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Transakcje sekurytyzacji aktywow
w Polsce -
stan obecny i perspektywy rozwoju

Wprowadzenie

Trwajaca w Polsce ewolucja szeroko rozumianego sektora bankowo-finansowego
stawia pytanie o kierunek i ostateczny cel tych przeobrazen. W nawiazaniu do
klasycznego podzialu na kontynentalny i anglosaski model organizacji struktury
instytucji dostarczajacych kapitalu przedsigbiorstwom, w naszym kraju, mimo
dominacji duzych, uniwersalnych bankéw (model kontynentalny), dynamicznie
rozwija si¢ od potowy lat dziewigc¢dziesiatych ubieglego wieku rynek finansowy
(model anglosaski). Jednym z elementdéw tych przeobrazen sa transakcje sekury-
tyzacji aktywow, ktore ze wzgledu na swoja rzadkos$¢ wystepowania wcigz mozna
traktowac jako innowacje na rodzimym rynku. Doswiadczenie zdobyte w prze-
prowadzonych emisjach sekurytyzacyjnych oraz zmiany legislacyjne zwiazane
z tym instrumentem finansowym stawiaja pytanie o dalszy rozwoj tej formy finan-
sowania przedsiebiorstw, a w konsekwencji takze o kierunek rozwoju catego
sektora bankowo-finansowego w Polsce.

Artykul, probujac odpowiedzie¢ na przedstawiony problem, przedstawia
struktur¢ rynku dtuznego w Polsce i na tym tle omawia przeprowadzone dotych-
czas transakcje sekurytyzacji aktywow. Po analizie zmian legislacyjnych dotycza-
cych omawianego problemu ostateczna odpowiedz przyjmuje formg¢ hipotez od-
noszacych si¢ do dalszych kierunkéw zmian omawianego sektora.

Sektor publiczny i prywatny
a rynek instrumentow diuznych

Krajowy rynek instrumentéw dtuznych obejmuje zaréwno zobowigzania sektora
publicznego, jak i prywatnego. Wprowadzenie normatywnych ograniczen w za-
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Opracowanie wlasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego oraz biuletynow Fitch
Polska S.A. Stan na koniec 2004 r.

ciaganiu kredytéw bankowych przez Skarb Panstwa! zdeterminowato konieczno$é
pozyskania srodkéw finansowych wylacznie w formie papieréw wartosciowych.
Doszto zatem do sekurytyzacji? dhugu publicznego. Jednostki za$ samorzadu
terytorialnego oraz podmioty prywatne maja dostgp do kredytow bankowych,
a takze moga emitowac dtuzne papiery wartosciowe. W konsekwencji przyjetych
regulacji i rozwigzan krajowy rynek dtuznych papieréw wartosciowych prezentu-
jerys. 1.

W liczbach bezwzglednych zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec 2004 r. wy-
nosito 410 434 mln w poréwnaniu z 23 221 mln zt wartosci catego rynku poza-
skarbowych papierdw dtuznych. Obecnie krajowy rynek zdominowany jest przez
dtug jednej tylko instytucji, a emisje innych podmiotdw stanowia margines. Zja-
wisko to analizowane z makroekonomicznego punktu widzenia przynosi hipoteze
o0 ,,wypychaniu” z rynku dlugu tych pozostatych instytucji, co przedktada si¢ na
koszt pozyskania przez nie sSrodkdéw finansowych (Rzonca, 2005). Wérod pozosta-
lych podmiotéw najwigkszy udziat maja emisje papierow warto$ciowych z termi-
nem wykupu do jednego roku (krétkoterminowe papiery dtuzne, KPD), ktore sta-
nowia prawie potowe rynku. Znikomy udzial pozostalych pozyczkobiorcow
w rynku kapitatowym przektada si¢ na wolumen udzielonych kredytéw przez sek-
tor bankowy. Z poréwnania zadtuzenie przedsigbiorstw i jednostek samorzadu
terytorialnego, odpowiednio w formie kredytéw i papierow wartosciowych, wy-
raznie wida¢ dominacj¢ bankow (rys. 2).

Z rys. 2 wynika, ze sektor bankowy ma istotny wptyw na ksztaltowanie si¢
zadtuzenia przedsigbiorstw w Polsce. Po uwzglednieniu dodatkowo faktu, ze or-

! Por. art. 220 ust. 2 Konstytucji z 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483) oraz art. 43 Ustawy z dnia
26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 155, poz. 1014 ze zm.), dalej: UoFP.

