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Jak sektor bankowy moze pozyska¢ kilkadziesiat miliardow zlotych
na akcje¢ kredytowa.
Sekurytyzacja z subpartycypacja — droga do zapewnienia zrodel

dlugoterminowego finansowania dla polskiej gospodarki’

Executive summary

e Z uwagi na wymogi NSFR, sektor bankowy, jak i poszczeg6lne polskie banki, stoja przed
powaznym Wwyzwaniem zapewnienia zrodet dlugoterminowego finansowania.
Rozwigzaniu problemu sprzyja¢ bedzie usunigcie barier dla rozwoju sekurytyzacji
z zastosowaniem mechanizmu subpartycypacji, polegajacej na okresleniu udziatu
przenoszonego, w zwiagzku z sekurytyzowanymi aktywami, ryzyka.

e Bariery blokujace rozwdj tego instrumentu maja charakter krytyczny i dotycza gtéwnie
zagadnien podatkowych. Bariery te, moga by¢ usunigte w stosunkowo prosty sposob
i bez uszczerbku dla interesu publicznego, a w efekcie ich eliminacja prowadzi¢ bedzie
do zwickszenia dochodéw sektora publicznego, ktorych wzrost szacowany jest
na co najmniej 500 mln zt rocznie.

e Pewng barierg dla rozwoju tej formy finansowania jest nieufnos¢. Tymczasem jest
to instrument zblizony konstrukcja do reasekuracji, czyli ubezpieczenia zaktadu
ubezpieczen, bez ktorej obecnie nikt nie wyobraza sobie funkcjonowania rynku
ubezpieczen. RoOwniez przyjecie przez resort finansOw rozwigzan podatkowych
analogicznych do reasekuracji, pozwoli na usunigcie barier w szerokim stosowaniu
subpartycypaciji.

e Efektem usunigcia barier powinno sta¢ sie szerokie zastosowanie sekurytyzacji
Z subpartycypacja, skutkujace mozliwoscia wykorzystania kilkudziesigciu miliardow
ztotych na akcj¢ kredytowa, co przyczyni si¢ do zapewnienia dlugoterminowego

finansowania, niezbednego dla polskiej gospodarki.

! Autorzy tekstu dziekuja za cenne uwagi Panom: Prezesowi Markowi Czerskiemu oraz Prezesowi dr. Piotrowi
Kuszewskiemu.
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Wstep

Regulacje Bazylea Il tworzg powazne wyzwania dla sektora bankowego w zakresie zapewnienia
zrodet  stabilnego, dlugoterminowego finansowania. Jak stwierdza Komisja Nadzoru
Finansowego, ze wzgledu na duze dysproporcje pod wzgledem termindéw zapadalno$ci aktywow
1 wymagalnosci pasywoOw konieczne jest, aby banki kontynuowaly dziatania zmierzajace
do pozyskania dlugoterminowych, stabilnych Zrodet finansowania’. Bez pozytywnego
rozwigzania wymogu wynikajacego z NSFR (Net Stable Funding Ratio), cz¢s¢ bankéw znajdzie
si¢ w obliczu koniecznosci ograniczania akcji kredytowej, gtownie w zakresie finansowania
dlugoterminowego. Oznacza to ostabienie akcji udzielania kredytow hipotecznych
(dla gospodarstw  domowych) czy tez finansowania dlugoterminowych inwestycji
przedsiebiorstw. Negatywne implikacje dla gospodarki wydaja si¢ w takim przypadku oczywiste.
Nalezy przy tym pamietaé, ze sektor bankowy w Polsce jest znacznie mocniej zalezny
od krotkoterminowych zrodet finansowania niz banki w wigkszosci panstw UE, zatem problem

do rozwiazania jest wigkszy.

