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WSTEP

Od potowy lat 90. XX w. w Polsce obserwowane jest zjawisko dynamicz-
nego rozwoju rynku finansowego. Rozwéj ten charakteryzuje si¢ wzrostem
liczby i wartosci zawieranych transakeji, czgstym wprowadzaniem nowych
rodzajéw instrumentéw finansowych, dywersyfikacja inwestoréw, a takze po-
jawianiem si¢ nowych instytucji posredniczacych w transferze kapitatu. Szyb-
kie tempo zmian, polaczone z wprowadzaniem regulacji wzorowanych na
rozwigzaniach z krajéw wysoko rozwinietych sprawito, iz rynek finansowy
w Polsce juz pod koniec lat 90. stal si¢ jednym z najbardziej bezpiecznych
i atrakcyjnych miejsc inwestowania w Europie Srodkowowschodniej. Fakt
wejscia Polski do Unii Europejskiej dodatkowo ugruntowat jego silng pozycje
w tej czg$ci Europy oraz zwickszyl zainteresowanie nim ze strony instytucji
finansowych funkcjonujacych w skali globalne;.

Chociaz pod wieloma wzgledami polski rynek finansowy przypomina wy-
soko rozwinigte rynki ze ,starych” krajéw UE, to nadal mozna wyréznié kilka
jego segmentéw, ktére pozostaja dopiero w poczatkowej fazie rozwoju. Jed-
nym z nich jest z pewnoscia sekurytyzacja aktywéw. Wymieniona technika
obrotu wierzytelno§ciami, pomimo znaczacego upowszechnienia w krajach
Europy Zachodniej i USA, byla dotychczas realizowana w polskiej praktyce
gospodarczej jedynie incydentalnie. Na taki stan rzeczy wplywaly przede
wszystkim: brak odpowiednich regulacji prawnych, brak doswiadczenia oraz
wiedzy w zakresie realizacji ztozonych transakcji finansowych, mata wartosé
aktywéw nadajacych si¢ do konwersji, a takze brak instytucji posredniczacych
w obrocie wierzytelno$ciami. Dodatkowe utrudnienie stwarzat skomplikowa-
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ny tryb jej realizacji oraz wysokie koszty. Wyszczegdlnione bariery natury
instytucjonalno-prawnej oraz ekonomicznej sprawity, iz do 2005 r. w Polsce
przeprowadzono jedynie kilka transakcji o wartosci od 4,3 do 100 mln zi,
ktérych podstawe stanowily wierzytelnosci z tytutu dostaw srodkéw farma-
ceutycznych i materiatéw medycznych oraz z tytutu leasingu'. Znamienny byt
przy tym fakt, iz inicjatorami sekurytyzacji w Polsce nie byty banki komercyj-
ne, ktére ze wzgledu na posiadane duze pakiety jednorodnych aktywéw, spe-
cjalistyczng wiedzg oraz znaczny potencjal finansowy powinny by¢ dominuja-
cg grupa aranzerow.

Generalnie, likwidacja najwazniejszych prawnych oraz instytucjonalnych
przeszkéd w rozwoju rozwazanej techniki finansowej nastgpita wraz z dosto-
sowywaniem polskiego prawa finansowego do rozwigzan przyjetych na wspdél-
nym rynku europejskim. Dzieki nowelizacji ustawy — Prawo bankowe oraz
uchwaleniu nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych, w Polsce stworzone
zostaly nowe, dogodne warunki jej rozwoju. Ze wzgledu na duze znaczenie
i rozlegto$¢ wprowadzonych zmian, autor niniejszego opracowania podjat si¢
syntetycznego przedstawienia nowych regulacji prawnych odnoszacych si¢ do
sekurytyzacji wierzytelnosci w Polsce oraz oceny szans, a takze barier rozwoju

tej sfery finanséw wynikajacych z nowych przepiséw

ISTOTA TRANSAKCJI SEKURYTYZACYJNYCH

Sekurytyzacja stanowi ztozona transakcje¢ finansowa, ktérej istotg jest za-
miana strumieni platnosci generowanych przez wyodrgbniong pule aktywéw
na papiery wartosciowe?. W transakcji sekurytyzacyjnej uczestnicza zazwy-
czaj: inicjator (aranzer), podmiot specjalnego przeznaczenia (spétka celowa,
SPV) oraz inwestorzy nabywajacy udziatowe lub dtuzne papiery wartosciowe,
okreslane mianem ABS (Asset-Backed-Securities) lub MBS (Mortgage-Bac-
ked-Securities). W praktyce procesy te obstugiwane s3 dodatkowo przez:
banki komercyjne petniace role depozytariuszy, banki inwestycyjne odpowia-
dajace za obstuge emisji papieré6w wartosciowych, firmy $§wiadczace doradz-
two prawne i finansowe oraz agencje ratingowe. Proces sekurytyzacji rozpoczy-
na si¢ od pogrupowania przez inicjatora (aranzera) wierzytelnosci w jednorodne
pakiety (pule). Po wyodrebnieniu pul inicjator przenosi wierzytelnosci lub
wynikajace z nich pozytki na podmiot specjalnego przeznaczenia (spétke ce-