2 Okreslenie to jest homonimem angielskiego wyrazenia odnoszacego sie do transakcji za-
ciggania dlugu przez emisj¢ papierdw warto§ciowych (ang. securitisation, am. securitization), por.
P.W. Feeney, Securitization. Redefining the Bank, 1995, s. 2.
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Rys. 2. Relacja zadluzenia w formie papieréw dtuznych i kredytow bankowych przedsigbiorstw

i jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce
Opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego, stan na koniec 2004 r.

ganizatorem emisji papieréw dhuznych dla tych podmiotéow sa prawie wytacznie
banki i one jednocze$nie sa gtdwnym inwestorem na tym rynku?, wida¢ dominacje
tych dwdch instytucji na rynku dtuznym: Skarbu Panstwa oraz bankow.

Przedstawione proporcje uzasadniaja teze¢, iz rodzimy system finansowy przy-
nalezy do modelu kontynentalnego, gdzie uniwersalne banki zapewniaja komplek-
sowg obstuge podmiotom na rynku. Brakuje istotnych bodZcéw do poszukiwania
nowych, niebankowych form finansowania dalszego rozwoju. Sytuacj¢ t¢ potwier-
dza takze fakt, ze wigkszos¢ emitowanych pozaskarbowych papieréw dluznych
nie jest notowana na rynku publicznym, co ma bezposrednie przetozenie na ptyn-
nos¢ tego rynku oraz dostep do niego pewnych kategorii inwestoréw (np. indywi-
dualnych). Emitowane papiery wartosciowe nie majg takze czg¢sto zadnych zabez-
pieczen, co stawia w niekorzystnej sytuacji wierzycieli w przypadku upadtosci
takiego emitenta®.

3 Na koniec 2004 r. udziat bankéw jako inwestorow w pozaskarbowym rynku papieréw dhuz-
nych wynosit 33,88% i byl najwyzszy wérdd inwestoréw na tym rynku.

4 Przyktadem jest strata 9 mln z} przez Zwiazek Artystow Scen Polskich w wyniku inwestycji
w Stoczni¢ Szczecinska, ktora oglosita upadtosé; zob. J.R. Kowalczyk, ZASP utopil 9 milionow,
2002.
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Rys. 3. Rynek pozaskarbowych papierow dluznych w Polsce — dynamika
Opracowanie wlasne na podstawie danych Fitch Polska S.A. Wartosci nominalne emisji prezento-
wane na koniec kazdego roku.

Mimo przedstawionej dominacji sektora bankowego w Polsce oraz wystepu-
jacych ograniczen, rynek pozaskarbowych papierdw dhuznych rozwijat si¢ od po-
czatku lat dziewigcédziesigtych ubieglego wieku na wzdr rynkéw anglosaskich.
Zwtlaszcza po 1997 r. rozwoj ten byl szczegolnie dynamiczny, osiagajac wartosé
z pierwotnej 1,5 miliarda, do obecnej 23 miliardow zlotych (rys 3). Interesujace
jest, ze obejmuje on takze emisje dtuznych papierow bankdw, ktdre w ten sposdb
zarzadzaja swoimi aktywami (przez nabywanie emisji ) oraz pasywami.

Na tak uksztattowanym rynku dtugu przeprowadzono w Polsce kilka transak-
cji sekurytyzacji aktywow. Laczyty one gwarancj¢ wyptacalnosci dla inwestorow,
przez ustanowione zabezpieczenia, z wigksza elastycznoscia zarzadzania istnieja-
cym dhugiem niz w przypadku kredytu bankowego.