Wykres 1. Struktura terminowa bilansu sektora bankowego w Polsce (IIT kwartal 2013 r.).
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2 Informacja o sytuacji bankow I-1X 2013 ., s. 27, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013,
http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/raporty_i_opracowania/publikacje_sektora_bankowe
go/index.html.
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Powstaje zatem konieczno$¢ wprowadzania rozwigzan w zakresie ulatwienia pozyskiwania
bankom zrédet dlugotrwalego finansowania, aby w efekcie umozliwi¢ niezaktdcone
finansowanie dlugoterminowych inwestycji. Potrzebe taka dostrzega wiele instytucji, a waznym
krokiem byly prace Zespotu roboczego ds. rozwoju rynku publicznego dlugoterminowych
bankowych instrumentow dluznych powotanego w kwietniu 2012 r. przez Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego. Problem jest dostrzegany przez branze i poruszany
na najwazniejszych konferencjach sektora, by wspomnie¢ chociazby majace miejsce

w IV kwartale 2013r. : Banking Forum czy Kongres Bankowosci Detaliczne;.

Na wspomnianych konferencjach w pierwszej kolejnosci wskazywano, ze rozwigzanie problemu
zrodet finansowania dlugoterminowego mozliwe bedzie przez realng ,,aktywacje” w Polsce
instytucji listow zastawnych, ktore sg bardzo popularne cho¢by w Danii czy Czechach. Zgadzajac
si¢ z koniecznos$cig rozwoju listow zastawnych w Polsce, uwazamy, ze tatwiej i szybciej efekt
dla sektora i realnej gospodarki, przyniosa dziatania dotyczace pobudzenia sekurytyzacji,
sprawdzonej na wielu dojrzalych rynkach. W szczeg6lnosci mamy na mysli sekurytyzacje
z zastosowaniem mechanizmu subpartycypacji, o ktorej to instytucji na jednej ze wspomniane;j
juz imprez pozytywnie wypowiadat si¢ Przewodniczacy KNF, Pan Andrzej Jakubiak. W ostatnim
czasie zostal zrobiony w zakresie pobudzenia transakcji z wykorzystaniem mechanizmu
subpartycypacji istotny krok — od 1 stycznia 2014 r. obowigzujg znowelizowane przepisy, ktore
wprowadzaja korzystniejsze dla bankow rozwigzania podatkowe. Zgodnie z tymi przepisami,
przychod nie bedzie rozpoznawany przez bank juz w momencie zawarcia umowy
0 subpartycypacje i uzyskania wynagrodzenia za przelew praw do przeptywow pieni¢znych,
ale dopiero w dniu wymagalnosci lub sptaty rat kapitatowych wynikajacych z wierzytelnosci,

jezeli sptata nastapi wczesniej.

Istota sekurytyzacji (ABS). Sekurytyzacja klasyczna a mechanizm subpartycypacji

Sekurytyzacja stanowi proces, ktorego istota jest emisja papierOw wartosciowych,
zabezpieczonych aktywami. Polega ona na przeniesieniu aktywow generujacych przeptywy
pienigzne (czesto sg to wierzytelnosci), do spotki specjalnego przeznaczenia (SPV) lub funduszu

sekurytyzacyjnego (FS). W wyniku sekurytyzacji dochodzi do zamiany nieptynnych aktywow
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podmiotu, bedacego inicjatorem sekurytyzacji, na ptynne papiery wartosciowe, ktére mogg byc
przedmiotem obrotu.

Podmiotem przenoszacym aktywa, czyli inicjatorem sekurytyzacji, moze oczywiscie by¢ bank.
Co wigcej, to wiasnie glownie bankow dotyczy mechanizm sekurytyzacji, cho¢ inicjatorami

moga by¢ rowniez inne podmioty, np. jednostki samorzadu terytorialnego (JST).