! Serwis internetowy Sekurytyzacja.pl, www.sekurytyzacja.pl
2W. L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowosé, Poltext, Warszawa 2001, s. 69.
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lowa, podmiot emisyjny, SPV') funkcjonujacy w formie spétki kapitatowej lub
tunduszu inwestycyjnego’. Wymieniony podmiot powinien by¢ w szczegdlny
spos6b zabezpieczony przed upadioscia, a jego dziatalno$¢ powinna sprowa-
dza¢ si¢ wylacznie do nabywania wierzytelnosci i emitowania papieréw war-
tosciowych. W kolejnym etapie podmiot specjalnego przeznaczenia na bazie
wyodrebnionych wierzytelnosci dokonuje emisji papieréw warto$ciowych
(ABS lub MBS)*, a $rodki pozyskane z ich sprzedazy przeznacza na pokrycie
zobowiazan z tytutu nabywanych aktywéw lub praw z nich wynikajacych.
W dalszej kolejnosci nastepuje splata przez dluznikéw sekurytyzowanych
wierzytelnosci, co pozwala na wykupienie wyemitowanych papieréw warto-
$ciowych oraz osiagnigcie zysku przez SPV i jego inwestoréw.

W praktyce transakcje sekurytyzacyjne moga by¢ realizowane w réznych
celach. Po pierwsze, inicjator tego procesu ma mozliwos¢ odzyskania srodkéw
pieni¢znych zamrozonych w wierzytelnosciach, co wptywa na poprawe jego
plynnos$¢ finansowej. Po drugie, sekurytyzacja umozliwia wyksiggowanie z bi-
lansu wybranych wierzytelnosci, powodujac wzrost rentownosci pozostatych
aktywoéw. Po trzecie, transakcja ta umozliwia transformacje¢ srodkéw z inwe-
stycji nisko dochodowych w bardziej zyskowne, wptywajac na podniesienie
wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego. Po czwarte, podmioty gospodarcze
moga dzigki niej obnizy¢ koszt kapitatu, w szczegélnosci gdy funkcjonuja
w branzy o znacznym ryzyku, ale posiadaja portfele jednorodnych aktywéw
o wysokiej jakosci. Sekurytyzacja jest réwniez instrumentem finansowym
sprzyjajacym efektywnemu zarzadzaniu aktywami i pasywami instytucji fi-
nansowych. Transakcje tego typu moga by¢ stosowane przyktadowo w celu
efektywnego dopasowywania terminéw sptat kredytéw i depozytéw. Moga
one stuzy¢ zamianie w portfelach bankéw naleznosci ,zagrozonych” na ,nor-
malne”, zamianie oprocentowania naleznosci ze stalego na zmienne i odwrot-
nie, pozyskaniu srodkéw na sfinansowanie potrzeb inwestycyjnych badz prze-
rzucaniu ryzyka kredytowego na inne podmioty. Inng zaleta transakcji
sekurytyzacyjnych jest mozliwos¢ poprawy wskaznika adekwatnosci kapitato-

3 Przeniesienie wierzytelno$ci moze nastapi¢ za pomocg umowy cesji, nowacji lub subpar-
tycypacji, przy czym wybér konkretnej umowy bedzie decydowat o bilansowym lub pozabilan-
sowym charakterze sekurytyzacji.

* Na wysokorozwinietych rynkach finansowych papiery tego typu emitowane sg przede
wszystkim na podstawie kredytéw i pozyczek zabezpieczonych hipoteka, kredytéw udzielonych
posiadaczom kart kredytowych, obligacji komercyjnych badz skarbowych oraz kredytéw samo-
chodowych. Zob. 1. Styn, Zastosowanie sekurytyzacji aktywow w Polsce, [w:] R. Szewczyk (red.),
Nauki finansowe wobec wspdlczesnych probleméw gospodarki polskiej, t. 111: Bankowosé, Krakéw
2004, s. 303.
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wej oraz obnizenia zaangazowania w tzw. ,duze” kredyty, koncentrujace po-
wyzej 10% funduszy wlasnych bankéw.

Oceniajac sekurytyzacj¢ z punktu widzenia inwestoréw nabywajacych pa-
piery warto$ciowe zabezpieczone wierzytelnosciami, mozna stwierdzié, iz
technika ta stwarza relatywnie dobre warunki lokowania $rodkéw finanso-
wych, zwlaszcza ze wzgledu na duzy zakres mozliwych do wyemitowania in-
strumentéw typu ABS. W przypadku papieréw sekurytyzacyjnych nawet
pojedyncze ich emisje moga charakteryzowa¢ si¢ zmiennymi parametrami
finansowymi, dostosowanymi do potrzeb wielu grup inwestoréw’. Z drugiej
jednak strony nalezy mie¢ na uwadze, iz ztozonos¢ transakcji sekurytyzacyj-
nych wptywa na znaczny poziom ryzyka, ktére przejmuja na siebie inwestorzy.
Istotnymi czynnikami okreslajacymi ryzyko papieréw typu ABS jest kondycja
finansowa dluznikéw, potencjalna niewyplacalnosé aranzera lub podmiotu
SPV, a takze niekorzystna zmiana warunkéw rynkowych. O bezpieczenstwie
inwestowania w instrumenty sekurytyzacyjne decyduja niewatpliwie prawne
zabezpieczenia podmiotu SPV na wypadek upadtosci oraz ubezpieczenie
emisji papieréw warto$ciowych®. Wazna role odgrywa réwniez nadanie oceny
inwestycyjnej (credit rating), informujacej inwestoréw o skali ponoszonego
ryzyka.