Emisje sekurytyzaciji aktywéw w Polsce

Wprawdzie przyjmuje si¢, ze pierwsze proby sekurytyzacji aktywow byty w Pol-
sce juz w 1991 r. (Strojewski, 2003, s. 20), to przewaza poglad, ze do pierwszej
takiej transakcji z wykorzystaniem spotki celowej (SPV) doszto dopiero w lipcu
1999 1. Przeprowadzona zostata przez podmiot sektora farmaceutycznego, a opar-
ta na naleznosciach od publicznych zaktadow opieki zdrowotnej oraz szpitali.
Inicjatorem catego procesu byla wroctawska spotka Urtica Zaopatrzenie
Farmaceutyczne S.A., emitentem natomiast specjalnie powotana do tego celu spot-
ka Urtica Finanse S.A. Wartos¢ sekurytyzowanych aktywdw wynosita 60 min zt,
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a emisja odbyta si¢ na kwote 50 mln zP. Réznica miedzy tymi warto$ciami byta
dodatkowym zabezpieczeniem calej transakcji, przy jednoczesnym uruchomieniu
przez bank wspomagajacy (BRE Bank S.A.) linii kredytowej. Tak duze nadzabez-
pieczenie (overcollateralization) bylo zwiazane z wysokim ryzykiem terminowo-
Sci splat sekurytyzowanych aktywow. Dtuznikami byty podmioty, ktore formalnie
nie mogty by¢ postawione w stan upadtosci, natomiast nieregularnos¢ sptat powo-
dowata istotne ryzyko ptynnosci dla inwestorow. Papiery wartosciowe tej emisji
przybraty prawna forme weksli, tzw. weksli inwestycyjnych o wartosci nominal-
nej 100 000 zt i terminie wykupu do jednego roku. Emisja ta byta zakwalifikowa-
na do segmentu KPD, a poniewaz sptata wykupywanych emisji nastgpowata przez
kolejne transze papieréw wartosciowych, wigc forma taka zapewniata dtugoter-
minowe finansowanie organizatora transakcji. Emisja otrzymata raiting krajowy
przyznany przez Komitet Raitingowy CERA na najwyzszym poziomie CP—1, a od
22 grudnia zostata umieszczona na liScie obserwacyjnej ze wzgledu na przejecie
firmy Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne S.A. przez Polska Grupe Farmaceutycznag
(PGF) S.A. Mimo dokonanego przejgcia Urtica zachowata samodzielno$¢ w wy-
borze form pozyskiwania kapitatu. Byto to zwigzane z kontynuacja transakcji
sekurytyzacyjnej.

Kolejng emisj¢ dokonato w 2000 r. PEKAO Leasing Sp. z 0.0. Byt to pilota-
zowy program, z ktorego doswiadczenia miaty by¢ wykorzystane w przysztosci
przy sekurytyzacji aktywdw bankéw. Emisja dotyczyta kwoty 4,3 mln zt nalezno-
sci leasingowych. Wspoétudzial w tej pierwszej transakcji sekurytyzacyjnej nalez-
nosci szeroko rozumianego sektora bankowego mial Warszawski Instytut Banko-
wosci, ktory byl wspotudziatowcem SPV oraz administratorem tego procesu.
Papiery wartosciowe tej emisji okreslono jako bony inwestycyjne. W rzeczywisto-
$ci emisja miata prawna formeg weksli, ktore zostaty ztozone w depozycie emiten-
ta, bony natomiast stanowily dokument potwierdzajacy uprawnienie do zaptaty
kwoty wynikajacej z weksla.

Ponadto jeszcze w 2000 r. nastgpita emisja sekurytyzacyjna na kwotg 80 mln
zt z inicjatywy grupy elektrocieptowni (M. Kardys, 2005). Aktywami zabezpie-
czajacymi wyemitowane papiery wartosciowe byty naleznosci inicjatorow wobec
Bytomskiej Spotki Weglowej, a organizatorem transakcji Wydawnictwo Papierow
Wartosciowych S.A.

Skomplikowana konstrukcja emisji PEKAO Leasing Sp. z 0.0. wigzata si¢
z szerszym zagadnieniem, jakim jest prawna forma emisji sekurytyzacyjnych
w Polsce, ktore nalezy nakresli¢ w celu kompleksowego wyjasnienia zmian zacho-
dzacych na tym rynku.

Rozwijajacy si¢ rynek pozaskarbowych papierow dtuznych w Polsce recypo-
wat w swoim poczatkowym okresie wzory anglosaskie. Znalazto to odzwiercie-
dlenie w szerokim katalogu podstaw prawnych emisji papierow wartosciowych,

