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Streszczenie: W artykule przedstawiono mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji w sek-
torze samorzadowym. Omawiana w nim problematyka dotyczy wykupu wierzytelnosci ze
srodkow uzyskanych z emisji papierow wartosciowych, takich jak obligacje czy certyfikaty
inwestycyjne, bez wzrostu ryzyka kredytowego. Jest to jeden z najszybciej rozwijajacych sig
segmentow rynku finansowego. Niemniej jednak nadal istnieje wiele barier, zwlaszcza praw-
nych, ktore utrudniaja wykorzystanie tego procesu w gospodarce samorzadowe;.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, fundusze sekurytyzacyjne, sektor samorzadowy, spotka spe-
cjalnego przeznaczenia, sprzedaz wierzytelnosci.

1. Wstep

Realizacja zadan publicznych oraz rynkowe otoczenie gminy stanowia donioste wy-
zwanie dla organow jednostek samorzadu terytorialnego. Rola wtadz lokalnych jest
nie tylko obligatoryjna troska o §wiadczenie ustug publicznych, ale coraz czgsciej
zapewnianie wigkszej konkurencyjnosci gminy w procesie zdobywania réznych ko-
rzy$ci w postaci np. pozyskania nowych inwestorow czy lokalizacji instytucji pu-
blicznych. Rownoczes$nie niedobor $srodkow finansowych w sektorze publicznym
powoduje konieczno$¢ stosowania nowoczesnych instrumentow rynku finansowe-
go, ktore pozwalaja pozyskaé kapital niezbedny do biezacego funkcjonowania czy
realizacji inwestycji infrastrukturalnych, zwigkszajac przy tym potencjat konkuren-
cyjny poszczeg6lnych jednostek samorzadu terytorialnego. Jednym z takich instru-
mentow jest sekurytyzacja’.

W Polsce nie ma jednej powszechnie obowiazujacej definicji sekurytyzacji. Za-
zwyczaj definiuje si¢ ja jako pozabilansowa metodg pozyskiwania kapitatu na cele
inwestycyjne i obrotowe, ktora polega na przeksztatceniu okreslonych, najczgsciej
nieptynnych aktywdow w ptynne papiery warto§ciowe, bedace pozniej przedmiotem
obrotu. W efekcie podmioty gospodarcze, w tym podmioty publiczne, uzyskuja

1 Stowo sekurytyzacja pochodzi od angielskiego securities i oznacza papiery warto$ciowe.
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srodki finansowe, ktore moga zosta¢ przeznaczone na inwestycje. Zazwyczaj wyod-
regbniona pula nalezno$ci wraz z generowanymi przez nie strumieniami pienigzny-
mi, odpowiednio zabezpieczona i prawnie usamodzielniona, zostaje przeniesiona do
drugiego podmiotu, ktéra jest specjalnie utworzona spotka celowa — SPV (Special
Purpose Vehicle) lub funduszu sekurytyzacyjnego. Sekurytyzacja jest procesem zto-
zonym, wymagajacym duzej wiedzy oraz zaangazowania wielu podmiotow.

2. Prawne podstawy sekurytyzacji

W Polsce proces sekurytyzacji odbywa si¢ na podstawie dwoch aktow prawnych:
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe? oraz ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych’.

Ustawa Prawo bankowe przewiduje mozliwos¢ tworzenia spotek specjalnego
przeznaczenia i podmiotu emisyjnego w formie spéiki kapitatowej lub funduszu se-
kurytyzacyjnego. W odroznieniu od spotki kapitatowej, ktora jest tworzona jedynie
do obstugi procesu sekurytyzacji i gtbwne korzysci czerpie inicjator procesu, fundusz
serkurytacyjny jest podmiotem nastawionym na osiagnigcie zyskow zwiazanych ze
swoja dzialalno$cia. Warto jednak podkresli¢, ze bez wzgledu na to, czy mamy do
czynienia ze spotka kapitatowa, czy funduszem sekurytyzacyjnym, podmiot taki nie
moze by¢ powiazany ani kapitalowo, ani organizacyjnie z bankiem — inicjatorem.
Przedmiotem jego dziatalnosci moze by¢ jedynie nabywanie wierzytelnosci i emisja
papierow wartosciowych, a takze wykonywanie czynnos$ci z tym zwiazanych.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadzita nowy typ zamknigtego fun-
duszu inwestycyjnego, jakim jest fundusz sekurytyzacyjny. Fundusze podlegaja nad-
zorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ktora wydaje zgode na jego zatozenie oraz
akceptuje wybor serwisera. Zgodnie z przepisami art. 183 niniejszej ustawy, fundusz
taki dokonuje emisji papieréw w celu zgromadzenia srodkoéw pienigznych na naby-
cie wierzytelno$ci, w tym wierzytelnosci finansowanych ze $rodkow publicznych,
ktore zostana poddane sekurytyzacji.