PRAWNE BARIERY SEKURYTYZACJI WIERZYTELNOSCI W POLSCE

Do kwietnia 2004 r. polskie prawo nie zawierato przepiséw definiujacych
sekurytyzacje aktywéw oraz okreslajacych procedury jej realizacji. Przed ta
data procesy konwersji wierzytelnosci mogty by¢ przeprowadzane jedynie na
podstawie dwéch odrgbnych instytucji cywilnoprawnych, tzn. cesji oraz emisji
papieréw wartosciowych, chociaz samo potaczenie tych czynnosci nie ozna-
czalo, iz dana transakcja byta sekurytyzacja w Scistym tego stowa znaczeniu.
Cecha wyrézniajaca sekurytyzacj¢ od innych technik obrotu wierzytelnoscia-
mi musiata by¢ bowiem duza liczba zawieranych uméw cesji oraz utworzenie
specjalnego podmiotu, ktérego podstawowa funkcja bylo nabywanie wierzy-
telnosci oraz emisja papieréw wartosciowych.

Banki komercyjne, w odréznieniu od innych podmiotéw gospodarczych,
mogly realizowaé sekurytyzacj¢ za posrednictwem bankéw hipotecznych,

> Serwis internetowy Sekurytyzacja.pl, www.sekurytyzacja.pl
¢ 1. Pyka, Ryzyko kredytowe w procesie sekurytyzacji aktywow przedsigbiorstwa, [w:] W. Pluta
(red.), Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Prace naukowe AE we Wroctawiu

Nr 974, Wroctaw 2003, s. 151.
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funkcjonujacych jako SPV. Banki tego typu, dziatajace na podstawie przepi-
s6w ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 29 sierpnia 1997 r.7,
byly uprawnione do nabywania zabezpieczonych hipoteka wierzytelnosci in-
nych bankéw i emitowania na ich podstawie specyficznych instrumentéw fi-
nansowych, tzn. listéw zastawnych. Jednak bardzo waski zakres nabywanych
wierzytelno$ci, istotne ograniczenia co do wartosci emitowanych listéw za-
stawnych oraz brak rynku wtérnego dla tych papieréw wartos$ciowych spowo-
dowaty, iz banki hipoteczne nie odegraly wigkszej roli w procesie konwersji
wierzytelno$ci bankéw komercyjnych. Dodatkowy problem w upowszechnie-
niu sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych stwarzaly przepisy samej ustawy
— Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r.® ktéra zakazywata udzielania informa-
¢ji stanowiacych tajemnice bankowa w zwigzku z cesja wierzytelnosci na inny
podmiot, w tym réwniez bank. Dzi¢ki takiemu rozwigzaniu, przeprowadzenie
sekurytyzacji wymagato otrzymania od kazdego dtuznika pisemnej zgody na
ujawnienie danych objetych tajemnica, czyniac transakcje niezwykle trudna
i kosztowna.

Ograniczenia zakresu dziatalnosci bankéw hipotecznych, mato plynny
rynek listéw zastawnych, a takze istniejace problemy zwigzane z transferem
wierzytelnosci spowodowaly, iz upowszechnienie sekurytyzacji aktywéw w Pol-
sce mogto nastapic jedynie poprzez wprowadzenie nowych, spéjnych regulacji
prawnych, obejmujacych zaréwno sektor bankowy, jak irynek kapitalowy.
Perspektywa cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, a tym samym wtaczenia
polskiego rynku finansowego do wspdlnego rynku europejskiego, spowodo-
wata przyspieszenie prac nad zmiang przepiséw w wielu obszarach ustug fi-
nansowych. Dla rozwoju sekurytyzacji kluczowe znaczenie mialy: ustawa
o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz zmianie innych ustaw z 1 kwietnia
2004 r.%, a takze nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r.*°

SEKURYTYZACJA Z UDZIALEM SPOLEK KAPITALOWYCH
(PODMIOTOW EMISYJNYCH)

Nowelizacja ustawy — Prawo bankowe z 1 kwietnia 2004 r. wprowadzita
przepisy zezwalajace bankom na przenoszenie jednolitych rodzajowo wierzy-
telnosci na spétke kapitatlowa (podmiot emisyjny) w celu emisji papieréw

" Dz.U.2 1997 1., Nr 140, poz. 940.
8 Dz.U.2 1997 1., Nr 140, poz. 939.
? Dz.U.2 2004 r., Nr 91, poz. 870.