W przypadku gdy inicjatorem sekurytyzacji jest bank, pulg aktywow bedacych przedmiotem
sekurytyzacji stanowia kredyty przez bank udzielone, ktérych splata wraz z naleznymi
odsetkami, roztozona jest z natury na co najmniej kilka lat. Sekurytyzowanymi aktywami moga
by¢ zarowno zakwalifikowane przez bank do tzw. kredytow zagrozonych (nieregularnych),
kredyty tzw. regularne, jak rowniez ekspektatywy. Poziom ryzyka jest S$cis$le zwigzany

z wiarygodnoscia 1 wyptacalnoscia dtuznikow.

Sekurytyzacja moze wystepowaé w nastepujacych postaciach: sekurytyzacji tradycyjnej oraz
subpartycypacji. Przy sekurytyzacji tradycyjnej nastepuje transfer aktywow poza bilans inicjatora
w formie przelewu wierzytelnosci (cesji), a zatem nosi nazwe tzw. prawdziwej sprzedazy
(true sale) lub sekurytyzacji pozabilansowej. Jak wspomniano, moze ona odbywa¢ si¢ zard6wno

z wykorzystaniem mechanizmu funduszu inwestycyjnego jak i SPV.

W przypadku drugiego rodzaju sekurytyzacji, kluczowym elementem jest umowa
subpartycypacji, ktora okresla w jakim udziale bank przenosi ryzyko zwigzane
z sekurytyzowanymi aktywami. Zmniejszenie ryzyka kredytowego, obok uzyskania przez bank
finansowania przed wymagalno$cig wierzytelnosci, stanowi dla banku istote i cel sekurytyzacji.

Uproszczony schemat sekurytyzacji z wykorzystaniem wehikulu funduszu inwestycyjnego

przedstawia si¢ naste;pujqcog:

® Za: M. Rapkiewicz, Instrumenty poprawiajgce efektywno$é proceséw zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnosci
ubezpieczeniowych, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 222, 2010, s. 84.
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Poszczegdlne powigzania opisane na powyzszym schemacie oznaczaja:
(1) - utworzenie funduszu i administrowanie funduszem
(2) — wynagrodzenie za zarzadzanie
(3) — wptaty pieniezne do funduszu
(4) — objecie certyfikatow inwestycyjnych funduszu
(5) — sprzedaz wierzytelnosci do funduszu
(6) — przeptyw srodkow pienigznych
(7) — windykacja naleznoSci
(8) — optata za ustugi
(9) —podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfela wierzytelnosci poprzez
zgromadzenie inwestorow
(10) — wyptata dochodéw z funduszu lub wykup certyfikatow.
W przypadku sekurytyzacji z subpartycypacja, inicjatorem jest bank, ktory moze rowniez petnic

role serwisera.

W przypadku subpartycypacji nie ma miejsca cesja, a jedynie przeniesienie prawa
do przeptywow pienieznych. Nie nastepuje zbycie przez bank sekurytyzowanych aktywow,

zatem nie dochodzi do przeniesienia ich wiasnosci®, a ,,aktywa powinny pozostaé w bilansie

4 Windykacja naleznosci. Ujecie interdyscyplinarne. Praca pod red. naukowa Katarzyny Kreczmanskiej — Gigol, str. 514.
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inicjatora”5. Co wigcej, w przepisach przeciwstawiane sg umowy zobowigzujace do nabycia
lub przeniesienia wierzytelnosci z umowami o subpartycypacje®. Zatem w rezultacie zawarcia
umowy o subpartycypacj¢ hie nastepuje zbycie wierzytelnosci przez bank. W przypadku
mechanizmu subpartycypacji, w Polsce sekurytyzacja moze zosta¢ przeprowadzona jedynie przy
wykorzystaniu Funduszu Sekurytyzacyjnego (FS), a wyodrgbnione przez inicjatora sekurytyzacji

wierzytelno$ci przekazane zostajg funduszowi sekurytyzacyjnemu.

