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1. Istota transakcji sekurytyzacji

Sekurytyzacja to ztozona technika refinansowania, ktéra polega na przeniesie-
niu praw wilasnosci lub praw do czerpania pozytkéw z jednorodnej pod wzgledem
jakosci grupy aktywéw (w banku sa to najczesciej kredyty, a w przedsigbiorstwach
— naleznosci handlowe) na specjalnie powolang do tego celu jednostkg¢ (SPV —
special purpose vehicle). Jednostka ta, na podstawie uzyskanych praw, dokonuje
emisji dtuznych papieréw wartosciowych, a nastgpnie ich sprzedazy na rynku.
Otrzymane ze sprzedazy Srodki (po potraceniu prowizji) przekazuje na rzecz pod-
miotu, od ktérego nabyla prawa. Wyplaty odsetek oraz wykupienie wyemitowa-
nych papieréw wartosciowych dokonywane sa ze srodkéw uzyskiwanych ze sptaty
nabytych wierzytelnosci przez dtuznikéw. Tak rozumiany proces jest nazywany
sekurytyzacja wtéma lub pozabilansowa (pozabilansowa dlatego, ze sprzedane
naleznosci sa usuwane z bilansu, a wtérna dlatego, ze jest to narzedzie wywodzace
si¢ z procesu, ktéry polegal na zamianie sposobu pozyskiwania finansowania dzia-
lalnosci z kredytéw na emisj¢ papieréw wartosciowych i byt nazywany sekuryty-
zacja pierwotng). Istotng cecha emitowanych papieréw wartosciowych jest ich
wysoki rating, a co za tym idzie — niskie ryzyko inwestycji i duza popularnosé
takich papieréw. Sprzedawane wierzytelnosci sa zwykle dokladnie wyselekcjono-
wane, jednolite jakosciowo, a emisja papierdw za posrednictwem SPV powoduje
oddzielenie ryzyka kredytowego przez nie generowanego od ryzyka niewyptacal-
nosci banku, co dodatkowo podnosi bezpieczenstwo transakcji i ma wptyw na po-
prawienie ratingu.
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Sekurytyzacja jest stosunkowo miodym narzedziem. Pojawita si¢ w latach sie-
demdziesiatych w USA i miata wspomdc rozwdj budownictwa mieszkaniowego.
Na czym dokladnie miala polega¢ jej rola?

Kazdy bank, aby mdc udziela¢ kredytéw, musi posiadac kapitaly wlasne o okres-
lonej wartosci. Przy zwigkszajacej si¢ akcji kredytowej konieczne jest zwigkszanie
poziomu tych kapitatéw. Sytuacja taka moze by¢ dla niezbyt duzych bankéw prze-
szkoda w powigkszaniu skali dzialalnosci. Taka sytuacja miala miejsce w USA,
gdzie dziatalo wiele nieduzych bankéw, wzrastata popularnos$é kredytéw hipotecz-
nych, a banki nie mogly sprostac popytowi, poniewaz skala ich dzialalnosci byla
ograniczona przez niewystarczajace kapitaly wiasne. Rzad USA, traktujac rozwgj
budownictwa mieszkaniowego jako jeden z priorytetéw w rozwoju gospodarczym
kraju, postanowil wspoméc ten proces, powolujac agencj¢ rzadowa Government
National Mortgage Association — GNMA. GNMA emitowala papiery wartosciowe
zabezpieczone kredytami, gwarantujac jednoczesnie splat¢ kapitatu i odsetek od tych
kredytéw, w zwiazku z czym wyemitowane przez nia papiery pozbawione byly prak-
tycznie ryzyka. Umozliwialo to bankom dalsze udzielanie kredytéw mieszkaniowych
oraz, poprzez redukcj¢ ryzyka kredytowego, obnizenie oprocentowania tych kredy-
téw i wigksza ich dostgpnos¢ dla ludnosci. Dzigki gwarancjom rzadowym papiery
uzyskiwaty wysokie ratingi i cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem na rynku. Pierw-
sza taka transakcja zostala przeprowadzona w 1970 r.

sytuacja tradycyjna:
AKTYWA PASYWA
Kredyty Kapitaty wtasne/obce
Nowe kredyty Nowe kapitaly wiasne
sekurytyzacja:
AKTYWA PASYWA
sekurytyzacja oo Kredyty
é&%é»ka Kapitaly wtasne/obce
Nowe kredyty

Rys. 1. Réznice bilansowe réznych sposobéw zwigkszania akcji kredytowej bankéw
Zrodlo: opracowanie wtasne.