10 Dz.U.z 2004 r., Nr 146, poz. 1546.
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wartosciowych zabezpieczonych przenoszonymi wierzytelnosciami. Przepisy
te po raz pierwszy okreslaly istot¢ rozwazanej techniki finansowej, aczkolwiek
sama ustawa nie wprowadzila pojecia ,sekurytyzacja”. W znowelizowanym
prawie ustawodawca zastrzegl m.in., ze podmiot SPV nie moze by¢ powiaza-
ny organizacyjnie lub kapitalowo z bankiem inicjujacym transakeje, a przed-
miotem jego dziatalno$ci moze by¢ wylacznie nabywanie wierzytelnosci,
emisja papieréw warto$ciowych oraz wykonywanie czynnosci z tym zwiaza-
nych. Bankom zabroniono nabywania wierzytelnosci przeniesionych uprzed-
nio na podmiot emisyjny, przyjmowania na siebie odpowiedzialnosci wobec
nabywcéw sekurytyzacyjnych papieréw warto$ciowych oraz nabywania papie-
réw warto$ciowych wyemitowanych przez jakikolwiek podmiot emisyjny,
ktére zabezpieczone bylyby wierzytelnosciami zbytymi uprzednio na rzecz
podmiotu emisyjnego.

Ustawodawca zezwolil na cze¢sciowy odkup wierzytelnosci uprzednio
przeniesionych na SPV jedynie w takim przypadku, kiedy podmiot emisyjny
zaspokoi wszystkie zobowigzania z tytutu wyemitowanych papieréw warto-
$ciowych, wierzytelnosci te zaklasyfikowane zostana do kategorii ,normal-
nych” oraz ich wartos$¢ nie przekroczy 10% warto$ci nominalnej wierzytelno-
$ci stanowiacych podstawe emisji sekurytyzacyjnych papieréw wartosciowych.
Oprécz sprecyzowania warunkéw realizacji sekurytyzacji, rozwazana noweli-
zacja zniosta takze istniejaca dotychczas giéwna bariere, tzn. konieczno$é
uzyskania zgody dtuznika na ujawnienie informacji stanowiacych tajemnice
bankows. Tym samym cesja wierzytelnosci banku na podmiot emisyjny mo-
gta by¢ przeprowadzana juz bez powazniejszych ograniczen. Poza swobodnym
przenoszeniem wierzytelnosci na podmiot SPV, banki zostaly zwolnione
z zachowania tajemnicy w zwiazku z kupnem i sprzedaza wierzytelnosci
(w sytuacji gdy druga strong transakcji byt bank), a w przypadku sprzedazy
wierzytelnosci zaklasyfikowanych do kategorii ,stracone”, informacje stano-
wigce tajemnice bankowa mogly by¢ ujawniane podmiotom nie bedacym
bankami.

SEKURYTYZACJA Z UDZIALEM FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Przedstawione powyzej przepisy prawa bankowego, okreslajace warunki
sekurytyzacji wierzytelnosci z udziatem spétki kapitatowej, obowiazywaty je-

A, Jakubiak, Sekurytyzacia w swietle prawa polskiego, [w:] Nowe regulacje bankowe, Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 46.
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dynie przez trzy miesiace. W dniu 1 lipca 2004 r. weszta w zycie nowa ustawa
o funduszach inwestycyjnych, ktéra nie tylko istotnie zmieniata warunki two-
rzenia, funkcjonowania 1ilikwidacji towarzystw funduszy inwestycyjnych
(TFI) oraz samych funduszy, dajac mozliwo$¢ powotywania podmiotéw inwe-
stujacych wylacznie w wierzytelnosci, ale takze wprowadzata szereg zmian do
polskiego prawa bankowego. Na mocy tej ustawy banki w Polsce zostaty
uprawnione do zawierania z towarzystwami funduszy inwestycyjnych tworza-
cymi fundusze sekurytyzacyjne lub bezposrednio z funduszami sekurytyza-
cyjnymi uméw przelewu wierzytelnosci badZz uméw o subpartycypacje. Fun-
dusze inwestycyjne staly si¢ zatem drugim rodzajem instytucji mogacych
petni¢ role posrednika SPV, przy czym, w odréznieniu od spétek kapitato-
wych, otrzymaty one przywilej zawierania umowy o subpartycypacje. Subpar-
tycypacja byta przy tym nowym rozwigzaniem prawnym w Polsce, wprowadzo-
nym dla potrzeb sekurytyzacji przez ustawe o funduszach inwestycyjnych.

Analizujac konstrukcje subpartycypacji, mozna stwierdzi¢, iz stanowi ona
specyficzny rodzaj umowy, w ktérej inicjator sekurytyzacji lub uprawniony
z sekurytyzowanych wierzytelnosci przenosi na fundusz sekurytyzacyjny wszel-
kie swiadczenia otrzymywane z aktywéw lub pul aktywéw podlegajacych se-
kurytyzacji'2. Swiadczenia z wyodrebnionych w transakcji aktywéw obejmuja
przy tym: kwoty gtéwne, odsetki oraz kwoty uzyskane dzieki realizacji zabez-
pieczen. Umowa o subpartycypacje nie moze zawieraé¢ klauzul o zaplacie
w ratach lub o odroczeniu zaptaty za swiadczenia oraz musi by¢ sporzadzona
na pi$mie.