Na podstawie umowy o subpartycypacje, Fundusz Sekurytyzacyjny przejmuje od banku czesé
ryzyka kredytowego zwigzanego z portfelem wierzytelno$ci, w proporcji okreslonej w umowie.
Cze$¢ przejmowanego ryzyka jest skorelowana na podstawie umowy z proporcja $wiadczen
przekazywanych przez bank, z okreslonej umowa puli wierzytelnosci, do Funduszu
Sekurytyzacyjnego, w tym :

1) pozytkow z sekurytyzowanych wierzytelnosci w catosci;

2) kwot gléwnych z sekurytyzowanych wierzytelnosci;

3) kwot uzyskanych z tytutu realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci.

Warto nadmieni¢, ze rola Funduszu Sekurytyzacyjnego jest rowniez emisja certyfikatow
inwestycyjnych, ktore nastgpnie sa nabywane przez uczestnikow rynku finansowego. Z kolei
srodki finansowe uzyskane przez Fundusz Sekurytyzacyjny z tytutu optaty za certyfikaty, trafiajg
do banku jako finansowanie przed wymagalno$ciag wierzytelnosci. Celem pozyskania $rodkow,
Fundusz Sekurytyzacyjny moze roéwniez dokonywa¢ emisji obligacji, w wysokoS$ci

do 75% warto$ci aktywow netto funduszu’.

Jak juz wspomniano, na mocy umowy o subpartycypacje Nie nastepuje zbycie wierzytelnosci
przez bank, ktory w dalszym ciggu zarzadza wierzytelno$ciami, pozostajac ,,ekonomicznym
wlasdcicielem” aktywow, a jego rola ogranicza si¢ do serwisowania bedgcymi przedmiotem
tzw. umowy serwisowej kredytami. Na podstawie umowy serwisowej bank obstuguje

sekurytyzowane wierzytelnosci, zajmujgc si¢ administracja kredytow, zbieraniem wptat

*Ibidem, str. 529.
® Art. 185 ust. 6 ustawy o FI oraz art. 92 a Prawo bankowe.
! Zgodnie z przepisem art. 188 ust. 4 pkt 2 ustawy o FI.
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od kredytobiorcow, prowadzeniem dokumentacji dotyczgcej wierzytelnosci, monitorowaniem
terminowo$ci sptat wierzytelnosci, wzywaniem kredytobiorcow do zaptaty zaleglych

rat kredytowych, itd. Bank zatem wykonuje w takiej sytuacji czynnosci zarzadzania kredytami.
Sekurytyzacja a reasekuracja

W literaturze wskazywane jest podobienstwo umowy o subpartycypacje do umowy kaucyjnejs.
Widoczne jest ponadto podobienstwo sekurytyzacji prowadzonej w oparciu o subpartycypacje

do stosowanego powszechnie w ubezpieczeniach mechanizmu reasekuracji.

Reasekuracja to ubezpieczenie ubezpieczycieli, co oznacza przekazanie (cesj¢) czesci ryzyka
w zamian za uzgodniong cze$¢ sktadek reasekuratorowi (innemu ubezpieczycielowi).
Reasekuracja oznacza wtorny i dalszy transfer ryzyka ubezpieczeniowego, jakiego dokonuje
zaklad ubezpieczen do innego przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego®. Ubezpieczyciel pierwotny
dokonujacy przeniesienia ryzyka okreslany jest jako cedent, reasekurator za$ to cesjonariusz.
W praktyce cesjonariusz nie konkuruje bezposrednio z klasycznymi zakladami ubezpieczen,

pozostawiajac dla siebie role wytacznie ubezpieczyciela ubezpieczycieli.

Reasekuracja  jest instrumentem  powszechnie  wykorzystywanym w  dziatalno$ci
ubezpieczeniowej. W roku 2012, ze sktadki w facznej wysokosci ponad 62,6 mld zt zebranej
przez dziatajace w Polsce zaktady ubezpieczen, blisko 4,6 mld zt (czyli ponad 7,3% wszystkich

skladek) zostalo przekazanych do reasekuratorow™

, czyli cesjonariuszy. W przypadku
ubezpieczen dziatu II (non-life), ubezpieczyciele (cedenci) przekazali reasekuratorom ponad
14,1% zebranej sktadki, a w przypadku niektorych grup ubezpieczen finansowych, wskaznik

ten przekraczatl 40%.

