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1. Wstep

Na polskim rynku przeprowadzono juz pierwsze procesy sekurytyzacji, dotyczy-
ly one jednak wytacznie naleznosci przedsigbiorstw, a nie aktywow bankowych. W
zwiazku z takim stanem rzeczy problemy ograniczajace rozwoj sekurytyzacji w
sektorze bankowym nie zostaty do tej pory odpowiednio zidentyfikowane. Zwiazek
Bankow Polskich od kilku lat intensywnie pracuje nad identyfikacja kluczowych
barier rozwoju sekurytyzacji w sektorze bankowym oraz nad stworzeniem odpo-
wiednich regulacji prawnych, ktore umozliwityby stosowanie sekurytyzacji wobec
aktywow polskich bankéw. Wsérdd dotychezas zidentyfikowanych problemoéw zna-
lazty si¢ m.in.:

e brak ustosunkowania si¢ organéw nadzorczych do sekurytyzacji,

e duze koszty zwigzane ze zorganizowaniem i przeprowadzeniem procesu seku-
rytyzacji,

e brak przyzwyczajenia inwestorow do uwzgledniania ratingu w decyzjach inwe-
stycyjnych,

e brak wyspecjalizowanych podmiotow, ktore zajmowatyby si¢ kompleksowa
obstuga sekurytyzacji [Pielasa, Swierkocki 2000],

« kwestia zachowania tajemnicy bankowej,

e brak odpowiedniego zaplecza technicznego i oprogramowania, ktore w zdecy-
dowanym stopniu usprawnityby przebieg procesu sekurytyzacji.

Gléwnym problemem wydaje si¢ jednak brak odpowiednich regulacji prawnych i
podatkowych, ktére pozwolityby na wykorzystanie w petni mozliwosci, jakie niesie
ze soba sekurytyzacja. Zagadnienia wymagajace dalszych analiz prawnych i zmian
w przepisach to [Meluch 2005]: brak rownosci traktowania SPV w zaleznosci od
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formy i ustawy, przepisy dotyczace funduszy sekurytyzacyjnych, przepisy dotyczace
podmiotu emisyjnego, przepisy dotyczace banku — aranzera.

2. Uwarunkowania prawne

Biorac pod uwage uwarunkowania prawne, mozna wskaza¢ kilka problemow,
ktore powstrzymuja rozwoj sekurytyzacji w polskich bankach, sa to m.in.: transfer
aktywow w procesie sekurytyzacji, prawo upadiosciowe, tajemnica bankowa, za-
bezpieczenie roszczen, forma prawna SPV.

Transfer aktywéw w procesie sekurytyzacji. W przypadku sekurytyzacji moz-
liwe sa dwie formy transferu aktywow: transfer pelny, czyli cesja wierzytelnosci lub
odnowienie (nowacja), transfer niepelny, czyli subpartycypacja’.

W polskich warunkach najbardziej odpowiednim sposobem transferu aktywow
bankowych do SPV jest cesja’. Zgodnie z artykutem 509 k.c., wierzyciel moze bez
zgody dluznika przenies¢ wierzytelno$¢ na osobg trzecia, chyba ze byloby to
sprzeczne z ustawa, zastrzezeniem umownym albo wiasciwoscia zobowiazania®. W
przypadku sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych nalezy zatem zwréci¢ uwage,
czy tego rodzaju zapisy nie znajduja si¢ w standardowej dokumentacji banku, sta-
nowia one bowiem ograniczenie takiego sposobu transferu aktywow i przelew nie
moze si¢ wowczas odby¢ bez zgody dtuznika.

Nowacja (art. 506 k.c.) to zastapienie istniejacych juz uméw zobowiazaniowych
nowymi umowami migdzy SPV a dluznikiem (SPV zastgpuje bank). Jest to teore-
tycznie metoda najprostsza, ale najbardziej uciazliwa i skomplikowana technicznie.
Wymaga ona bowiem kazdorazowego odnawiania umowy ze wszystkimi dluznika-
mi, a takze powtornego ustalania zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci’.

