorzystaniem sp6tki ka-
pitatowej. Jest to jeden z przyktadéw — zapewne
niezamierzonych przez twércé6w tego przepisu
— gorszego potraktowania funduszu sekurytyza-
cyjnego. Sugerowatoby to raczej dokonywanie
transakeji z wykorzystaniem sp6tki kapitatowej,
jednak ten typ sekurytyzacji nie jest wskazany
z innego powodu — nie korzysta on z preferencji
podatkowych dotyczacych zbycia wierzytelnosci,
na podstawie art. 15 ust. 1h pkt 2 ustawy o podat-
ku dochodowym od 0s6b prawnych.

Oprécz powyzszych, fundamentalnych w istocie
kwestii, istniejace przepisy nie usuwajg innych
probleméw, od lat dyskutowanych w zwigzku
z sekurytyzacjg. Jeden z nich dotyczy sekuryty-
zacji wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka-
mi. Przeniesienie przez bank na SPV, w formie
przelewu wierzytelnosci zabezpieczonych hipo-
tekami, wymaga przeniesienia hipotek. Przenie-
sienie hipotek natomiast wymaga dokonania
wpiséw we wilasciwych ksiegach wieczystych.
W przypadku sekurytyzacji obejmujacej wiele
tysiecy wierzytelnosci, koniecznosé dokonania
tysiecy wpiséw w ksiegach wieczystych nie-
zmiernie utrudnia w praktyce jej przeprowadze-

nie.

Innym przyktadem sa wierzytelnosci zabezpie-
czone zastawem rejestrowym. Po pierwsze, wy-
stepuje tu podobny problem, jak w przypadku
wierzytelnosci hipotecznych — przeniesienie za-
stawu rejestrowego wymaga dokonania wpisu
w rejestrze zastawéw. Po drugie, ustawa z 6 grud-
nia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze za-
stawow w art. 1 ust. 1 nadal zawiera ograniczony
krag podmiotéw, ktérych wierzytelnosci nie mo-
ga by¢ zabezpieczane zastawami rejestrowymi.
W szczegblnosei, nie kazdy podmiot z siedziba
za granicg moze by¢ zastawnikiem z tytutu za-
stawu rejestrowego. Moga to by¢ jedynie banki
zagraniczne, migdzynarodowe organizacje finan-
sowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Pol-
ska (np. EBOR), inny podmiot prowadzacy dzia-
talnos¢ gospodarczg na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, posiadacze obligacji wyemito-
wanych na podstawie ustawy o obligacjach oraz
innych papier6w dluznych wyemitowanych

na podstawie odpowiednich aktéw prawnych
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obowiazujacych w krajach nalezacych do Orga-
nizacji Wsp6tpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) lub fundusz sekurytyzacyjny w rozu-
mieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Powyzsze przepisy oznaczaja, ze w przypadku
wierzytelnosci zabezpieczonych zastawem reje-
strowym, niemozliwe moze by¢ ich przeniesienie
na SPV z siedziba za granica bez konsekwencji
utraty zastawu rejestrowego®, gdyz typowa za-
graniczna SPV nie nalezy do zadnej z powyz-

szych kategorii podmiotéw”.

Ogodlna ocena

Og6lna ocena obecnego stanu prawnego doty-
czacego sekurytyzacji jest zdecydowanie nega-
tywna. Przepisy regulujace poszczegdlne zagad-
nienia sg chaotyczne i sprawiaja wrazenie two-
rzonych przez rézne osrodki decyzyjne, realizu-
jace odmienne cele i nie porozumiewajace sie ze
soba. Wydaje sie, ze czeSciowo sa one wynikiem
niezrozumienia zagadnien, ktére reguluja, a nie-

kiedy wynikiem zwyktych pomytek.

Podstawowa watpliwo$¢ dotyczy wprowadzenia
do polskiego prawa nowego typu osoby prawnej
— funduszu sekurytyzacyjnego. O ile mozna bro-
ni¢ samego pomystuy, o tyle trudno bronié sposo-
bu, w jaki pomyst ten zrealizowano. Nie ma w za-
sadzie przeszkéd, aby forma prawna funduszu
inwestycyjnego, w swej szczegélnej odmianie
funduszu sekutytyzacyjnego, nie mogta by¢ wy-
korzystywana do sekurytyzacji. Z drugiej jednak
strony, nie ma zadnych powodéw, aby forma ta
byta uprzywilejowana tak dalece, jak to jest
obecnie. Obecne przywileje dla funduszy seku-