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci takiego funduszu jest lokowanie srodkoéw
pienigznych, zebranych w drodze proponowania nabycia certyfikatéw inwestycyj-
nych, w pule jednolitych rodzajowo wierzytelnos$ci przynoszacych regularny do-
ptyw kapitatu. Certyfikaty inwestycyjne sg udzialowymi papierami wartosciowymi
1 moga by¢ notowane na GPW lub CeTO.

Umowa o przekazywanie funduszowi wszystkich $wiadczen otrzymywanych
przez inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego z sekurytyzowanych wierzytelnosci
z okreslonej puli wierzytelnos$ci lub z okreslonych wierzytelnosci (umowa o subpar-
tycypacj¢) powinna zawiera¢ zobowigzanie tych podmiotow do przekazywania fun-
duszowi pozytkow z sekurytyzowanych wierzytelnosci w catosci, kwot gtownych

2 DzU 2002 nr 72, poz. 665, z pdzn. zm.
* DzU 2004 nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.
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wierzytelno$ci oraz kwot uzyskanych z tytulu realizacji zabezpieczen sekurytyzo-
wanych wierzytelno$ci.

Fundusze sekurytyzacyjne poddane sa $cistym ograniczeniom inwestycyjnym,
ktore stanowia, ze fundusze te moga lokowac aktywa wytacznie w:

* dluzne papiery wartosciowe,

* jednostki uczestnictwa rynku pieni¢znego,

* depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych,
* instrumenty rynku pieni¢znego,

* instrumenty pochodne.

Omawiana ustawa przewiduje mozliwos¢ tworzenia dwoch rodzajow funduszy
sekurytyzacyjnych: funduszy standaryzowanych lub niestandaryzowanych?®, roz-
nigcych si¢ dopuszczonym poziomem ryzyka oraz docelowa grupa potencjalnych
inwestorow. Fundusz standaryzowany jest tworzony z mocy ustawy jako fundusz
parasolowy z wydzielonymi subfunduszami. Ryzyko zwiazane z kolejnymi pula-
mi wierzytelno$ci nie obciaza papieréw posiadanych przez inwestoréw w efekcie
uczestniczenia w emisjach dokonanych przez wczesniejsze subfundusze. Certyfika-
ty takiego funduszu moga nabywac osoby prawne, jednostki organizacyjne nieposia-
dajace osobowosci prawnej, a takze osoby fizyczne.

Z kolei fundusz niestandardowy nie moze by¢ tworzony jako fundusz z wy-
dzielonymi subfunduszami. Wszystkie aktywa tego funduszu tworza jeden portfel.
Prawo do nabywania certyfikatéw tego funduszu jest ograniczone do 0séb prawnych
oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej. Fundusz
moze dopusci¢ sprzedaz certyfikatow osobom fizycznym, pod warunkiem Ze cena
emisyjna certyfikatu jest nie nizsza niz rownowarto$¢ 40 000 euro.

3. Istota i glowne elementy proces sekurytyzacji

Istota sekurytyzacji jest oddzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka puli jego aktywow.
Dzigki tej metodzie nastgpuje nadanie wybranym aktywom o niskim stopniu ptynno-
sci formy papieru wartosciowego, ktory dzigki zorganizowanemu obrotowi na rynku
wtdrnym staje si¢ instrumentem ptynnym.

Nie wszystkie aktywa nadaja si¢ jednak do procesu sekurytyzacji. Aktywa nada-
jace si¢ do poddania takiemu procesowi musza spetnia¢ m.in. nastgpujace kryteria:
* wierzytelnosci zostana sptacone w petnej kwocie w ustalonym terminie,

» dluznicy maja wysoka wiarygodnosc,

* naleznoS$ci niesplacone w terminie maja niski udziat,

* kwoty i terminy platnosci sa tatwe do zaplanowania,

* istnieje dywersyfikacja aktywow, np. pod wzgledem geograficznym,
+ aktywa maja przecigtny okres wymagalnosci dtuzszy niz rok®.