Subpartycypacja to konstrukcja, w ktorej SPV jest zobligowane do ztozenia (w
banku inicjujacym proces sekurytyzacji) depozytu rownego warto$ci nominalne;
czg$ci przejmowanych aktywow. Bank jest zobowiazany do zwrotu depozytu z
chwila otrzymania ptatnosci od dtuznikéw z tytutu wierzytelnosci®. Depozyt, 0 kto-
rym mowa, stanowia w mys$l polskich przepiséw $rodki przejete przez bank i podle-

1 W przypadku sekurytyzacji aktywow bankowych obowiazuja przepisy Prawa bankowego regulu-
jace umowe kaucji.

Jest to opinia zespotu do spraw sekurytyzacji, ktory zostat utworzony w 2001 r. przy Zwiazku
Bankoéw Polskich.

® Wiaze sig to z zakazem przenoszenia wierzytelnosci z czyndéw niedozwolonych czy prawa pier-
wokupu badz prawa do wynagrodzenia (ustawa), prawa do alimentacji (wlasciwos$¢ zobowiazania),
badz tez wierzytelnosci, co do ktérych w umowie migdzy wierzycielem a dluznikiem istnieje zastrze-
zenie o zakazie ich przenoszenia.

4 Artykut 507 k.c. mowi bowiem, ze jezeli wierzytelnosci byly zabezpieczone poreczeniem lub
ograniczonym prawem rzeczowym to wygasaja one z chwila odnowienia, chyba Ze poreczyciel lub
osoba trzecia wyrazi zgodg na dalsze trwanie zabezpieczenia.

5 Zwrot nastepuje zatem po rozliczeniu calej transakcji.
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gajace zwrotowi, a zatem bank jest zobligowany do utworzenia od tego depozytu
rezerwy obowiazkowej. Stanowi to oczywiscie dodatkowy koszt sekurytyzacji, ja
sama za$ czyni watpliwa z punktu widzenia ekonomicznego. Watpliwe jest takze,
czy w przypadku upadtosci banku inicjujacego sekurytyzacje umowa partycypacji
miataby w Polsce moc izolujaca takie aktywa z masy upadtosciowej [Zombirt 2002].
Kwestia dyskusyjna jest takze oprocentowanie depozytu. Wydaje sig, ze na potrzeby
sekurytyzacji powinna by¢ zastosowana stopa procentowa, wedlug ktorej sa opro-
centowane wierzytelnosci.

Prawo upadlosciowe. W procesie sekurytyzacji moze ono dotyczy¢ zaréwno
inicjatora (banku), jak i SPV. Konieczne jest zatem wprowadzenie przepiséw, ktore
chronilyby inwestorow przed upadioscia SPV. Niezbedny staje si¢ przepis, ktory
wyraznie oddzieli aktywa nabyte przez SPV od reszty jej majatku i podkresli, iz
aktywa bedace w posiadaniu SPV nie wchodza do masy upadtosciowej sprzedajace-
go je inicjatora. Obecnie polskie przepisy umozliwiaja dowolno$¢ interpretacyjna.

Kolejnym problemem jest przepis w prawie upadtosciowym, ktory mowi, iz syn-
dyk moze wypowiedzie¢ umowe wzajemna w sytuacji, gdy nie jest ona jeszcze wy-
konana. Powstaje wigc problem zwiazany z okres$leniem, kiedy umowe¢ wzajemna
mozna uzna¢ za wykonana. W polskich warunkach kwestia ta nie jest do konca roz-
wiazana [Siemiatkowski 1998].

Tajemnica bankowa. Na podstawie przepisoOw ustawy Prawo bankowe bank jest
zobowiazany do zachowania tajemnicy bankowej: ,,z wyjatkiem wiadomosci, bez
ujawnienia ktérych nie jest mozliwe nalezyte wykonanie zawartej przez bank umo-
wy”. W przypadku przeniesienia na SPV praw do aktywow opartych na umowie z
dtuznikiem moze dojs$¢ do kolizji z przepisami umowy kredytowej. Konieczne jest
zatem uszczegOlowienie przepisoOw lub tez uzyskanie jednoznacznego stanowiska
nadzoru bankowego w tej kwestii.