5 Wszystkie dane dotyczace transakcji pochodza z prospektu emisyjnego organizatora.
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zgodnie z charakterystyczng dla tego rynku, woluntarystyczng koncepcja papieru
warto$ciowego w tych krajach. Na rodzimym rynku oznaczato to wytworzenie si¢
czterech podstawowych podstaw emisji, gdzie do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy
Prawo wekslowe®, Kodeks cywilny’, Prawo bankowe® oraz do 2000 r. w mniej-
szym zakresie ustawa o obligacjach®. Pomijajac bankowe papiery warto$ciowe
jako specyficzny papier wartosciowy, ktory emitowaé moga tylko banki (art. 5
PrBank), w segmencie emisji przedsigbiorstw najpopularniejsza forma byt weksel.
Bezposrednie zastosowanie tej formy w obrocie kapitatowym w Polsce wynikato
z ich ponadnarodowego charakteru prawnego (Haag, 1996, s. 12). Prawo wekslo-
we, obowigzujace rowniez w Polsce, opiera si¢ na miedzynarodowych Konwen-
cjach Genewskich z 1930 r. Dluga tradycja stosowania weksla w krajach Europy
Zachodniej oraz znajomos¢ tej problematyki prawnej data podstawy do zastosowa-
nia tego instrumentu w poczatkowej fazie rozwoju rynku pozaskarbowych papie-
row dtuznych. Wykorzystanie weksli, jako papieréw wartosciowych o charakterze
inwestycyjnym, spotkato sie z krytyka w literaturze (por. Mojak, Jakubek, 1999,
s. 37; Sobolewski, 1997, s. 44). Niektorzy autorzy twierdzili, ze sprzeciwia si¢ to
naturze weksla jako papieru warto§ciowego przeznaczonego przede wszystkim do
obrotu handlowego. Brakowalo jednak podstaw, aby uznaé, ze emisje weksli inwe-
stycyjnych sa niezgodne z prawem oraz niewazne. Sama forma tego papiery war-
tosciowego niesie ze soba zarowno korzysci, jak tez pewne ograniczenia. Niewat-
pliwie weksel moze by¢ przedmiotem swobodnego obrotu, a wynagrodzenie
nabywcy przyjmuje posta¢ zarowno dyskonta, jak i formg odsetek. Przenoszenie
za$ weksla, jezeli nastepuje w drodze indosu (jako alternatywna forma dla cesji),
tworzy dodatkowych dtuznikéw, bowiem kazdorazowy indosant staje si¢ dtuzni-
kiem solidarnym wraz z wystawa weksla (art. 47 PrWeksl). Dlatego aby unikna¢
tych ograniczen, emisja PEKAO Leasing Sp. z 0.0. przybrata tak ztozona postac.
Ponadto obrot wekslowy nie podlega regulacji przez przepisy o publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi'? (art. 1 ust. 2 PrPapW), co uniemozliwia publiczny,
zdematerializowany obrot tymi dokumentami. W przesztoscei istniaty rowniez ogra-
niczenia po stronie popytu na papiery sekurytyzacyjne, majace forme¢ weksli
w przypadku np. instytucji ubezpieczeniowych (Kosinski, 1997, s. 76).

Do nowelizacji ustawy o obligacjach w 2000 r. !! weksel byt najpopularniejsza
forma krotkoterminowego papieru dtuznego w Polsce. Dlatego tez pierwsze emi-

6 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz.U. Nr 37, poz. 282), dalej: Preksl.

7 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze zm.), dalej: Kc.

8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. Nr 140, poz. 939 ze zm.), dalej:
PrBank.

9 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (Dz.U. Nr 83, poz. 420 ze zm.) dalej:
UOblig.

10 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 . Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
(Dz.U. Nr 118, poz. 754 ze zm.), dalej: jako PrPapW.

1 Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. Nr 60, poz. 702).
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sje sekurytyzacyjne oparte na PrWeksl byly naturalng kontynuacja rozwoju tego
rynku. W wyniku tej zmiany przepisow od 2001 r. na rynku KPD zaczety domi-
nowac obligacje. Podobnie emisje sekurytyzacyjne, jako czes$¢ tego rynku, przy-
bieraly forme tych papierdw wartosciowych. Pierwsza spotka, ktora wyemitowata
papiery sekurytyzacyjne w tej formie, byta opisana juz wroctawska firma Urtica
Finanse S.A. Te nowe emisje byly zwiazane z wykupem poprzednio wyemitowa-
nych weksli inwestycyjnych.