Glowng wlasciwoscig umowy reasekuracyjnej jest brak zerwania relacji pomig¢dzy

ubezpieczycielem pierwotnym a klientem towarzystwa ubezpieczeniowego, czyli relacja prawna,

8 Windykacja naleznosci. Ujecie interdyscyplinarne,op. Cit., str. 527
% W. Ronka — Chmielowiec, Reasekuracja w dzialalnosci przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego, w: Ubezpieczenia.
Podrecznik akademicki, red. naukowa J. Handschke i J. Monkiewicz, Poltext 2010, s. 321.
19 Obliczenia whasne na podstawie: Biuletyn Roczny KNF. Rynek ubezpieczer 2012,
http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_roczne.html.
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przeplywy s$rodkow pieni¢znych odbywaja si¢ wytacznie pomiedzy nimi, mimo iz nawet
wigkszos¢ sktadki lub odszkodowania mogloby wptywac lub pochodzi¢ od reasekuratora. Klient
towarzystwa ubezpieczeniowego na ogoét nie zdaje sobie sprawy, ze podmiotem
zabezpieczajgcym realnos$¢ udzielanej mu ochrony ubezpieczeniowej moze by¢ inna instytucia,

niz ta, z ktérg zawart umowg ubezpieczenia.

Reasekurator jest wiec zobowigzany do dokonywania ptatno$ci na podstawie informacji
pochodzacej od ubezpieczyciela — obejmujacej kwoty szkod 1 ich liczbe.

Aby moc zdecydowaé si¢ na tego typu relacje z ubezpieczycielem reasekurator musi miec
mozliwo$¢ kontroli reasekurowanych umoéw, jak 1 oczywiscie mie¢ wiedze i1 zaufanie
co do biznesowej jakoSci swojego partnera ubezpieczeniowego. Duch tej relacji odzwierciedla

angielskie okreslenie ,,follow the fortunes” — gdy reasekurator dzieli los cedenta.

W sposdb wrecz oczywisty narzuca si¢ pytanie o powody, dla ktérych takze sam ubezpieczyciel
decyduje si¢ na cedowanie czeSci swojego zysku ,,odkrywanie wlasnej kuchni”,
jak i komplikowanie wtasnego modelu biznesu. Literatura przedmiotu podkresla glownie kwestie
regulacyjno-kapitatowe oraz biznesowo-ostroznosciowe. Kwestia pierwsza jest intuicyjnie fatwa
do zrozumienia: czes¢ ubezpieczycieli nie jest w stanie, ze wzgledu na ograniczenia kapitatowe,
samodzielnie ubezpieczy¢ duze ryzyka (na przyktad obiekty przemystowe) czy tez obsluzyc
szybki przyrost biznesu (przypisu sktadki) bez radykalnego podniesienia kapitatu. W przypadku
drugim ubezpieczyciel teoretycznie moglby to zrobi¢, ale nie jest zainteresowany ekspozycja
wlasng na okreslone ryzyka (typ klienta, wysoko$¢ zobowigzania, grupa ubezpieczeniowa,

kumulacja ryzyk, itp.).

Pomiegdzy reasekuracja a sekurytyzacja przez subpartycypacj¢ wystgpuje W naszej ocenie bardzo
wiele podobienstw. Pierwsza, najwazniejsza cecha, to eliminacja niechcianego ryzyka przez
podmiot finansowy, w ktorym ono pierwotnie powstaje. W obu przypadkach dokonuje sig¢
to bez fizycznego przemieszczenia aktywoéw bazowych. Konsekwencja braku przemieszczenia
aktywow bazowych jest zachowanie bazy danych o klientach w podmiocie inicjujacym. Unikalna
jest rowniez mozliwos¢ transferu aktywow juz istniejacych, jak tez i nowo tworzonych. Zaréwno

w relacji  cedent-reasekurator  oraz  bank-TFl-inwestorzy = nie ma  przeszkod
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co do sparametryzowania aktywow przed ich powstaniem. Tym sposobem oryginatorzy ryzyka

dostaja szanse precyzyjnego planowania swoich dziatan.