rytyzacyjnych (gléwnie podatkowe) sa tak daleko
idace, w poréwnaniu na przyktad do spétek ka-
pitatowych, ze w istocie wymuszajg na inicjato-
rach i inwestorach skorzystanie z tej formy. Moz-
na zaryzykowac twierdzenie, Ze bez tych przywi-
lejéw zaden przedsiebiorca nie zdecydowatby
sie na skorzystanie z tej formy prawnej. Wiek-
8z0$¢ regulacji dotyczgcych funduszu sekuryty-
zacyjnego ma charakter ochronny wobec jego
uczestnikow i stad jest dosé restrykeyjna. Doty-
czy to m.in. przepis6w regulujacych sposéb two-
rzenia funduszu, uzyskiwanie poszczeg6lnych
zezwolefi, KPWIiG, uprawnienia nadzorcze
KPWIiG wobec funduszu i tworzgcego go towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych itd. O ile prze-
pisy te sg potrzebne w przypadku typowego fun-
duszu inwestycyjnego, stanowigcego forme zbio-
rowego inwestowania, o tyle trudno wykaza¢ ich
celowo$é, a niekiedy nawet sensownosé, w przy-
padku transakeji, w ktérej fundusz sekurytyza-
cyjny oferuje wszystkie certyfikaty inwestycyjne
jednemu profesjonalnemu inwestorowi. W przy-
padku takiej ,prywatnej” sekurytyzacji, zbytecz-
ne wydaje sie tworzenie tak skomplikowanej
prawnie i przez to kosztownej formy, jaka jest
fundusz sekurytyzacyjny. Zbyteczne wydaje si¢
réowniez angazowanie KPWiG do nadzoru
nad taka transakcja, a to dlatego, ze brak jest
istotnego interesu publicznego, ktéry miatby by¢
poprzez ten nadzor chroniony. W przypadku ta-
kiej transakcji, rozbudowane regulacje dotyczace
funduszy inwestycyjnych staja sie ucigzliwoscia,
ktéra w istocie niczemu nie stuzy. Dla zrealizo-
wania takiej ,prywatnej” transakcji korzystniej-
sze bytoby skorzystanie ze zwyktej sp6tki kapita-
towej, co jednak w wielu przypadkach bedzie

niemozliwe, a to z powodu braku réwnie ko-
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rzystnych zasad opodatkowania, jak w przypad-

ku transakcji z wykorzystaniem funduszu.

Powyzsze wady przepiséw prawnych majg i beda
miaty decydujgcy wptyw na rozwdj sekurytyzacji
w Polsce. Obecnie polskie banki sg zaintereso-
wane sekurytyzacja dotyczgca tzw. NPL (ang.
Non-Performing Loans), czyli wierzytelnosci,
w przypadku ktérych dtuznicy naruszyli swoje
zobowigzania z uméw kredytu, spetniajacych
kryteria z art. 326 ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych. Zastosowanie art. 326 ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych pozwala bowiem na nie-
stosowanie art. 92c Prawa bankowego i uniknig-
cie zwigzanych z nim probleméw. Mozna jednak
watpié, czy transakcje tego typu sg w istocie se-
kurytyzacjami. Banki-inicjatorzy sa nimi zainte-
resowane gtéwnie w celu wykorzystania prefe-
rencji podatkowej, wynikajgcej z art. 15 ust. 1h
pkt 2 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych. Powodem ich dokonywania nie jest
natomiast che¢ pozyskiwania kapitatu na dalsze
inwestycje, jak w klasycznej sekurytyzacji. Ma to
zapewne zwigzek z generalng nadptynnoscia
sektora bankowego w Polsce, jaka istnieje obec-
nie. Emitowane przez fundusze sekurytyzacyjne
certyfikaty inwestycyjne sg oferowane zamknig-
temu kregowi inwestor6w i nie jest im przyzna-
wany zaden rating. W istocie wiec transakgcje te
bardziej przypominaja faktoring z udziatem firm
windykacyjnych, niz sekurytyzacje. Mozna ocze-
kiwaé, ze po sprzedaniu portfeli NPL przez ban-
ki, liczba dokonywanych przez nie sekurytyzacji
znacznie spadnie. Sekurytyzacje dotyczace
yzdrowych” aktywéw bankowych beda juz bo-
wiem objete zakresem przepisu art. 92¢ Prawa

bankowego, z wszystkimi wynikajacymi stad

watpliwosciami i ryzykami prawnymi. Ryzyka te
przetozg si¢ rzecz jasna na ewentualny rating
emitowanych papieréw warto§ciowych i ich
oprocentowanie. Méwiac wprost — bedg one ob-
nizaé rating i podraza¢ koszt finansowania uzy-

skiwanego poprzez sekurytyzacje.

Bez wzgledu zatem na przyszty ksztatt szczeg6-
towych regulacji dotyczacych sekurytyzacji,
szybka interwencja ustawodawcy i zmiana wa-

dliwych przepis6w jest konieczna.

Przypisy

1 Istniejg oczywiscie inne wymogi dotyczace sekurytyzowa-
nych aktywow, jak na przyktad ich stosunkowo duza liczba
i rozproszenie (w szczeg6lnosci dotyczy to wierzytelnosei
— pozadane jest istnienie duzej liczby takich wierzytelnosci
w stosunku do duzej liczby dtuznikéw), co ogranicza ryzyko
inwestycyjne z nimi zwigzane. Kwestie te pomijam w tym
opracowaniu, gdyz nie majg one charakteru stricte prawnego
lub sg zbyt szczegétowe dla celéw niniejszego opracowania.
Odnosnie off-balance sheet treatment, zob. m.in. B. Blo-
omingdale, K. Hawken, ,Accounting Changes Shape Securi-
tisation”, The International Comparative Legal Guide to: Se-
curitisation 2005, New York, London, San Francisco, s. 1-13,
gdzie przedstawiono gléwne problemy zwigzane z tym za-
gadnieniem.