Na coraz szersze zastosowanie obligacji w praktyce wptyw miaty w szczegol-
nosci nastgpujgce zmiany:

— utatwienia w emisji obligacji niezabezpieczonych hipoteka lub zastawem;

— mniejsze wymogi odnoszace si¢ do kapitalow wlasnych emitenta obligacji
niezabezpieczonych (doda¢ nalezy, ze emisje sekurytyzacyjne w rozumieniu
UODblig nie byty emisjami zabezpieczonymi);

— dematerializacja obrotu obligacjami poza rynkiem regulowanym.

Ponadto nowelizacja wprowadzita takze niewykorzystang do dzisiaj forme
tzw. obligacji przychodowych (art. 23a UODblig). Konstrukcja ta opiera si¢ na wy-
odrgbnieniu okreslonego majatku, ktéry stanowi zabezpieczenie emisji, lub okre-
$lenia pewnych przychodow stuzacych sptacie wyemitowanych papieréw warto-
sciowych. Szczegolnie ta druga konstrukcja odpowiada potrzebom programdw
sekurytyzacyjnych. Ustawodawca ograniczyt jednak potencjalny krag remitentow
tylko do pomiotow sektora samorzadowego lub przedsi¢biorstw bezposrednio z ni-
mi powigzanych, wykonujacych zadania w sferze uzytecznosci publicznej (art. 23a
UOblig). Oznacza to stworzenie interesujacego instrumentu do dalszego finanso-
wania rozwoju sektora samorzadowego. Istotng przewaga tych papieréw warto-
sciowych jest fakt, ze ich emisja nie wptywa na wzrost zadluzenia danej jednostki
samorzadowej, co pozwala omina¢ rygorystyczne wymogi relacji zadtuzenia do
przychodow natozone na te podmioty przez ustawe (art. 113 UoFP).

Kolejnym emitentem obligacji, po firmie wroctawskiej, byta spotka Greenho-
use Finance. Na podstawie nabytych wierzytelnosci publicznych zaktadow opieki
zdrowotnej dokonata ona emisji obligacji na kwotg 12 mln zt. Naleznosci pocho-
dzity z uméw o restrukturyzacje¢ zadtuzenia publicznych zaktadow opieki zdro-
wotnej, zawartych z firmg Greenhouse Capital Management S.A., ktora jako ini-
cjator catego procesu sekurytyzacji zawarla takie porozumienia z ponad 200
podmiotami. Emisja opiewata tylko na cz¢s$¢ przejetego zadtuzenia i miata by¢
w przysztosci zwiekszona. Do dzisiaj, w zwiazku z poglebiajacymi si¢ problema-
mi w stuzbie zdrowia i zwigkszajacym si¢ ryzykiem, spotka ta nie przeprowadzita
kolejnych emisji.

Takze opierajac si¢ na naleznosciach od publicznych zaktadéw opieki zdro-
wotnej, duzg emisj¢ obligacji przeprowadzita w maju 2001 r. firma Pharmag S.A.
Wartosc¢ catego programu wynosita 100 mln z1, a wyemitowano papiery wartoscio-
we na kwotg 38 min zt. Emisja ta zostata dokonana przy wspoétudziale BRE Banku
S.A., ktory juz miat wowczas duze doswiadczenie w emisjach sekurytyzacyjnych
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na rynku krajowym. Wyemitowane obligacje mialy termin zapadalnosci do 6 mie-
sigcy, a caly program byt zaplanowany na 4 lata.

Przelomem na rynku sekurytyzacji w Polsce byla emisja obligacji przez Polish
Retail Properties Finance Plc we wrzesniu 2003 r. Kwota emisji wyniosta 74 min
euro, a splatg stanowi¢ maja przychody z najmu lokali komercyjnych w Warsza-
wie, przystugujacych firmie DTC Real Estate S.A. (inicjatorowi calego procesu),
ktore obcigzono hipoteka jako zabezpieczeniem. Program ten pokazuje, iz mozna
pokona¢ w Polsce trudnosci zwiazane z emisja oparta na zabezpieczeniach hipo-
tecznych!?. Jest to pierwszy proces sekurytyzacji w Polsce, ktory otrzymat mie-
dzynarodowy raiting emitowanych papieréw wartosciowych na poziomie BBB.
Nadata go firma Fitch Raitings bioraca czynny udziat takze we wczesniejszych
emisjach sekurytyzacyjnych. W zwiazku z niemoznoscia uplasowania tej emisji
na krajowym rynku sekurytyzacyjnym, znaczna czg¢s¢ emisji odbyta si¢ w Wielkiej
Brytanii i Luksemburgu.