Od reasekuratora i zarzadzajgcego portfelem subpartycypacyjnym w ramach TFI wymaga
si¢ zrozumienia biznesu swoich partnerow. Przykladowo w ubezpieczeniach oznacza
to konieczno$¢ zapoznania si¢ z systemem prawnym kraju cedenta (reasekuratorzy to czesto
podmioty dziatajace w skali migdzynarodowej), konkretnymi Ogolnymi warunkami Umowy
cedowanego portfela, jak 1 procedurami wewngtrznymi ubezpieczyciela. Takze TFI musi
poswigci¢ uwage kwestiom zarzadzania ryzykiem i procedurom w banku jako inicjatorze ryzyka
kredytowego. W obydwu wypadkach nie ma mowy o transferze aktywow towarzyszacych
transakcji, jak hipotek, przelewie, cesji czy windykacji wierzytelnosci, co w praktyce moze staé

si¢ problemem samym w sobie przez swoja techniczng ztozono$¢.

Dlaczego do tej pory sekurytyzacja nie dziala w Polsce

W przypadku sekurytyzacji klasycznej, aktywa podlegajace sekurytyzacji, sa transferowane
do spotki specjalnego przeznaczenia (SPV), ktora staje si¢ ich dysponentem. Takie sekwencje
dziatan, w naszych polskich realiach, sg do$¢ skomplikowane od strony technicznej 1 prawne;.
Przemieszczenie aktywdéw odbywa sie niejako dwukrotne; z jednej strony sg to aktywa
sekurytyzowane, z drugiej aktywa je zabezpieczajace. Nie mozna poming¢ rowniez koniecznosci
posiadania odpowiedniej infrastruktury, zdolnej obstuzy¢ specyficzny typ przenoszonych
aktywow. Wyzwan jest tu sporo, potencjalny serwiser musi przyktadowo rozumie¢ specyfike
relacji z klientami dla danej grupy produktowej, posiada¢ odpowiednig sie¢ na terenie kraju

czy dysponowaé wlasciwg infrastrukturg informatyczna.

Rowniez koszty opisanych dziatan sg bardzo wysokie, w zwigzku z powyzszym istnieje bariera
W postaci wysokosci przenoszonych aktywow, aby transakcja byla ekonomicznie optacalng.
Aby uzmystowi¢ sobie jak istotna jest to bariera, wystarczy wziag¢ pod uwage potencjat
,produkcji kredytowe;j” jednorodnych aktywow, sredniej wielko$ci banku dziatajacego w Polsce

w skali roku, a wnioski bedg az nadto oczywiste.
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Na drodze rozwoju sekurytyzacji, w tym réwniez z wykorzystaniem mechanizmu
subpartycypacji, znajduja si¢ takze bariery podatkowe. Jak wspomnieliémy na wstepie, czgsé
Znich zostala wyeliminowana od 1 stycznia br., dzicki nowelizacji ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych. Zgodnie z tymi przepisami, przychod nie be¢dzie rozpoznawany
przez bank juz w momencie zawarcia umowy 0 subpartycypacj¢ i uzyskania wynagrodzenia
za przelew praw do przeptywow pienigznych, ale dopiero w dniu wymagalnosci lub sptaty
rat kapitatowych wynikajacych z wierzytelnosci, jezeli sptata nastapi wczesniej.