Rysunek 1 prezentuje réznice w bilansie przy zwigkszaniu akcji kredytowej bez
wykorzystania sekurytyzacji i z jej wykorzystaniem.

2. Schemat transakcji

W procesie sekurytyzacji bierze udzial wiele podmiotéw. Ich powiazania oraz
proces sekurytyzacji zilustrowane zostaty na rys. 2.
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Rys. 2. Podmioty transakcji sekurytyzacji
Zrédio: na podstawie: [6, s. 16].

1. Inicjatorem procesu sekurytyzacji naleznosci kredytowych jest bank (kreator
naleznosci). W swoim portfelu wyodrgbnia on homogeniczna pod wzgl¢dem jako-
$ci grupe kredytéw (jeden produkt, podobne charakterystyki co do czgstotliwosci
splat, grupy kredytobiorcéw itp.). Wybrane kredyty powinny jednak charakteryzo-
waé si¢ zdywersyfikowaniem geograficznym i sektorowym (w przypadku kredy-
tow udzielanych przedsigbiorstwom), aby nie nastgpowata kumulacja ryzyka. War-
tosci oraz terminy strumieni pienieznych generowanych przez wybrane wierzytel-
nosci powinny by¢ przewidywalne.

2. Podmiot specjalnego przeznaczenia (SPV) jest podmiotem stworzonym spe-
cjalnie na potrzeby sekurytyzacji. Celem jego powolania jest oddzielenie ryzyka
kredytowego emitowanych naleznosci od ryzyka kreatora naleznosci. SPV musi sig
charakteryzowa¢ minimalnym prawdopodobienstwem bankructwa, dlatego jego
dziatalnos¢ jest ograniczona tylko do czynnosci majacych zwiazek z sekurytyzacja.
Do czynnosci tych naleza: nabywanie wierzytelnosci, utrzymywanie ich w bilansie
oraz emisja papieréw wartosciowych.
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W trakcie procesu sekurytyzacji SPV dokonuje transformacji przeplywdéw pie-
ni¢znych. Transformacja ta dotyczy termindw, sposobéw naliczania odsetek i wa-
lut.

3. Inwestorzy (nabywcy dluznych papier6w wartosciowych) sa strona, bez kt6-
rej sekurytyzacja nie bytaby mozliwa. To oni finansujg proces i ponosza ryzyko
transakcji. Stanowia bardzo zréznicowana grup¢. Naleza do niej zaréwno podmioty
instytucjonalne, takie jak: banki, zaktady ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze
inwestycyjne i emerytalne, jak tez inwestorzy indywidualni. Ich zainteresowanie
emitowanymi papierami jest nastgpstwem duzej réznorodnosci tych papieréw (np.
stép dochodu, termindéw zapadalnosci, pozioméw ryzyka), co umozliwia im wybér
instrumentéw najbardziej odpowiadajacych im potrzebom [2].

4. Administrator procesu zajmuje si¢ biezaca obstuga procesu sekurytyzacji i
sekurytyzowanych naleznosci. Inkasuje on nalezne wptaty odsetkowe i kapitalowe,
dokonuje wyptat, podejmuje, w razie koniecznosci, dziatania windykacyjne. Do-
starcza takze miesigcznych i rocznych sprawozdan do wszystkich podmiotéw bio-
racych udziat w sekurytyzacji

S. Agencje ratingowe sa instytucjami oceniajacymi ryzyko réznych podmiotéw
dziatajacych na rynku lub produktéw, ktérymi dokonuje si¢ na tym rynku obrotu.
Przyznana przez nie kategoria odzwierciedla zdolno$¢ podmiotu do terminowego
regulowania swoich zobowiazan lub poziom bezpieczenstwa papieréw wartoscio-
wych.

Rating emitowanych przez SPV papieréw wartosciowych jest niezbedny do prawi-
dlowej ich wyceny i okreslenia ryzyka inwestycji. Przy odpowiednio zorganizowanym
procesie rating sekurytyzowanego dtugu moze by¢ wyzszy od ratingu inicjatora proce-
su. Taka sytuacja moze mie¢ duzy wplyw na powodzenie sekurytyzacji.