Zabezpieczenie roszczen. Interesujacy wydaje sie aspekt zwiazany z przenosze-
niem zabezpieczenia wierzytelnosci podlegajacych sekurytyzacji. W procesie seku-
rytyzacji sa stosowane nastgpujace rodzaje zabezpieczen: hipoteka zwykla (aby
przeniesienie bylo skuteczne, konieczny jest wpis do ksiggi wieczystej; przy prze-
niesieniu wierzytelnosci na SPV nalezy takze przenie$¢ hipotek¢ na SPV), prze-
wlaszczenie na zabezpieczenie, zastaw rejestrowy, ktory wymaga przeniesienia wraz
z wierzytelno$cia takze zastawu, ktory musi by¢ wpisany w centralny rejestr zasta-
wow. Zmiana wpisu w rejestrze zastawow jest obciazona optata. Odno$nie do za-
bezpieczenia roszczen nalezy zatem [Zombirt 2002]: dopracowaé definicje i inter-
pretacjg zestawu rejestrowego, doprecyzowac¢ mozliwos¢ tworzenia wielu zastawow
przez SPV, realizujaca kilka procesow sekurytyzacji, czy tez przeniesienia wierzy-
telnos$ci zabezpieczonej zastawem na SPV utworzona za granica, doprecyzowac
kwesti¢ przewlaszczenia na zabezpieczenie z zachowaniem prawa do zabezpiecze-
nia przez SPV nabywajaca aktywa tak zabezpieczone, usprawni¢ kwestie wnoszenia
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zmian w rejestrze zastawow czy ksiggach wieczystych, ktore obecnie sa niezwykle
czasochtonne.

Forma prawna SPV. Dyskusyjna jest forma prawna, w jakiej moze wystgpowac
SPV. W r6znych panstwach problem ten rozwigzano rozmaicie [Raczkowska 2001].
W Niemczech przyjmuje ona formeg spotki lub fundacji, we Francji stworzono
szczegolny rodzaj podmiotu wylacznie na potrzeby sekurytyzacji, w Anglii SPV ma
w wigkszosci formg trustu o celach prywatnych. W Polsce prawo dopuszcza wytacz-
nie spolki kapitalowe lub fundusze sekurytyzacyjne, dopuszczalnymi formami praw-
nymi SPV sa: spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia oraz spdtka akcyjna. Oba
rodzaje spotek moga by¢ wykorzystane na potrzeby procesu sekurytyzacji [Adamiec
2000].

Trzeba zauwazy¢, iz fundusz sekurytyzacyjny czy spotka kapitatowa nie sa trak-
towane rownorzednie. Na przyktad fundusz sekurytyzacyjny jest bardziej regulowa-
ny i nadzorowany (KPWiGQG). Nie zawsze przeklada si¢ to na bardziej korzystna po-
zycje funduszu wzgledem podmiotu emisyjnego. W przypadku podmiotu emisyjne-
go nie jest mozliwa ingerencja organow nadzoru [Materiaty szkoleniowe... 2006].
Poza tym ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadza uprzywilejowanie fun-
duszu sekurytyzacyjnego w przypadku hipoteki przymusowej wobec podmiotu emi-
syjnego. Oznacza to utrzymanie pozycji hipoteki ustanowionej dla banku na zabez-
pieczenie danej wierzytelnosci, bedacej przedmiotem sekurytyzacji, przez fundusz
sekurytyzacyjny.

Nie ma ograniczen dla podmiotow emisyjnych dotyczacych wymogu uzyskiwa-
nia zgody dtuznikow na dokonanie przelewu wierzytelnosci na SPV. Taki wymog
wystepuje W przypadku SPV w formie funduszu sekurytyzacyjnego. Przelew wie-
rzytelnosci banku na towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzacych fundusz
sekurytyzacyjny albo na fundusz sekurytyzacyjny wymaga uzyskania przez bank
szczegolnej zgody dhuznika na przelew jego wierzytelnoSci hipotecznej na rzecz
funduszu oraz o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji na rzecz funduszu (art. 92¢
Prawa bankowego)®.