Bariery w rozwoju sekurytyzacji (jak rdwniez innych zrodet dtugoterminowego finansowania
bankow) stanowily przedmiot zainteresowania prac prowadzonych przez Grupe ds. sekurytyzacji
wierzytelnoéci bankowych, stanowigcg cze$¢ wczesniej wspomnianego Zespotu roboczego
ds. rozwoju rynku publicznego dlugoterminowych bankowych instrumentow dtuznych
powotanego przez Przewodniczacego KNF. Zesp6l zidentyfikowal 11 barier ograniczajacych
rozwoj sekurytyzacji w Polsce. Natomiast biorgc pod uwage dwa rodzaje sekurytyzacji, nalezy
bariery podzieli¢c na dwie grupy; pierwsza, charakterystyczng dla sekurytyzacji poprzez

subpartycypacje i druga, sekurytyzacje klasyczna.

Po dokonaniu rozdzielenia okazuje si¢, ze subpartycypacji dotycza zaledwie trzy punkty,

z ktérych dwa dotycza zagadnien podatkowych.

Pierwszy dotyczy braku definicji transakcji sekurytyzacyjnej, a takze subpartycypacji,
w przepisach podatkowych (a co za tym idzie watpliwosci w zakresie uznania, czy podlega
zwolnieniu z podatku od towardéw i ustug, czyli VAT), kolejny dotyczacy sekurytyzacji przy
wykorzystaniu mechanizmu subpartycypacji zwigzany jest z brakiem uregulowan prawnych
dotyczacych zachowania plynnosci rejestru wierzytelnosci bedacych przedmiotem transakeji
sekurytyzacyjnej po jego wydzieleniu z masy upadtosci. Ostatni, jedenasty na liscie
wypracowanej przez Grup¢ — odnosi sie do braku interpretacji ogdlnej Ministra Finansow
czy ushugi $wiadczone w ramach umow zawieranych przez banki z funduszami
sekurytyzacyjnymi polegajace na obstudze przez bank sekurytyzowanych wierzytelnosci

nabytych przez fundusz podlegaja zwolnieniu z opodatkowania VAT.
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W tym ostatnim przypadku, brak interpretacji moze rodzi¢ powazne watpliwosci
dla zainteresowanych w zakresie wyliczenia optacalnosci ekonomicznej procesu. Strony
transakcji sekurytyzacyjnych sa podmiotami $wiadczacymi dzialalno$¢ finansowa ustawowo
zwolniong z VAT, 23% podatek VAT stanowi dla nich praktycznie niemal w catosci dodatkowy
koszt transakcyjny (tzw. wspotczynnik VAT sprzedazy opodatkowanej do ogotem nie przekracza
zwykle w bankach 2%). Specyfika subpartycypacji sprawia, ze logicznym i majacym oparcie
w przepisach, jest zwolnienie z podatku takich transakcji. Banki sa w stanie uzyskac interpretacje
we wiasciwych dla swojej siedziby organach skarbowych, ale nalezy pamigtaé, ze interpretacje
te moga si¢ diametralnie r6zni¢ w zaleznos$ci od siedziby organu skarbowego, czego dowodzi
praktyka z innych obszarow. Ponadto organy skarbowe niechetnie zajmuja jednoznaczne
stanowisko w przedmiotowej sprawie, odmawiajac takze interpretacji innym podmiotom
zainteresowanym transakcjami, tj. funduszom inwestycyjnym czy inwestorom, co autorzy tekstu
wiedzg ze swoich doswiadczen. Polityka ta moze by¢ zmieniona w stosunkowo szybkim czasie
przez resort finansow. Patrzac na wspomniane bariery, maja one charakter istotny, zeby
nie napisa¢ krytyczne znaczenie dla rozwoju sekurytyzacji w Polsce, poniewaz trudno oczekiwac,
ze rynek zostanie uruchomiony bez znajomosci podstawowych ,parametrow wejscia”
w transakcje przez uczestnikow. Natomiast do usunigcia barier potrzebne sg stosunkowo proste
dziatania. Niedociagnigcia, ktére jeszcze ewentualnie wystepuja, Sa relatywnie latwe 1 szybkie
do skorygowania. Przy dobrej woli podmiotéw odpowiedzialnych za ich likwidacje sukces
wydaje si¢ by¢ w ,,zasiegu reki”. Warto nadmienié, ze argument za zwolnieniem z podatku
VAT ustug zwigzanych z sekurytyzacja, stanowi obowigzywanie takiego zwolnienia dla ustug
reasekuracyjnych (przepis art. 43 ust. 1 pkt 37 ustawy o podatku od towaréw i ustug), ktérych
mechanizm, jak wykazano, jest bardzo podobny do sekurytyzacji z zastosowaniem
subpartycypaciji.