2 Art. 92a ust. 1 Prawa bankowego stanowi: ,Bank moze za-
wrzeé z towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworzacym
fundusz sekurytyzacyjny albo z funduszem sekurytyzacyj-
nym:

1) umowe przelewu wierzytelnosci,

2) umowe o subpartycypacje”; natomiast art. 92a ust. 3 Prawa
bankowego stanowi: ,Bank moze takze przenies¢ jednolite ro-
dzajowo wierzytelnosci na, niebedgcg towarzystwem funduszy
inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo fun-
duszem sekurytyzacyjnym, spétke kapitatowa (podmiot emi-
syjny) w celu emisji przez ten podmiot papieréw wartoscio-
wych, ktérych zabezpieczenie stanowia sekurytyzowane wie-
rzytelnosei”. Uzycie stowa ,przenie$¢” w art. 92a ust. 3 sugeru-
je, ze w przypadku spétki mozliwy jest tylko przelew, bo tylko
w ten spos6b bank moze definitywnie ,przenie$¢” na spotke
sekurytyzowane wierzytelnosci. Poniewaz subpartycypacja nie
prowadzi do przeniesienia wierzytelnosci na SPV i nie zostata
wyraznie dopuszczona w przypadku sp6tki kapitatowej — brak
wyraznego wskazania subpartycypacji w art. 92a ust. 3, z jed-
noczesnym wyraznym wskazaniem subpartycypacji w art. 92a
ust. 1 — wydaje sie¢ ona wylgczona w przypadku tej formy SPV.
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3 Art. 104 ust. 2 Prawa bankowego: ,Obowiazek, o ktérym
mowa w ust. 1 [tj. obowigzek zachowania tajemnicy banko-
wej — przyp. A. W), nie dotyczy przypadkéw, w ktérych (...):

5) udzielenie informacji objetych tajemnica bankowa jest
niezbedne do zawarcia i wykonania uméw, o ktérych mo-
wa w art. 92a ust. 1, oraz zwigzanych z nimi uméw:

a) o nadanie oceny inwestycyjnej (rating) sekurytyzowa-
nym wierzytelnosciom,

b) ubezpieczenia od ryzyka niewyplacalnosci dtuznikéw
sekurytyzowanych wierzytelnosci,

6) udzielenie informacji objetych tajemnicg bankowa jest
niezbedne do zawarcia i wykonania umowy z podmiotem,
o ktérym mowa w art. 92a ust. 3, a podmiot ten zawart
z bankiem, od ktérego nabyt wierzytelnosci, umowe o ob-
stuge tych sekurytyzowanych wierzytelnosci”.

4 Oczywiscie z calg swiadomoscig uzywam sformutowania
,blad ustawodawcy” w potocznym znaczeniu tego sformuto-
wania, abstrahujac od dyrektywy interpretacyjnej zaktadaja-
cej istnienie tzw. racjonalnego ustawodawcy.

5 Zapewne przepis art. 92¢ Prawa bankowego stanowi pozo-
statos$¢ po tzw. sekurytyzacyjnym tytule egzekucyjnym, ktéry
miat by¢ dla funduszy sekurytyzacyjnych tym samym, czym
bankowy tytut egzekucyjny dla bankéw. Ograniczenia zawar-
te w art. 92¢ byly wprowadzone, zapewne aby chroni¢ dtuz-
nikéw bankéw, ktérzy mogli si¢ nie zgodzi¢ na przelew wie-
rzytelnosci na podmiot (fundusz sekurytyzacyjny) uprawnio-
ny do korzystania z takiego przywileju. W koficowym etapie
prac nad ustawg o funduszach inwestycyjnych zrezygnowano
z sekurytyzacyjnego tytutu egzekucyjnego, ale jednocze$nie
wzapomniano” wykresli¢ przepisy wprowadzajace ogranicze-
nia zwigzane z takim tytulem. Stad w Prawie bankowym po-
zostat art. 92c¢.

6 Art. 17 ust. 2 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze za-
stawéw: ,W razie przeniesienia wierzytelnosci zabezpieczo-
nej zastawem rejestrowym na podmiot nieuprawniony do za-
bezpieczenia wierzytelnosci zastawem rejestrowym wedtug
przepiséw niniejszej ustawy, zastaw ten wygasa’.

7 Warto tez wspomnie¢ przy tej okazji, Ze ustawa o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow jest jednym z najbardziej
jaskrawych przyktadéw tzw. zaniechania ustawowego. Ot6z
art. 24 ust. 2 zobowiagzuje ministra sprawiedliwo$ci do wyda-
nia rozporzadzenia regulujacego szczegblowe zasady, tryb
i koszty przeprowadzenia sprzedazy przedmiotu zastawu
w trybie przetargu publicznego prowadzonego przez notariu-
sza lub komornika. Mimo uptywu prawie 10 lat od uchwale-
nia ustawy rozporzadzenie to z niewiadomych przyczyn nie
zostato wydane.
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