7. Podmioty udzielajace ubezpieczenia, czyli zaklady i agencje ubezpieczenio-
we, sa jednostkami, ktdre w zamian za odpowiednio wysokie wynagrodzenie gwa-
rantuja terminowe wywiazywanie si¢ jednostki specjalnego przeznaczenia ze zo-
bowiazan wobec inwestor6w. W sytuacji, gdy emitent nie bedzie posiadal wystar-
czajacej ilosci srodkéw pienigznych, ubezpieczyciel pokryje jego platnosci odset-
kowe i kapitalowe. Zobowiazania zabezpieczone w taki sposdb maja zwykle wy-
sokie ratingi, co jest nastgpstwem posiadania wysokich ratingéw przez instytucje
dopuszczane do zabezpieczania transakcji sekurytyzacyjnych.

Oproécz ubezpieczenia zobowiazan w instytucji ubezpieczeniowej emitowane pa-
piery wartosciowe moga byc zabezpieczane w inny sposéb, np. poprzez nadzabez-
pieczenie, czyli sprzedaz wierzytelnosci o wartosci wigkszej niz wartos¢ nominalna
emitowanych papieréw wartosciowych, lub tez poprzez ustanowienie rachunku za-
bezpieczajacego, na ktérym zablokowana jest okreslona wielko$¢ srodkow.

8. Firmy doradcze to jednostki, ktére maja odpowiednia wiedz¢ prawna (np.
kancelarie prawne) lub doswiadczenie w przeprowadzaniu podobnych transakcji
(np. inne banki).
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Obecnie do najcze¢sciej sekurytyzowanych naleznosci bankowych naleza: kre-
dyty hipoteczne, kredyty konsumenckie, kredyty na zakup samochodu, kredyty
udzielone w zwiazku z korzystaniem z kart kredytowych oraz kredyty studenckie.
Na bazie tych kredytéw w procesie sekurytyzacji powstaja dwa najczesciej spoty-
kane rodzaje papieréw wartosciowych:

— MBS (mortgage backed securities) — zabezpieczone kredytami hipotecznymi,

— ABS (assets backed securities) — zabezpieczone innymi rodzajami kredytow.

3. Cele transakcji

Sekurytyzacja jest procesem, ktéry przynosi bankom wiele korzysci. Pierwsza
zaleta tego procesu jest mozliwos¢ bardziej elastycznego zarzadzania portfelem
kredytowym i ryzykiem kredytowym. Bank moze dokonac¢ przeksztalcenia nalez-
nosci w aktywa nadajace si¢ do sprzedazy. Dzigki temu nie musi przetrzymywac
do terminu zapadalnosci kredytéw o nieodpowiednim poziomie ryzyka lub zbyt
niskiej dochodowosci. Jezeli jego portfel jest skoncentrowany wokoét jednej grupy
klientéw lub zaangazowanie banku w finansowanie jakiej$ branzy jest nadmierne,
to sekurytyzacja umozliwia przetransferowanie wybranej czesci ryzyka do innych
podmiotéw. Uzyskane w ten sposéb srodki moga by¢ przeznaczone na dziatalnosé
kredytowa w sektorach gospodarki, ktore sa zgodne z preferencjami banku. W taki
spos6b moze nastapic dywersyfikacja portfela kredytowego banku.

Drugg istotng zaleta procesu jest mozliwos¢ pozyskiwania tanszych zrédet fi-
nansowania, a takze ich dywersyfikacja. Emisja papierow wartosciowych opartych
na aktywach banku jest konkurencyjna forma pozyskiwania funduszy w stosunku
do tradycyjnej formy, jaka sa depozyty. Oddzielenie ryzyka kredytowego dotycza-
cego sekurytyzowanych kredytéw od ryzyka podmiotu — sprzedawcy, jakim jest
bank, obniza koszt sSrodkéw pozyskiwanych ta droga.

Sekurytyzacja pozwala takze natychmiastowo i znacznie poprawi¢ biezaca
ptynnos¢ banku poprzez zamian¢ dlugoterminowych i nieptynnych aktywéw na
gotowke. Przy transakcji roztozonej w czasie, gdy sprzedawane sa kolejne transze
aktywow, ptynnos¢ jest poprawiana systematycznie.