3. Aspekty podatkowe

W procesie sekurytyzacji aktywow kwestie opodatkowania sa szczegdlnie waz-
ne, gdyz maja one duze znaczenie przy ocenie efektywnosci planowanego procesu
sekurytyzacji. Odpowiednie rozeznanie w kosztach i konsekwencjach podatkowych
ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji dotyczacych angazowania si¢
danego podmiotu w tego typu dzialania, a takze przy wyborze sposobu planowania
struktury oraz obciazen i kosztow [Lipka 1999]. Polskie prawo podatkowe nie za-

% Whioski z seminarium pt. Ksztaltowanie i analiza portfela kredytow hipotecznych w procesie
udzielania, zarzqdzania ryzykiem i sekurytyzacji, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 7.02.2006.
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wiera jednak przepiséw odnoszacych si¢ bezposrednio do sekurytyzacji. Konse-
kwencja tego stanu rzeczy jest konieczno$¢ indywidualnej oceny implikacji podat-
kowych kazdej struktury finansowania. Do rozwiazania pozostaja zatem problemy
optaty skarbowej, podatku dochodowego, podatku obrotowego.

Oplata skarbowa. Sprzedaz aktywow wiaze si¢ zazwyczaj z obowiazkiem opla-
ty skarbowej w wysokos$ci 2% wartoSci transakcji. Wyjatkiem jest sprzedaz doko-
nywana przez instytucje finansowe, dotyczaca posiadanych przez nie aktywow o
charakterze bankowym, a wigc rowniez kredytow. Wyjatek ten mogtby mie¢ poten-
cjalnie duze zastosowanie w procesie sekurytyzacji. W przeciwnym razie optacal-
no$¢ sekurytyzacji wydatnie si¢ zmniejszy [Kosinski 1997]. Optacie skarbowej pod-
lega takze wystawienie weksla, jezeli SPV emituje papiery wartosciowe na podsta-
wie prawa wekslowego. Optata wynosi wowczas 0,1% sumy wekslowej [Adamiec
2000].

Podatek dochodowy. Inna kwestia jest zminimalizowanie obciazen wynikaja-
cych z podatku dochodowego od 0séb prawnych w stosunku do naleznosci wypta-
canych na rzecz SPV. Podmiot zbywajacy wierzytelnosci na rzecz SPV nie powi-
nien ponosi¢ dodatkowych strat w zwiazku z sekurytyzacja. Szczegdlnie w razie
sprzedazy praw na rzecz SPV moze powsta¢ obowiazek uiszczenia podatku docho-
dowego od zrealizowanego dochodu podatkowego [Wronka 2006].

Kolejny problem wiaze si¢ z wyptata odsetek od emitowanych przez SPV papie-
row dtuznych na rzecz osoby majacej miejsce zamieszkania lub siedzibg za granica.
Nalezy sig liczy¢ z mozliwo$cig powstania obowiazku uiszczenia zryczattowanego
20% podatku dochodowego od wyptaconych odsetek, jesli umowa o unikaniu po-
dwdjnego opodatkowania nie stanowi inaczej [Adamiec 2000].

Splacajac swoje zobowiazania, dluznicy zaliczaja odsetki do kosztow uzyskania
przychodow. SPV z kolei powinna uznaé te odsetki za przychod w sensie podatko-
wym, co rodzi obowiazek podatkowy. Przychdd stanowi takze kazda sptata kapitatu
powyzej ceny zakupu od inicjatora. Skoro zatem SPV odgrywa jedynie role posred-
nika, kazde jej opodatkowanie zmniejsza efektywno$¢ sekurytyzacji.

Z punktu widzenia bilansu transfer aktywow nie tylko powoduje zmiang pozycji
bilansowej inicjatora, ale takze pociaga konieczno$¢ rozpoznania przychodu (cena
sprzedazy aktywow) i kosztow jego uzyskania (cena nabycia aktywow lub powsta-
nia naleznosci). W zaleznosci od ich wzajemnej relacji inicjator jest zobowigzany do
zaptaty podatku dochodowego albo do obnizenia podstawy opodatkowania o réznice
miedzy kosztami a przychodami. Dazy¢ powinno si¢ zatem do zaprojektowania takiej
struktury sekurytyzacji, ktora mogltaby zrownowazy¢ uzyskiwane przez SPV przycho-
dy z ponoszonymi kosztami, a tym samym zredukowaé obciazenia podatkowe.