Na tle cesji subpartycypacja wyréznia si¢ tym, iz nie powoduje wyksiego-
wania wierzytelnosci z bilansu inicjatora, co oznacza, iz formalnie funkcjonu-
je on nadal jako wierzyciel w stosunku do kredytobiorcéw. Tym samym sub-
partycypacja nie powoduje rozdzielenia ryzyka niewyptacalnosci aranzera od
ryzyka kredytowego dtuznikéw. Umowa ta wydaje si¢ jednak szczegélnie uzy-
tecznym rozwigzaniem w warunkach sekurytyzowania masowych wierzytel-
nosci zabezpieczonych zastawem badz hipoteka. Jej uzycie wydaje si¢ uzasad-
nione réwniez w sytuacji przenoszenia ,trudnych” wierzytelnosci bankowych,
w stosunku do ktérych bank ma mozliwos¢ wykorzystania uprawnienia do
wystawienia bankowego tytutu egzekucyjnego. Uprawnienie funduszy inwe-
stycyjnych do pelnienia roli SPV wiazato si¢ z wprowadzeniem do prawa
bankowego przepiséw zakazujacych nabywania wierzytelnoéci oraz praw do
swiadczen z okreslonej puli wierzytelnosci lub z okreslonych wierzytelnosci

12 Realizacja sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych poprzez subpartycypacje wymaga
prowadzenia przez bank rejestru wierzytelnosci podlegajacych subpartycypacii.
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przeniesionych uprzednio na TFI lub fundusz". Bankom nie zezwolono takze
na nabywanie certyfikatéw inwestycyjnych ani obligacji funduszy sekurytyza-
cyjnych, lokujacych $rodki pieniezne w ich wierzytelnosci lub korzysci z tytu-
tu tych wierzytelnosci.

Dla potrzeb sekurytyzacji z udzialem funduszy inwestycyjnych banki zo-
staly uprawnione do udzielania informacji stanowiacych tajemnice bankows.
Informacje takie mogty by¢ réwniez ujawniane w przypadku zawierania umaéw
o nadanie oceny inwestycyjnej sekurytyzowanym wierzytelnosciom badz ubez-
pieczenia od ryzyka niewyplacalnosci dtuznikéw. W odréznieniu od sekury-
tyzacji z udziatem spétki kapitatowej, bankom narzucony zostat wymég uzy-
skania: zgody diuznika na dokonanie przelewu wierzytelnosci na fundusz,
zgody diuznika z tytulu zabezpieczenia wierzytelnosci, a takze otrzymania
o$wiadczenia dtuznika o poddaniu si¢ egzekucji na rzecz funduszu sekuryty-
zacyjnego.

Przedstawione powyzej ograniczenia pojawily si¢ w toku prac nad ustawa
o funduszach inwestycyjnych, ktéra w poczatkowej wersji zaktadata przyzna-
nie tym podmiotom sekurytyzacyjnego tytulu wykonawczego, stanowiacego
podstawe do nadania sadowej klauzuli wykonalnosci. Ostatecznie, ze wzgledu
na ochrong interesu dtuznikéw, zrezygnowano z nadania funduszom tak dale-
ko idacych uprawnien, ale pozostawiono warunek o koniecznosci uzyskania
zgody na transfer wierzytelnosci. Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych
przy wykorzystaniu cesji stala si¢ tym samym bardzo trudna do zrealizowania
w praktyce. Jezeli dodatkowo pod uwage wezmie si¢ ograniczenia wynikajace
z subpartycypacji, w tym brak mozliwosci szybkiej poprawy wynikéw finanso-
wych oraz brak wzrostu wspélczynnika wyptacalnosci, mozna wnioskowaé, iz
przyszly rozwdj sekurytyzacji z udziatem bankéw i funduszy moze sta¢ pod
znakiem zapytania. Jednoczesnie banki moga by¢ bardziej zainteresowane
prosta sprzedaza naleznosci, niz ich konwersja na papiery wartosciowe.

FUNDUSZE INWESTYCYJNE JAKO NOWI POSREDNICY
W PROCESACH SEKURYTYZACJI

Wedtug nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusze sekurytyza-
cyjne moga by¢ tworzone jedynie w formie tzw. funduszy zamknigtych, emi-