Dziatalno$¢ kredytowa bankéw jest ograniczona poprzez ustawowe normy
ostroznosciowe. Zblizenie si¢ do ich granicy uniemozliwia bankom powigkszenie
portfela kredytéw bez wczesniejszego powigkszenia kapitatéw wilasnych. Zastoso-
wanie sekurytyzacji i usunig¢cie z bilansu najbardziej ryzykownych skladnikéw
poprawia wartosci wskaznikéw (np. wspoétczynnika wyplacalnosci) i w ten sposéb
umozliwia zaangazowanie si¢ banku w dodatkowe inwestycje bez podnoszenia
wartosci kapitatéw wiasnych.

Wspdtczynnik wyptacalnosci liczony jest jako relacja funduszy wiasnych banku
do wazonej ryzykiem sumy aktywéw i zobowigzan pozabilansowych. Waga ryzyka
przypisana kredytom jest zwykle wigksza od zera, natomiast w wyniku sekurytyza-
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cji aktywa zostaja zamienione na gotéwke, ktéra ma wagg ryzyka réwna O (rys. 3).
W taki sposéb zmniejsza si¢ warto$¢ aktywéw wazonych ryzykiem i poprawia sig
wspétczynnik wyplacalnosci.

fundusze wiasne
wazona ryzykiem wartos¢ aktywow i zobowiazan pozabilansowych

W=

1
wszystkie sktadniki aktywéw. m.in.:
— kredyty: waga ryzyka > 0.
— gotéwka: waga ryzyka = (.
Rys. 3. Wspétczynnik wyplacalnosci
Zré6dto: opracowanie wiasne.

Poprawa wspoélczynnika wyptacalnosci oraz zarzadzanie adekwatnos$cia kapita-
fowa ma takze istotne znaczenie w zwiazku z wejsciem w zycie postanowien nowej
umowy kapitatowej (Basel II), ktére obowiazuja banki od 2007 r. (jesli bank skorzy-
sta z tzw. okresu przejsciowego — od roku 2008). Umiej¢tnie przeprowadzona seku-
rytyzacja moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia wymogéw kapitatlowych oraz do
zmniejszenia wymaganego poziomu rezerw tworzonych od naleznosci bankowych.

Sekurytyzacja posiadanych zobowiazan umozliwia bankowi wigksza specjaliza-
cje dziatalnosci. Sprzedajac okreslone aktywa, bank nie musi angazowaé swoich
srodkéw w ich monitoring oraz ewentualna egzekucje naleznosci. Moze skoncen-
trowa¢ swoje dziatania na zarzadzaniu portfelem i pozyskiwaniu nowych sktadni-
kéw aktywéw. Uzyskany w ten sposéb wysoki obrét umozliwi mu osiagniecie
korzysci skali i dodatkowych dochodéw. Jednoczesnie poprzez sekurytyzacj¢ bank
moze si¢ zabezpieczy¢ przed ryzykiem wczesniejszej splaty zobowiazan przez
kredytobiorcéw, co oznaczaloby zmniejszenie jego dochodéw. Transza kredytéw
obarczona takim ryzykiem moze zostaé sprzedana, a uzyskane w ten sposéb srodki
moga by¢ przeznaczone na zakup inwestycji nieobarczonych tym ryzykiem.

Dzigki sekurytyzacji mozliwa jest zmiana struktury majatkowej banku. Bank
jako inwestor moze dokonaé zakupu wyodrgbnionej grupy instrumentéw finanso-
wych, ktérych ryzyko ograniczono poprzez np. zastosowanie dodatkowych zabez-
pieczen papieréw wartosciowych, i moze czerpaé korzysci z ich oprocentowania.

Bank jako instytucja finansowa dysponuje infrastruktura konieczna do przepro-
wadzania skomplikowanych obliczen pienigznych. Dzigki temu moze, jako admi-
nistrator procesu, obstugiwa¢ sekurytyzacj¢ innych podmiotéw. Taka dziatalnos¢
bedzie dla niego dodatkowym zrédtem dochodéw, nieobciazajacym przy tym kapi-
taléw wiasnych.

Sekurytyzacja niestety niesie ze soba takze zagrozenia. Jednym z nich jest nie-
bezpieczenstwo pogorszenia jakosci portfela kredytowego na skutek negatywnej
selekcji. Moze ona nastapic¢, gdy bank bedzie chcial szybko pozyskaé¢ dodatkowe
srodki i sprzeda wierzytelnosci o wysokiej jakosci, poniewaz przeprowadzenie
takiej sekurytyzacji jest tatwiejsze i szybsze.
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Bank moze mie¢ tez trudnosci z pozyskaniem nowych kredytobiorcéw, w
zwiazku z czym jego portfel ulegnie nadmiernemu zmniejszeniu.