4 Artykut 183, ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
° Sekurytyzacja — pozabilansowe Zrodlo pozyskania kapitatu. Nowe aspekty prawne, podatkowe,
ksiegowe i finansowe transakcji sekurytyzacyjnych, Raport Eurofinance Consulting Sp. z o.0.
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Proces sekurytyzacji jest dostosowywany do indywidualnych potrzeb jego
uczestnikdéw i specyfiki sekurytyzowanych aktywow (rys. 1). Generalnie sekuryty-
zacje mozna sprowadzi¢ do transferu przez podmiot poszukujacy zrodet finansowa-
nia, czyli inicjatora, ktorym moze by¢ jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazek
samorzadowy lub przedsigbiorstwo komunalne, czgsci swoich aktywow do spotki
specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV), nazywanej rowniez
spotka celowa i emisji przez tg spotke papierow wartosciowych zabezpieczonych
tymi aktywami (4sset Backed Securities — ABS). Srodki uzyskane ze sprzedazy tych
papieréw przeznaczone sa na splat¢ zobowiazan wobec inicjatora programu.

Jednostka samorzadu
terytorialnego

$rodki finansowe aktywa

— E | Nadanie oceny przez

|

SPV - e oce |
> Spoéltka celowa L agencje ratingowg
|

$rodki finansowe papiery warto$ciowe

— Inwestorzy ¢

Rys. 1. Schemat procesu sekurytyzacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przekazanie do inwestorow przez spotke specjalnego przeznaczenia srodkow
pienigznych otrzymanych od inicjatora moze si¢ odbywa¢ w jeden sposrod przed-
stawionych dwdch sposobow:

1) nastgpuje automatyczne przekazanie srodkow wptywajacych do spotki spe-
cjalnego przeznaczenia na rzecz inwestorow papierow zabezpieczonych aktywami
(tzw. metoda pass-through okreslana w jezyku polskim jako podej$cie bezposred-
nie);

2) spolka specjalnego przeznaczenia nie przekazuje automatycznie otrzymanych
od inicjatora §rodkow, ale dostosowuje kwoty i terminy wyplat do rzeczywistych
potrzeb inwestorow (tzw. metoda pay-through)®.

Prawidtowo zaplanowana i przeprowadzona sekurytyzacja wymaga wspotpracy
wszystkich wspotuczestnikow procesu. Wazna role w realizacji programu sekuryty-
zacji, oprocz jej gtownych uczestnikow, tj. jednostki samorzadu terytorialnego, spot-
ki celowej i inwestorow, odgrywaja organizator sekurytyzacji — najczgsciej bank,

¢ E. Lewandowska, Sekurytyzacja — Zrédlo pozyskania zewnetrznego kapitatu, http://www.nil.org.
pl/xml/oil/0il68/gazeta/numery/n2004/n200407/n20040735 (20.05.2010).
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agencja ratingowa, agent emisji oraz serwiser bedacy podmiotem zarzadzajacym
SPV.

W literaturze przedmiotu wyrézniamy dwie podstawowe techniki sekurytyzacji:
sekurytyzacje tradycyjna, nazywana rowniez rzeczywista sprzedaza (true sale), oraz
subpartycypacjg.

Sekurytyzacja tradycyjna polega na przeniesieniu aktywow przez kreatora do
spotki SPV, ktora nastgpnie zaciaga zobowigzania zabezpieczone na tych aktywach.
Przepisy zawarte w Dzienniku Urzgdowym NBP stanowia, ze sekurytyzacja trady-
cyjna oznacza sekurytyzacje obejmujaca przeniesienie sekurytyzowanych ekspozy-
cji bazowych do jednostki specjalnego przeznaczenia (podmiotu emisyjnego) lub
funduszu sekurytyzacyjnego, ktory emituje papiery wartosciowe. Przeniesienie eks-
pozycji bazowych odbywa si¢ w drodze przekazania prawa wiasnosci do sekuryty-
zowanych ekspozycji bazowych przez bank inicjujacy lub poprzez subpartycypacje.
Wyemitowane papiery wartosciowe nie stanowia zobowiazan banku inicjujacego’.

Z kolei subpartycypacja jest rodzajem umowy, w ktorej spotka SPV nabywa
okreslone prawa do catosci lub czgsci $wiadczen pienigznych z tytutu wierzytelnosci
przystugujacych inicjatorowi bez ich przelewu (cesji), przy czym ryzyko zwiazane
z niesplacalnoscig tych wierzytelnosci przechodzi na SPV. Aktywa pozostaja zatem
wlasno$cia inicjatora, ktory nie moze usuna¢ ich z bilansu, poniewaz subpartycypa-
cja nie przenosi wlasnosci aktywow. Natomiast spotka SPV przekazuje mu przycho-
dy uzyskane z emisji papieréw wartoSciowych. Warto rowniez nadmienic, ze rating
papieréw warto$ciowych emitowanych na podstawie wierzytelnosci jest powigzany
z ratingiem inicjatora.