13 Bank moze odkupi¢ cze$é wierzytelnosci przeniesionych wezesniej na towarzystwo lub
fundusz pod warunkiem zaspokojenia przez te podmioty wszystkich zobowigzan wynikajacych
z wyemitowanych papieréw warto$ciowych, zaklasyfikowania naleznosci do kategorii ,,normal-
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tujacych certyfikaty inwestycyjne. Ustawa zezwala przy tym na tworzenie ich
w dwdch réznych odmianach, tzn. funduszy standaryzowanych oraz niestan-
daryzowanych. Oba rodzaje réznig si¢ dopuszczalnym poziomem ryzyka in-
westycyjnego oraz docelowa grupa inwestoréw. Fundusze standaryzowane
posiadaja konstrukcje ztozona i skladaja si¢ z wydzielonych subfunduszy,
z ktérych kazdy zobowiazany jest do lokowania nie mniej niz 75% wartosci
aktywéw w jedng pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich §wiadczen
otrzymywanych od inicjatora sekurytyzacji zjednej puli wierzytelnosci.
W praktyce mozliwe jest odstgpstwo od podanej powyzej zasady, ale pod wa-
runkiem, iz statut funduszu przewiduje inwestowanie aktywéw danego sub-
funduszu w kilka pul wierzytelnosci oraz inicjatorami sekurytyzacji sa banki
krajowe lub instytucje kredytowe, wierzytelnosci wchodzace w sktad wszyst-
kich pul sa jednolite rodzajowo, a takze umowy nabycia lub subpartycypacji
kazdej z pul wierzytelnosci sg zawarte w terminie nie dtuzszym niz trzy mie-
sigce od dnia zarejestrowania funduszu. W odréznieniu od podmiotéw stan-
daryzowanych, fundusze niestandaryzowane tworzone sa bez wydzielonych
subfunduszy. Instytucje tego typu sa obowigzane lokowaé co najmniej 75%
wartosci aktywéw w wierzytelnosci, papiery wartosciowe inkorporujace wie-
rzytelno$ci pienigzne oraz prawa do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzy-
telnosci.

Oprécz inwestycji w wierzytelnosci lub prawa do $wiadczeni z nich wyni-
kajacych fundusze niestandaryzowane moga nabywa¢ dtuzne papiery warto-
$ciowe, jednostki uczestnictwa w innych funduszach, depozyty, instrumenty
rynku pienigznego oraz instrumenty pochodne stuzace ograniczeniu ryzyka
inwestycyjnego. Na tle funduszy standaryzowanych jednostki niestandaryzo-
wane mogg prowadzi¢ polityke inwestycyjna bardziej elastyczna, ale i obcia-
zong wigkszym ryzykiem. Jednoczesnie ich certyfikaty emitowane sa dla kon-
kretnych klientéw instytucjonalnych, a nie duzej liczby drobnych inwestoréw.

Zaréwno w funduszach standaryzowanych, jak i niestandaryzowanych
wyemitowane certyfikaty inwestycyjne moga reprezentowaé rézne prawa
w zakresie wysokosci udziatu w dochodach funduszu lub subfunduszu, wyso-
kosci udziatu w aktywach netto funduszu lub subfunduszu w przypadku jego
likwidacji oraz kolejnosci zaspokajania roszczen z tytutu posiadanych certyfi-
kat6éw. Jest to niewatpliwie czynnik zachecajacy do nabywania sekurytyzacyj-
nych papieréw wartosciowych przez rézne grupy inwestoréw.

nych” oraz ograniczenia ich wartosci do 10% wartosci nominalnej wierzytelnosci stanowigcych
podstawe emisji certyfikatéw inwestycyjnych.
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Poréwnujac fundusze sekurytyzacyjne do innych rodzajéw funduszy in-
westycyjnych w Polsce, mozna zauwazy¢ bardzo zawezony katalog aktywéw,
jakie moze nabywal ten pierwszy rodzaj podmiotéw. Inwestycje tej grupy
sprowadzaja si¢ w zasadzie do wierzytelnosci, dtuznych papieréw wartoscio-
wych, depozytéw bankowych oraz instrumentéw rynku pieni¢znego lub jed-
nostek uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego. Fundusze sekurytyzacyjne
nie moga réwniez udziela¢ pozyczek, porgczen i gwarancji. Niemniej jednak,
podmioty te otrzymaly pewne specjalne uprawnienia, aby zacheci¢ inwesto-
réw do nabywania wyemitowanych przez nie certyfikatéw. Przyktadowo ksie-
gom rachunkowym i wyciggom z ksiag, podpisanym przez osoby upowaznio-
ne do sktadania oswiadczen w zakresie praw iobowigzkéw majatkowych
tunduszu oraz opatrzonych pieczecia towarzystwa zarzadzajacego funduszem,
a takze wystawionym w taki sposéb innym o$wiadczeniom, nadano moc
prawng dokumentéw urzedowych, stanowiacych podstawe do dokonywania
wpiséw w ksiegach wieczystych i rejestrach publicznych. Okreslona zostata
tez stata optata w wysokosci 100 zt z tytulu wprowadzenia zmian w ksigegach
wieczystych lub rejestrze zastawéw w przypadku nabycia przez fundusz wie-
rzytelnosci lub ich pul zabezpieczonych hipoteka lub zastawem.