Oprécz tego koszty przeprowadzenia transakcji, ze wzgledu na stopien skom-
plikowania procesu, liczbg¢ bioracych w nim udziat podmiotéw oraz czgsto niejed-
noznaczne lub wrecz niesprzyjajace sekurytyzacji przepisy, sa tak duze, ze transak-
cja jest optacalna przy sprzedazy wierzytelnosci o wartosci kilkuset milionéw zi.

4. Transakcje sekurytyzacyjne na rynku polskim

W Poisce transakcje sekurytyzacyjne sa przeprowadzane na podstawie dwodch ak-
téw prawne: Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, art. 92 (tekst jednoli-
ty: DzU 2002 nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.) oraz Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych, dziat 7, rozdz. 3 (DzU nr 146, poz. 1546, z p6ézn. zm.).
Specyfika polskich przepiséw polega na tym, ze oprocz SPV w formie sp6tki kapita-
fowej emitujacej obligacje mozna utworzy¢ fundusz sekurytyzacyjny, ktéry pozysku-
je srodki na zakup wierzytelnosci poprzez emisje certyfikatéw inwestycyjnych. Fun-
dusze takie sa najchetniej tworzone przez duze firmy windykacyjne.

Transakcja jest takze wspierana przez korzystne dla banku zapisy w Ustawie z
dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (tekst jednolity:
DzU 2002 nr 21, poz. 86, z p6zn. zm.).

Do niedawna sekurytyzacja nie byla w Polsce popularmna. W ciagu kilku lat
przeprowadzono zaledwie kilka takich transakcji. Ich wartos¢ nie byla duza i doty-
czyly one gtéwnie wierzytelnosci przedsigbiorstw. Obecnie, po zmianie przepisow
podatkowych, sytuacja ulega zmianie. Banki coraz czgsciej korzystaja z tej formy
zarzadzania ryzykiem kredytowym i pozbywajg si¢ naleznosci nieregularnych,
ograniczajac przy tym kwote utrzymywanych obowiazkowo rezerw celowych,
poprawiajac ptynnosc i zmniejszajac wymogi kapitatowe.

Przed nowelizacja ustawy do przychodéw podatkowych zaliczana byta wartos¢
utworzonych uprzednio na aktywach rezerw zaliczonych do kosztéw uzyskania
przychodéw, ktére w momencie sprzedazy ulegaty rozwiazaniu. Skutkiem tego
banki byty zobligowane do ptacenia podatku od ,,nierzeczywistego” dochodu, kt6-
rego de facto nie uzyskiwaly. Nowelizacja polega na tym, ze do kosztéw podatko-
wych mozna zaliczy¢ stratg¢ ze sprzedazy bgdaca réznica pomigdzy kwota uzyskana
od funduszu sekurytyzacyjnego a wartoscia wierzytelnosci do wysokosci uprzednio
utworzonych rezerw bedacych kosztami uzyskania przychodéw (tab. 1).

Zmiana przepiséw otworzyla bankom drog¢ do pozbywania si¢ niedochodo-
wych i niepltynnych aktywéw, wywierajac przy tym znaczny wplyw na obraz i
charakter transakcji sekurytyzacyjnych przeprowadzanych na polskim rynku.
Dwoma giéwnymi elementami wyrézniajacymi te transakcje sa:

1) rodzaj sekurytyzowanych wierzyteinosci,

2) forma jednostki b¢dacej emitentem papieréw wartosciowych.
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Tabela 1. Poréwnanie podatkowego wyniku na transakcji sekurytyzacji przed zmiang
i po zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych

Przed zmiang ustawy
Wartosé kredytéw 50,00 zt
Rezerwy stanowigce koszt uzyskania przychodéw 50.00 zt
Przychéd ze sprzedazy 5,00 zt
Rozwiazanie rezerwy (przychdd podatkowy) 50,00 zt
Koszt podatkowy 0,00 zt
Podatek (50,00*0,19) 9,50 zt
Podatkowy wynik na transakcji (5,00-9,50) 4,50 zt
Po zmianie ustawy
Wartosé kredytow 50,00 zt
Rezerwy stanowiace koszt uzyskania przychoddéw 50.00 zt
Przychéd ze sprzedazy 5.00 zt
Rozwiazanie rezerwy (przychdd podatkowy) 50,00 zt
Koszt podatkowy (50,00-5,00) 45,00 zt
Podatek [(50,00-45,00)*0,19] 0,95 zt
Podatkowy wynik na transakcji (5,00-0,95) 4,05 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ad 1. W Polsce sekurytyzacji poddawane sa gidwnie naleznosci nieregularne
(tzw. zle dtugi), ktére nie generujg regularnych przeptywéw pienigznych z tytutu
splat kredytéw, dlatego tez ich sprzedaz nie moze by¢ traktowana jako czysta in-
westycja w obligacje czy certyfikaty inwestycyjne, gdyz z zalozenia wymaga ona
dodatkowych dziatan, takich jak intensywna windykacja, kt6ra jest mozliwa dzieki
rozwojowi rynku obrotu wierzytelnosciami i dobrej kondycji finansowej firm win-
dykacyjnych. Firmy te, wyspecjalizowane w odzyskiwaniu dtugéw, chetnie tworza
fundusze sekurytyzacyjne i kupuja od bankéw kredyty stracone, powigkszajac w
ten sposdb zakres swojej dziatalnosci oraz zyski. Jednak taka sprzedaz ma niewiele
wspédlnego z tradycyjng forma sekurytyzacji, ktéra zaklada, ze wykup papieréw
wartosciowych bedzie finansowany ze srodkéw pochodzacych z terminowych i
regularnych sptat kredytéw, a nie z dzialalnosci dodatkowe;j. Przy tradycyjnej seku-
rytyzacji sprzedawane aktywa sa zwykle tak wyselekcjonowane, aby ryzyko nie-
sptacenia kredytéw byto jak najmniejsze, co umozliwia uzyskanie wysokiego ra-
tingu przeprowadzanej transakcji. Przy sprzedazy naleznosci nieregularnych oczy-
wiste jest, ze uzyskanie takiego ratingu nie jest mozliwe.

Te dwie cechy (brak przewidywalnych, regularnych przeptywéw pieni¢znych
oraz brak wysokiego ratingu sprzedawanych wierzytelnosci) powoduja, ze istota
tych transakcji znacznie rézni si¢ od sensu ekonomicznego tradycyjnych transakcji
sekurytyzacyjnych. W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie, czy wprowadzenie do
zwyklej sprzedazy wierzytelnosci dodatkowego elementu, jakim jest fundusz seku-
rytyzacyjny, jest wystarczajacym powodem, aby transakcje zaliczy¢ do grupy
transakcji sekurytyzacyjnych.

Ad 2. Korzystne rozwiazania prawne s3 mozliwe tylko przy sprzedazy wierzy-
telnosci do funduszu sekurytyzacyjnego, nie obowiazuja jednak przy sprzedazy
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wierzytelnosci do SPV zorganizowanego w formie spotki kapitatowej. Jest to roz-
wigzanie, ktére w nieréwny sposéb traktuje podmioty emitujace papiery warto-
sciowe zabezpieczone naleznosciami kredytowymi i jest sprzeczne z zasadami
prowadzenia dziatalnosci w gospodarce rynkowej, gdzie wszystkie podmioty po-
dejmujace okreslony rodzaj dziatalnosci powinny by¢ traktowane jednakowo.

W tradycyjnej transakcji sekurytyzacji SPV jest ustanawiane po to, aby mozli-
we bylo oddzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka sprzedawanych wierzytelnosci.
Gdyby bank samodzielnie emitowat obligacje zabezpieczone naleznosciami kredy-
towymi, mogloby si¢ zdarzy¢, ze pomimo regularnej sptacainosci kredytéw, bank
nie wykupilby obligacji z powodu bankructwa. Mozna tez wskazac¢ inna zaletg
ustanowienia SPV. Zwykla sprzedaz wierzytelnosci wymagataby od banku znale-
zienia inwestora, ktéry by je kupit i byt chetny do biezacej obstugi tych wierzytel-
nosci oraz ich ewentualnej windykacji (najprawdopodobniej musiatby to by¢ inny
bank lub firma windykacyjna). Przy sekurytyzacji inwestor nie musi zajmowagd si¢
obstuga wierzytelnosci, bo zajmuje si¢ tym serwisant. Latwiej jest pozyska¢ inwe-
stora zainteresowanego kupnem obligacji o wysokim ratingu niz inwestora zainte-
resowanego kupnem puli kredytéw, ktére dodatkowo trzeba obstugiwac. W Polsce
wlascicielami funduszy sekurytyzacyjnych (czyli inwestoréw transakcji) sa bardzo
czesto firmy windykacyjne (serwisanci tych transakcji), tak wigc sekurytyzacja do
funduszu sekurytyzacyjnego w polskich warunkach jest w zasadzie zwykla sprze-
daza z nieco bardziej skomplikowana struktura. Nasuwa si¢ wigc pytanie, w jakim
celu prosta sprzedaz jest zastgpowana sprzedaza z wykorzystaniem funduszu seku-
rytyzacyjnego, ktéra jest z pewnoscia bardziej kosztowna od zwyklej sprzedazy?
Odpowiedz na to pytanie jest bardzo prosta — prosta sprzedaz nie powoduje korzy-
$ci podatkowych.