Dotychczasowe emisje sekurytyzacji aktywoéw w Polsce przedstawia tabela.

Tabela. Emisje sekurytyzacyjne w Polsce

Lp. Rc.>k“ Inicjator Remitent Wartos¢ emisji Sekurytyzowane
emisji aktywa
Urtica Zaopa- naleznosci od
1 | 1999 |trzenie Farma- |Urtica Finanse S.A. 50 mln zt . ,
publicznych ZOZ-6w
ceutyczne S.A.
5 | 2000 PEKAO Leasing |PEKAO Legsmg 43 min 1 naleznosci leasin-
S.A. Sekurytyzacja Sp. z .0.0. gowe
3 12000 E_lektroc1ep10w- WPW S.A. 30 miln 71 naleznosci handlowe
nie sektora weglowego
Greenhouse . o
4 | 2001 |Capital Manage- Greenhouse Finance 12 min 74 nalez.nosc1 od '
S.A. publicznych ZOZ-6w
ment S.A
naleznosci od
5 | 2001 |Pharmag S.A. |Pharmag-HM Sp. z o.0. 38 min zt publicznych ZOZ-6w
74 mnl € S
(we éredniego kur- naleznosci od
DTC Real Estate |Polish Retail Properties g srecniego Ku najemcow lokali
6 | 2003 . sy NBP w miesiacu .
S.A Finance Plc .. i komercyjnych
emisji warto$¢ wy- W Warszawie
nosita 340 min zt)

Zrodto: opracowanie wlasne oraz na podstawie J. Zombirt, I. Styn, Transakcje sekurytyzacyjne na
Swiecie i w Polsce, Rynek Terminowy nr 14 (4/01), s. 19.

Poréwnanie rozwoju rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych z transakcja-
mi sekurytyzacyjnymi w Polsce wskazuje malejaca tendencj¢ tego typu emis;ji,
podobnie jak w przypadku emisji KPD (rys. 3). Wyjatkowa emisja DTC Real

12 Securitisation in Poland, Raport agencji raitingowej Fitch z grudnia 2002 r.
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Estate S.A. moze by¢ tylko potwierdzeniem tej tendencji. Tym bardziej ze w znacz-
nej czesci zostala uplasowana na rynkach zagranicznych, a nie krajowym, wpisu-
jac si¢ w istniejacy tam od lat osiemdziesiatych ubieglego wieku trend finansowa-
nia potrzeb pozyczkowych przedsiebiorstw przez emisje papieréw dtuznych
(Reksa, 2004, s. 60). Ponadto nie nastapity dotychczas, mimo opracowania wstegp-
nych projektow, emisje szeroko rozumianego sektora publicznego, ktérych zabez-
pieczeniem miaty by¢ naleznosci Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych czy tez Pol-
skich Sieci Energetycznych.

Zmiany legislacyjne

Mimo kilku préb uregulowania sekurytyzacji aktywow w jednym akcie prawnym
obecnie przepisy dotyczace tego instrumentu istnieja wytacznie w Ustawie o fun-
duszach inwestycyjnych!3. Przepisy te tworza nowy typ funduszu inwestycyjnego
— fundusz sekurytyzacyjny, ktory miatby emitowacé certyfikaty celem gromadzenia
srodkow na nabycie wierzytelnosci (art. 183 pkt 1 UoFI). Petni¢ ma on funkcje
SPV, ktora byta dotychczas zarezerwowana tylko dla spdtek handlowych posiada-
jacych osobowo$¢ prawna, kazdorazowo powolywanych dla danej transakcji.