SEKURYTYZACJA AKTYWOW
W POLSKIEJ PRAKTYCE GOSPODARCZE)

Nowelizacja prawa bankowego z 1 kwietnia 2004 r., a takze nowa ustawa
o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., dajaca mozliwo$¢ tworzenia
tunduszy sekurytyzacyjnych, przyczynily si¢ niewatpliwie do likwidacji wielu
barier hamujacych rozwéj obrotu wierzytelnosciami w Polsce. W ciagu roku
od wejscia w zycie nowych przepiséw w Polsce dato si¢ zauwazy¢ wzmozone
zainteresowanie konwersja wierzytelno$ci na papiery wartosciowe. Niemniej
jednak gtéwnymi zainteresowanymi byty firmy windykacyjne, a nie same ban-
ki, ktére stosunkowo sceptycznie podeszly do przeprowadzania transakeji se-
kurytyzacyjnych.

Wydaje sig, iz ich postawa mogta wynika¢ z trzech przyczyn. Po pierwsze,
do potowy 2005 r. nierozwigzana pozostata kwestia opodatkowania podat-
kiem od towaréw i ustug obrotu wierzytelnosciami, czynigcego sekurytyzacje
nieoptacalng dla tej grupy podmiotéw'. Po drugie, banki miaty w tym czasie
mozliwo$¢ relatywnie tatwego pozyskiwania taniego kapitatu w formie depo-

'S, Antkiewicz, Nowa gatgz prawa, Gazeta Bankowa 22-28 sierpnia 2005.
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zytéw, co zniechecato je do stosowania ztozonych i drozszych technik finan-
sowania dziatalnosci. Po trzecie, ograniczone zainteresowanie bankéw mogto
wynikaé z trudnos$ci uzyskania ze sprzedazy niepracujacych aktywéw wpty-
woéw wyzszych od korzysci podatkowych, mozliwych do osiagniecia w przy-
padku uprawdopodobnienia si¢ ich niesciggalnosci.

Ogdlnie, w okresie jednego roku od wejscia w zycie nowej ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd wydata
tacznie trzy zezwolenia na utworzenie niestandaryzowanych sekurytyzacyj-
nych funduszy inwestycyjnych. Zezwolenia otrzymaty: BPH TFI SA, Intrum
Justitia TFI SA oraz PKO/CREDIT SUISSE TFI SA®. Pierwszy z funduszy
utworzony zostal na zlecenie spétki windykacyjnej KRUK SA. Drugi zatozyto
towarzystwo specjalnie powotane w celu handlu wierzytelnos$ciami bankowy-
mi, w tym przede wszystkim przeterminowanymi nalezno$ciami detaliczny-
mi, wierzytelno$ciami zabezpieczonymi ruchomos$ciami, a takze wierzytel-
nosciami hipotecznymi. Trzeci fundusz zalozony zostal na zlecenie banku
inwestycyjnego Credit Suisse First Boston oraz czeskiej sp6tki zajmujacej si¢
zarzadzaniem inwestycjami Reform Capital'® i do sierpnia 2005 r. jako jedyny
zostal zarejestrowany w Polsce. Na dzieni 23 sierpnia 2005 r. wartos¢ jego ak-
tywéw wyniosta 193,5 tys. zt'. Wszystkie trzy towarzystwa wystepujace do
KPWiG o powotanie funduszy sekurytyzacyjnych zdecydowaty sie na utwo-
rzenie jednostek niestandaryzowanych, emitujacych certyfikaty jedynie dla
tzw. inwestoréw kwalifikowanych.

ZAKONCZENIE

Znowelizowanie polskiego prawa bankowego oraz uchwalenie nowe;j
ustawy o funduszach inwestycyjnych, zezwalajacej na tworzenie funduszy se-
kurytyzacyjnych, wydaja si¢ niezwykle waznymi osiagnieciami stuzacymi
upowszechnieniu sekurytyzacji, a tym samym rozwojowi catego rynku finan-
sowego w Polsce. Procesy sekurytyzacyjne, pomimo poczatkowego stadium
ich rozwoju, maja szanse sta¢ si¢ waznym Zrédiem finansowania dziatalnosci
nie tylko instytucji finansowych, ale i firm telekomunikacyjnych, zaktadéw
energetycznych, przedsigbiorstw transportowych czy innych podmiotéw ge-
nerujacych masowe ptatnosci za dostawy produktéw lub ustug.

> Dane: Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, www.kpwig.gov.pl
16 Spotka Reform Capital przeprowadzita w Polsce pierwsza transakcje wykupu trudnych
wierzytelnosci o wartosci ponad 150 mln zt od Deutsche Banku PBC SA.