Ten rodzaj sekurytyzacji jest obarczony wigkszym ryzykiem niz w pozostatych
przypadkach, gdyz zabezpieczeniem sptaty obligacji wyemitowanych przez SPV
jest gwarancja udzielona przez kreatora. Ponadto relacje miedzy SPV a kreatorem
reguluje okreslona umowa, moze si¢ wigc zdarzy¢, ze nie bedzie on mogt lub chciat
wywiazacé si¢ z zaciagnigtych wobec SPV zobowigzan.

4. Wykorzystanie sekurytyzacji w gospodarce komunalnej

Jak juz wspomniano, celem sekurytyzacji jest pozyskanie finansowania przez jed-
nostki samorzadu terytorialnego, ktore poszukuja alternatywnych zrodet finansowa-
nia bez zwigkszania wskaznikow zadtuzenia. Sekurytyzacja jest rowniez szczeg6lnie
przydatna w przypadku spotek komunalnych, ktére w wyniku prowadzonej dzia-
falno$ci posiadaja znaczace naleznosci regulowane przez odbiorcow w dluzszych
terminach. Sekurytyzacji mozna poddac np. zas6b mieszkaniowy czy firm wodocia-
gowo-kanalizacyjnych.

" Zatacznik nr 18 do uchwaty nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r.,
Dziennik Urzgdowy NBP nr 2, poz. 3.
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Warto rowniez wspomnie¢ o mozliwosci sekurytyzacji wierzytelnosci placowek
stuzby zdrowia. Mozna zbudowac bezpieczny pomost migdzy zaktadami opieki
zdrowotnej a bankami, towarzystwami ubezpieczeniowymi, funduszami inwesty-
cyjnymi i innymi podmiotami, ktore wykazuja nadwyzki finansowe. Sekurytyzacja
jest metoda, dzigki ktorej szpitale nie tracg ptynnosci finansowej, maja dtuzszy okres
splaty dlugu w ratach, a w rezultacie — maja szansg stac si¢ instytucjami, ktore nie
beda generowac strat®.

W opinii ekspertow dzigki sekurytyzacji jednostka samorzadu terytorialnego nie
tylko uzyskuje dostep do srodkow pienigznych, ktore nie wplywaja na oceng jej
wskaznikow zadhizenia, ale moze réwniez sta¢ si¢ swego rodzaju $rodkiem zarad-
czym na spadajace przychody z tytutu sprzedazy majatku, wynikajace ze spadku
jego wartosci rynkowej. W ten sposdéb mozna najpierw pozyska¢ wymagane w bud-
zecie $rodki, a dopiero po kilku latach, przy wyzszej rynkowej wartosci aktywow,
dokona¢ ich sprzedazy potencjalnym inwestorom. Rowniez sama sekurytyzacja
moze uwzglednia¢ wykup wyemitowanych papieréw wartosciowych wedlug z gory
ustalonej ceny badz udzialu w zarzadzanym majatku. Cena ta bowiem nie musi od-
zwierciedla¢ wylacznie aktualnej sytuacji rynkowe;®.

Koszty wykorzystania sekurytyzacji uzaleznione sa od wielu czynnikow, do
ktorych nalezy zaliczy¢ m.in. wydatki zwiazane z przygotowaniem programu se-
kurytyzacji, w tym optat dla banku, ewentualnych doradcow, agencji ratingowych
1 organizatora, biezace koszty eksploatacji programu (oplaty stale i zmienne pono-
szone na rzecz uczestnikOw programu) oraz procentowe emitowanych obligacji.
Wstepne koszty, w zaleznos$ci od zastosowanego modelu sekurytyzacji, skali pro-
gramu czy sytuacji na rynku obligacji, szacuje si¢ zwykle na poziomie WIBOR 3M
plus ok. 1-1,5% dla programéw powyzej 100 min zt. Moze si¢ zatem okazac, ze
rzeczywiste koszty przeprowadzenia emisji papierow wartosciowych opartych na
aktywach sg wyzsze niz w przypadku metod tradycyjnych.

Na polskim rynku kapitalowym rozwdj ustug sekurytyzacyjnych znajduje si¢
na bardzo wczesanym etapie, a przeprowadzone transakcje dotyczyly najczesciej
wierzytelno$ci handlowych i leasingowych, w ktorych banki odegraty drugorzedna
rol¢ administratora. Staby rozwoj tych ustug w Polsce jest uwarunkowany licznymi
ograniczeniami, w tym brakiem odpowiednich przepisow prawa eliminujacych nie-
korzystne opodatkowanie oraz brakiem wyspecjalizowanych instytucji dysponuja-
cych odpowiednimi narzgdziami do przeprowadzania tego typu transakc;ji.