Mozliwa jest tez taka konstrukcja sekurytyzacji, w ktorej wylaczeniu bilansowe-
mu nie bedzie towarzyszy¢ rozpoznanie przychodéw ani kosztéw podatkowych, cata
za$ transakcja bedzie postrzegana przez urzednikow podatkowych jako zaciagnigcie
zobowiazania [Kosinski 1997].
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Rozwiazanie kwestii podatkowych zwiazanych z ujeciem rachunkowym sekury-
tyzacji jest niezwykle istotne. W sytuacji bowiem, gdy margines zysku jest stosun-
kowo nieduzy, niekorzystne opodatkowanie moze doprowadzi¢ do catkowitego spo-
zytkowania zysku na r6znego rodzaju cig¢zary fiskalne.

Podatek obrotowy. Dziatalno$¢ niektorych z podmiotdow uczestniczacych w
sekurytyzacji (np. doradztwo) jest obtozona podatkiem od towardéw i ustug (VAT).
Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku, gdy z uslug takich podmiotéw korzysta
instytucja finansowa. W zwiazku z tym, ze instytucje te sa zwolnione z podatku
VAT, nie maja one mozliwosci odzyskania naliczonego podatku VAT. Istotna kwe-
stia jest zatem ustalenie, czy SPV powinna by¢ podatnikiem VAT, a jesli tak, to w
jakim zakresie.

4. Podsumowanie

Probleméw zwiazanych z wykorzystywaniem sekurytyzacji przez polskie pod-
mioty gospodarcze, szczegdlnie banki, jest — jak tatwo zauwazy¢ — wiele. Gtéwna
zapewne przyczyna takiego stanu rzeczy jest to, iz jest to instrument stosunkowo
nowy na polskim rynku i dlatego brakuje jeszcze pewnych mechanizméw oraz ure-
gulowan prawnych, podatkowych i ksiegowych dotyczacych tego procesu. Obok
wymienionych juz probleméw zwiazanych z rozwojem sekurytyzacji w Polsce moz-
na wskaza¢ jeszcze inne bariery, a mianowicie: bariery ksiegowe, kwestie zwiazane
z agencja ratingowa i przeprowadzang przez niag oceng ratingowa, aspekty informa-
tyczne, kwestie zwiazane z ubezpieczeniem tytulu whasnosci (title insurance), jak
rowniez zagadnienia zwiazane z funkcja serwisera, czyli rola banku jako ushugo-
dawcy na rzecz SPV przy monitorowaniu sptat portfela kredytowego.

Dla swobodnego wykorzystania sekurytyzacji aktywow w sektorze bankowym
konieczne jest zatem wypracowanie pewnych rozstrzygni¢¢ prawnych, podatkowych
i ksiggowych, ktore nie tylko umozliwia przeprowadzenie tego procesu w warun-
kach polskich, ale przede wszystkim uczynia go na tyle atrakcyjnym dla bankow, iz
beda go one wykorzystywaé bez obawy poniesienia wysokich, nieprzewidzianych
kosztow.
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BARRIERS OF DEVELOPMENT SECURITIZATION IN POLISH BANKS

Summary

The development of securitization on polish market is no so dynamic as it is possible to expect. The
main problem is probably information barrier. It turns out, that many enterprises isn’t aware from
capability of conducting of securitization. The basic barrier of spread of securitization seems on lack of
proper legal regulation, which would facilitate adaptation of this method on polish market, in bank
sector particularly. Polish market and particularly banks should regulate, with reference to
securitization, such topics like tax, account, transfer of debt, activity of financial institution and turn
valuable papers.

The paper presents the major problems with securitization on polish market. Particular push has
been put on securitization in polish banks and problems related with its preparation and conducting in
polish condition.
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