7 www.pko-cs.pl
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Sekurytyzacja moze takze stuzy¢ rozwojowi w Polsce rynku pienigznego
oraz kapitalowego poprzez dostarczenie nowych krétko- i dlugoterminowych
instrumentéw finansowych o duzej elastycznosci form i terminéw platnosci.
Certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze sekurytyzacyjne i do-
puszczone do publicznego obrotu wptyna niewatpliwie na wzbogacenie oferty
GPW w Warszawie oraz zwigkszg jej atrakcyjnos¢ zaréwno wéréd inwestoréw
krajowych, jak i zagranicznych. Dzigki tego typu instrumentom finansowym,
w wierzytelnosci beda mogly inwestowac takze otwarte fundusze emerytalne,
ktére nie moga bezposrednio nabywa¢ tego typu aktywéw. Mozna sadzié, iz
sekurytyzacja w Polsce bedzie rozwijata si¢ wraz ze wzrostem zainteresowania
alternatywnymi formami pozyskania kapitatu, poszukiwaniem coraz bardzie;
dochodowych inwestycji oraz upowszechnieniem aktywnego zarzadzania ry-
zykiem finansowym. Na upowszechnienie sekurytyzacji wptynaé¢ moze réw-
niez zaostrzenie norm ostroznosciowych w sektorze bankowym, powoduja-
cych konieczno$¢ wdrazania w bankach coraz bardziej efektywnych metod
zarzadzania aktywami i pasywami.

W rozwoju tej techniki finansowej moze pomdc réwniez coraz wigksze
umiedzynarodowienie polskiego rynku bankowego oraz konkurencja ze stro-
ny instytucji finansowych z krajéw UE. Niewatpliwy wpltyw na rozwéj seku-
rytyzacji w Polsce bedzie miato tempo wzrostu rynku kredytéw hipotecznych,
a takze rozwéj podmiotéw oferujacych masowe ustugi w zakresie telekomuni-
kacji, energetyki czy transportu. Wzrost przychodéw ze sprzedazy przedsie-
biorstw tego typu bedzie sprzyjal powstawaniu jednorodnych pul wierzytel-
nosci nadajacych si¢ do transakcji sekurytyzacyjnych’®.

Oprécz wskazania licznych szans rozwoju sekurytyzacji wierzytelnosci
w Polsce, nalezy réwniez zwréci¢ uwage na istniejace w dalszym ciagu bariery
upowszechnienia tego procesu.

Pierwsza z nich jest niewatpliwie pozostawienie w prawie bankowym wy-
mogu uzyskania zgody dtuznika na transfer wierzytelnosci do funduszu seku-
rytyzacyjnego. Ze wzgledu na fakt, iz fundusze inwestycyjne nie moga wysta-
wiaé sekurytyzacyjnego tytutu egzekucyjnego, rozwiazanie to nie znajduje
uzasadnienia w ochronie interesu diuznika, a przy tym praktycznie unie-
mozliwia realizacje transakcji. Ewentualne pozostawienie tego zapisu musia-
toby i§¢ w parze z nadaniem funduszom prawa do wystawiania tytutu wyko-
nawczego.

Druga bariera w rozwoju sekurytyzacji moze okaza¢ si¢ przenoszenie du-
zej liczby wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie lub zastawem, wyma-

18 Zob. P. Jaroniski, Gdzie jestes sekurytyzacjo?, Bank 2005, nr 02.
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gajacych stosunkowo dlugiego czasu oczekiwania na dokonanie nowych wpi-
séw w ksiggach wieczystych lub rejestrze zastawéw.

Kolejna przeszkoda w realizacji transakcji moze by¢ brak wiedzy prak-
tycznej wéréd polskich menedzeréw dotyczacej rachunkowych, podatkowych
oraz prawnych aspektéw sekurytyzacji. Wykorzystanie w tym przypadku ze-
wnetrznych firm doradczych lub kancelarii prawniczych wptynie na znaczny
wzrost kosztéw. Do barier rozwoju sekurytyzacji w Polsce nalezy zaliczy¢
z pewnoscig takze brak rynku wtérnego dla papieréw wartosciowych ABS
oraz idaca za tym trudno$¢ w rzetelnej wycenie tego typu instrumentéw.

Na zakoriczenie warto doda¢, iz pomimo istnienia wymienionych powyze;j
ograniczen, wiele powaznych barier, w tym zwlaszcza natury prawnej, zostato
rozwigzanych w latach 2004-2005, a wzrastajace zainteresowanie tworzeniem
funduszy sekurytyzacyjnych moze §wiadczy¢ o istnieniu znacznych mozliwo-
$ci rozwoju tego obszaru finanséw w Polsce.

LEGAL AND INSTITUTIONAL CONDITIONING OF THE DEVELOPMENT
OF SECURITISATION LIABILITIES IN POLAND

SUMMARY

Securitization has been a quickly developing financing technique in the US and
European capital markets for almost thirty years. In Poland, such kind of financial
operation is still used very rarely. In practice, there have been conducted just few se-
curitization transactions, mostly related to receivables from medical goods and serv-
ices supplies. When analyzing the main barriers of securitization in Poland, one has
to take into consideration the lack of concise legal regulations, the complicated nature
of securitization itself and relatively high costs of agency. To omit the most severe
obstacles in developing securitization in Poland, the Polish Parliament voted in the
year 2004 several acts supporting the selling and transferring of receivables. The most
important were: the amendment to the Polish banking law and the new investment
funds act. These two acts implemented new solutions enhancing securitization of
banking assets and enabled the establishing of securitization funds. Because the new
regulations seem to have critical influence on the securitization development process,
this paper presents theoretical and practical aspects of implementing the amended
law. The paper also describes participation of investment funds and capital companies
in the process of banking assets securitization.