Przepisy te umozliwiaja zastosowanie w praktyce wielu modeli transakcji se-
kurytyzacyjnych. Transfer wierzytelnosci moze by¢ dokonany zardwno w formie
cesji, jak 1 z wykorzystaniem subpartycypacji (art. 183 pkt 4 UoFI). Fundusz se-
kurytyzacyjny moze emitowaé certyfikaty pass-through oraz pay-through (art. 189
pkt 1 UoFI). Istnieje takze mozliwo$¢ zorganizowania emisji podporzadkowanych
(art. 190 UoFI). Ponadto ustawa ta, nowelizujac Prawo bankowe, wprowadzita
mozliwo$¢ nabycia przez bank, jako inicjatora czg¢sci wierzytelnosci, ktore nie
zostang splacone przez pierwotnych dtuznikdw, nie wigcej niz do 10% ich ogdlnej
wartosci (art. 92a pkt 6 PrBank). Ustawa ta wprowadza takze dwie bardzo istotne
zmiany dotyczace odpowiednio mozliwo$ci przetwarzania danych osobowych
dtuznikow przez fundusz (art. 193 pkt 5 UoFI) oraz zryczaltowana optate zwiaza-
na ze zmiang wpisu w ksiegach wieczystych przy sekurytyzacji wierzytelnosci
zabezpieczonych hipoteka (art. 195 pkt 5 UoFI). Dotychczas istniejace rozwiaza-
nia znacznie ulatwialy tego typu transakcje, przy czym nalezy pamigtac, ze dotycza
one tylko transakcji sekurytyzacyjnych, gdzie nabycie wierzytelnosci oraz emisja
papierow wartosciowych (certyfikatow) nastepuje przez fundusz inwestycyjny.

Oprécz wymienionych zmian o charakterze pozytywnym dla rozwoju rynku
sekurytyzacji, nalezy wskaza¢ takze negatywne aspekty tej regulacji. Wiaza si¢
one z problemem sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, gdyz z calego unor-
mowania wida¢ daleko idace uprzywilejowanie tego typu transakcji. Ustawodaw-

13 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546),
dalej: UoFI.
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ca wprowadzitl dwa typy funduszu sekurytyzacyjnego: standaryzowany i niestan-
daryzowany. Pierwszy z nich moze tworzy¢ subfundusze tylko wowczas, gdy
srodki pochodzace z emitowanych certyfikatow zostang przeznaczone na nabycie
wierzytelnosci bankowych (art. 185 pkt 5 UoFI). W innym przypadku moze on
funkcjonowacé tylko jako pojedynczy fundusz, co upodabnia go do funduszu nie-
standaryzowanego (art. 187 pkt 1 UoFI). Drugi fundusz, majac mozliwos¢ naby-
wania réznych wierzytelnosci, moze emitowac swoje certyfikaty tylko do oséb
prawnych oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej
(art. 187 pkt 4 UoFI), co zawegza krag potencjalnych inwestorow. Ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych, nowelizujac przepisy dotyczace funduszy emerytalnych'4,
wprowadzita ograniczenie, iz tylko do 5% aktywdéw tych podmiotow moze by¢
lokowanych w papiery wartosciowe funduszy sekurytyzacyjnych (art. 142 ust. 2a
UoFE). Jest to o tyle zastanawiajace, ze z istoty sekurytyzowanych aktywow wy-
nika, ze powinny by¢ one stabilng forma dlugoterminowej lokaty kapitatu.

Omawiana ustawa wprowadzita réwniez istotne zmiany w ustawach o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych!?. Jezeli zbycie aktywéw banku z tytutu udzielo-
nych kredytdw nastgpuje na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego, to nie stanowiag
przychodu cedowane wierzytelnosci z tytutu kredytow i pozyczek w ich niesptaco-
nej czescei (art. 12 ust. 4 pkt 15¢ Pdop). Przychodem natomiast sa wowczas odsetki,
w tym kwota skapitalizowanych odsetek (art. 12 ust. 4e Pdop). Kosztem, podobnie
jak w odniesieniu do wierzytelnosci niecbankowych, jest strata z tytutu zbycia se-
kurytyzowanych wierzytelnosci, ale tylko do wysokosci utworzonych na nie rezerw
zaliczonych uprzednio do kosztéw podatkowych (art. 15 ust. 1h pkt 2 Pdop).

Przedstawione przepisy dokonuja rozrdznienia podmiotowego, szczegbélowo
regulujac opodatkowanie transakcji sekurytyzacji aktywow bankowych. Pozosta-
wienie poza obszarem regulacji innych podmiotéw nasuwa watpliwosci, jak opo-
datkowad te transakcje (Zak, 2004). Dotyczy to np. problemu, czy w przypadku
sprzedazy wierzytelnosci bankowych innemu podmiotowi niz fundusz sekuryty-
zacyjny przychodem jest warto$¢ cedowanych wierzytelnosci z tytutu udzielonych
pozyczek w ich niesptaconej czesci. Podobna watpliwos¢ dotyczy cesji wierzytel-
nosci niebankowych. Tym samym wprowadzane regulacje, precyzujac podatkowe
konsekwencje sekurytyzacji aktywow bankowych, tworza ryzyko dla innych ka-
tegorii aktywdw i transakc;ji.