Jedna z instytucji specjalizujacych si¢ w emisji obligacji sekurytyzacyjnych jest
Polski Fundusz Komunalny (PFK), ktory zostat powotany w celu przyspieszenia
rozliczen pieni¢znych migdzy jednostkami samorzadowymi a wykonawcami pro-

8 D. Chmielewski, Sekurytyzacja — lekarstwo na szpitalne dhugi?, ,,Stuzba Zdrowia” 2002,
nr 19-22.

® P. Galinski, Sekurytyzacja jako sposob finansowania inwestycji gmin w czasie kryzysu na rynku
finansowym, http://lex.pl/samorzad/artykul/112 (20.07.2009).
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jektow infrastrukturalnych lub dostawcami ustug na rzecz jednostek samorzadu te-
rytorialnego. Srodki funduszu moga zosta¢ wykorzystane gtownie do finansowania
projektow inwestycyjnych zwiazanych z rozwojem infrastruktury technicznej i spo-
lecznej oraz refinansowania obecnego zadluzenia. Ponadto zaklada si¢ posrednie
wykorzystanie $rodkow funduszu w ramach wymaganego wkladu witasnego przy
pozyskaniu $rodkow z funduszy strukturalnych Unii Europejskie;.

Jest to spoltka specjalnego przeznaczenia wspottworzona przez Bank Zachodni
WBK SA oraz firm¢ doradcza Larchmont Finance SA, ktorej przedmiotem dziatal-
nosci jest przeprowadzanie transakcji sekurytyzacyjnych poprzez nabywanie wie-
rzytelnosci wobec jednostek samorzadu terytorialnego od firm wykonujacych ustugi
na rzecz tych jednostek oraz rozkladanie ich sptaty na kilkuletnie raty, a takze emito-
wanie na tej podstawie obligacji zabezpieczonych tymi wierzytelnosciami'®.

W ramach programu sekurytyzacji powotano zwiazana z Funduszem SPV o na-
zwie Pe-eF-Ka sp. z 0.0. Jest to pierwszy na rynku polskim podmiot, ktérego przed-
miotem dzialalno$ci jest przeprowadzanie transakcji sekurytyzacyjnych poprzez
nabywanie wierzytelnosci firm wykonujacych ustugi na rzecz jednostek samorzadu
terytorialnego oraz rozkladanie ich splaty na kilkuletnie raty i emitowanie obligacji
sekurytyzacyjnych®.

Papiery te sa skierowane do inwestorow, ktérymi maja by¢ otwarte fundusze
emerytalne i inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz inni inwestorzy in-
stytucjonalni i indywidualni.

5. Podsumowanie

Coraz wigcej przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej korzysta z sekurytyzacji na-
lezno$ci pozyskania srodkéw pienieznych. Sekurytyzacja daje bowiem mozliwosé
pozyskania naleznych $rodkéw finansowych znacznie szybciej niz w wyniku sa-
modzielnego prowadzenia dziatan windykacyjnych, obnizajac jednoczesnie koszty
zwiazane z utrzymywaniem wyspecjalizowanych struktur zajmujacych si¢ odzyski-
waniem wierzytelnosci czy realizowaniem prawnych zabezpieczen. Dalszy rozwoj
tej metody pozyskania kapitatu jest uzalezniony od wielu czynnikow. Wspomnie¢ tu
nalezy cho¢by o braku precyzyjnie sformutowanych przepisow prawnych i podat-
kowych utrudniajacych okreslenie rzeczywistej efektywnosci metody finansowania
opartej na sekurytyzacji.

0 Wkrétce ruszy Polski Fundusz Komunalny, ,,Rzeczpospolita” z 31.10.2003 r.
1 M. Jastrzebska, Zarzqdzanie diugiem jednostek samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer Pol-
ska 2009, s. 203.
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SECURITIZATION AS AMETHOD OF ACQUIRING CAPITAL
BY LOCAL GOVERNMENT

Summary: The article presents the possibility of using securitization in the municipal sector.
The discussed issues concern accounts receivable purchasing using funds raised from issuing
securities such as bonds or investment certificates, without an increase in credit risk. Securiti-
zation is one of the fastest growing segments of the financial market. However, there are still
many barriers, especially legal, which hinder the use of this process in local economy.
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