Wzrost populamosci sekurytyzacji ztych kredytéw nie pociaga za soba, jak do
tej pory, wzrostu populamosci sekurytyzacji kredytéw regulamych. Dlaczego tak
si¢ dzieje? Jednym z powodéw moze by¢ brak korzysci podatkowych. Przy sprze-
dazy kredytéw regularnych, od ktérych nie tworzy si¢ rezerw celowych, cena
sprzedazy jest zwykle réwna wartosci nominalnej kredytéw, a brak rezerw skutku-
je brakiem mozliwosci wykazania dodatkowych kosztéw podatkowych (straty po-
datkowej).

Oprocz tego w Polsce ciagle brak jest przepiséw jednoznacznie klasyfikujacych
transakcj¢ sekurytyzacji jako ustuge finansowa (lub transakcje niebedaca taka
ustuga), co w rezultacie powoduje problemy w ustalaniu, czy transakcja powinna
by¢ obciazona podatkiem od czynnosci cywilno-prawnych, czy podatkiem VAT.
Przy konstruowaniu transakcji fakt ten moze dodatkowo powodowa¢ wzrost kosz-
téw zwiagzanych z koniecznoscia tworzenia rezerw podatkowych na wypadek, gdy-
by okazalo sig, ze konieczne jest zaptacenie podatku innego niz zostato to ustalone
na etapie organizowania transakcji.

Kolejnym powodem malego zainteresowania sekurytyzacja naleznosci regular-
nych jest wysoka ptynnos¢ polskiego sektora bankowego oraz wystarczajaca ilos¢
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kapitaléw wilasnych, w zwiazku z czym banki nie musza szuka¢ dodatkowego zré-
dta pozyskania kapitatéw.

Mata liczba transakcji przeprowadzona dotychczas w kraju i w zwiazku z tym
niewielka wiedza, jak prawidtowo przeprowadzié¢ transakcje, oraz wysokie koszty
sa takze czynnikiem ograniczajacym wzrost popularnosci tej formy finansowania
dziatalnosci bankéw.

5. Podsumowanie

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze zaréwno przestanki sekurytyzacji, jak i for-
my przeprowadzania tego typu transakcji w Polsce znacznie rézmia sie od sekury-
tyzacji, jaka spotyka si¢ na rozwinigtych rynkach zachodnich i mozna mie¢ wat-
pliwosci, czy transakcje te rzeczywiscie sa transakcjami sekurytyzacyjnymi. Jed-
nak gléwne cele sekurytyzacji przedstawione w niniejszym tekscie s istotne takze
w przypadku polskich instytucji wykorzystujacych ten rodzaj transakcji, a sa to:

— zarzadzanie portfelem kredytowym (pozbywanie si¢ ryzykownych lub niedo-
chodowych i malo ptynnych aktywéw),

— poprawa wskaznikéw i przestrzeganie norm ostroznosciowych.
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SPECIFIC CHARACTERISTICS OF SECURITISATION
IN THE POLISH MARKET

Summary

Securitisation is a very popular transaction in well developed markets. In Po-
land this transaction appeared only a few years ago and in the initial period did not
attain high popularity. Currently it is becoming a tool which is used by banks to
improve some indicators or to reduce income tax. The law specific for the Polish
market has a significant impact on transaction’s characteristics. It is also a factor
which supports foreclosure market development.

The article presents differences between traditional securitisation which occurs
over the world and the Polish transactions. It is also an attempt to answer the ques-
tion if Polish securitisation may be called securitisation.
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