Whnioski kohcowe

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze dotychczasowa ewolucja sektora banko-
wo-finansowego w Polsce, w obszarze omawianego rynku zobowiazan (dtugu),

14 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 1. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz.U. Nr 139, poz. 934), dalej: UoFE.
15 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U. Nr 21,
poz. 86 ze zm.), dalej: Pdop.
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zmierza wyraznie do zagwarantowania na nim dominacji sektora bankowego. Tym
samym polski sektor posrednictwa finansowego ksztattuje si¢ na wzoér modelu
kontynentalnego. Podjgcie prob implementacji do istniejacego systemu transakcji
sekurytyzacji aktywdow, ktora z istoty swojej stanowi forme dezintermediacji
(odposredniczenia) relacji pozyczkobiorca — inwestor, prowadzi paradoksalnie do
dalszego umocnienia si¢ sektora bankowego. Opisane regulacje prawne jedno-
znacznie umacniaja rolg tych instytucji na rynku zsekurytyzowanego dtugu w Pol-
sce. Brak dotychczas emisji sekurytyzacyjnych, opartych na aktywach bankéw,
mozna thumaczy¢ badz jako efekt wystgpowania istotnych barier prawnych (sta-
nowisko takie zostato zaprezentowane po sekurytyzacji aktywow PEKAO Leasing
Sp. z 0.0.), badz jako brak bodzcow finansowych w sektorze bankowym (np.
wystgpowanie nadplynnosci tego sektora albo uzaleznienie od duzych migdzyna-
rodowych instytucji, ktdre sa dostarczycielami taniego kapitatu).

Przedstawiona w artykule proba likwidacji ograniczen normatywnych sktania
do wysunigcia hipotezy, ze banki wypracowaly sobie dominujaca role na rynku
finansowym i korzystajac z niej, daza do zagwarantowania sobie w przyszlo-
$ci istotnego udzialu w jego ostatecznym ksztalcie. Nie oznacza to negatywnej
oceny zachowania samych bankow, ale uwidacznia problem jednosektorowego
rozwoju rynku instrumentow dtuznych w Polsce. W konsekwencji znajdzie to
swoje przetozenie zarowno w wyzszym koszcie pozyskania kapitatu przez przed-
sigbiorcow, jak i trudnosciach w zarzadzaniu nim (np. problem plynnosci na ptyt-
kim rynku) czy tez ograniczonej dostgpnosci do stabilnych inwestycji (brak emisji
dtugoterminowych instrumentow dtuznych). Pierwsze efekty takich zmian byly
juz widoczne przy emisji papieréw DTC Real Estate S.A., ktére mimo zabezpie-
czen hipotecznych nie znalazlty nabywcéw na rynku krajowym. Przygotowane
obecnie emisje sekurytyzacyjne, oparte na wierzytelnosciach bankow, utatwia tym
podmiotom efektywniejsze zarzadzanie swoimi finansami, ograniczajac jednocze-
$nie potencjalne emisje innych podmiotdw ze wzgledu na ograniczony popyt in-
westorow.

Przedstawione transakcje sekurytyzacji aktywoéw w Polsce wskazuja, ze
z punktu widzenia form pozyskania finansowania rynek dtuznych papieréw war-
tosciowych w Polsce jest rownie atrakcyjny jak kredytowanie przez banki. Jednak
wprowadzane regulacje w widoczny sposob gwarantuja dominacjg sektora banko-
wego. Tym samym prawo ma wigc istotny wptyw na alokacje¢ zasobow finanso-
wych, ktdra to alokacja nie opiera si¢ na kryteriach ekonomicznych (podaz i po-
pyt), lecz arbitralnych (decyzja ustawodawcy).
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Asset securitization transactions
— present and future situation

Summary

The debt market in Poland consists either of a very strong banks’ sector or public, securitization debt.
Moreover, there are also small emissions of entrepreneurs’ securities. This article tries to answer
a question, how implementing a new innovation — asset securitization, influences the debt market.
As a conclusion, the author states a hypothesis that regardless of implementing new financial instru-
ments, banks strive to keep as much as possible of the financial market. According to asset securiti-
zation, this position is kept by acting new regulations, which visibly prefer the banks’ sector.
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