Istotnym jest, ze sekurytyzacja poprzez subpartycypacj¢ zostata w naszym ustawodawstwie
potraktowana w sposob spdjny 1 konsekwentny. Traktuje o niej zarowno ustawa o funduszach
inwestycyjnych, prawo bankowe. Odmiennie jest z sekurytyzacja klasyczna, w ktorej ztozonosé
niezbednych wymaganych dziatan jest daleko wigksza, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci

ptynnego skoordynowania prac w tak wielu obszarach jak byloby to konieczne.
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Skutki budzetowe oraz dla gospodarki

W uzasadnieniu do wspomnianej nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od 0so6b prawnych,
ktora przynosi opisywang zmian¢ momentu rozpoznania przychodéw, kwota potencjalnej
sekurytyzacji poprzez subpartycypacj¢ szacowana jest na ponad 34,1 mld ztotych, a dodatkowe
dochody dla budzetu 528,2 min zt rocznie™. Wydaje si¢, ze skala aktywow jakie moga podlegaé
sekurytyzacji, (glownie kredytow hipotecznych), a ktore jako efekt atomizacji i standaryzacji
moga by¢ przekazywane do funduszy inwestycyjnych, wynosi¢ bedzie ponad 47 mld ztotych,
a bardzo konserwatywnie liczone dodatkowe dochody budzetu (jako efekt zwigkszenia wptywow
z CIT oraz podatku od zyskow kapitatlowych) to ok. 509 miln zl rocznie. Nalezy przy
tym pamietaé, ze interpretacja dotyczaca zwolnienia z VAT, nie bedzie w zadnym stopniu
pozbawia¢ uszczuplenia budzetu z tytutu tego podatku. Skoro obecnie takie transakcje nie maja

miejsca, budzet dochodéw z ich tytutu nie uzyskuje.

Srodki uwolnione w wyniku transakcji sekurytyzacyjnych z wykorzystaniem mechanizmu
subpartycypacji, stuzytyby w konsekwencji do wsparcia polskiej gospodarki poprzez kapitat
niezbedny do finansowania inwestycji dlugoterminowych. Takie inwestycje sa konieczne
do rozwoju infrastrukturalnego kraju czy roznych gatezi gospodarki, w tym budownictwa, takze

mieszkaniowego.

Podsumowanie

W najblizszych latach nalezy spodziewac si¢ stosunkowo umiarkowanego przyrostu portfela
depozytow dlugoterminowych przy jednoczesnym istotnym wzroscie dlugosci okresu
kredytowania, co utrudni niwelacj¢ luki pltynnosciowej. Spodziewany skromny przyrost
dlugoterminowych depozytow wynika z kilku przyczyn. Po pierwsze, rosngca wiedza
spoteczefstwa na temat rynku finansowego, przyczyni si¢ do zwigkszenia atrakcyjnosci innych
form lokowania kapitalu, zwlaszcza wsrdd gospodarstw domowych (fundusze inwestycyjne,
towarzystwa ubezpieczeniowe czy rynek akcji). Po drugie, niskie stopy procentowe zniechgcaja

do lokowania $srodkéw finansowych w bankach, w tym réwniez na diugie okresy. Po trzecie,

1 pismo posta Jakuba Szulca do Marszatek Sejmu z dnia 19 lipca 2013 r. dotyczace uzasadnienia do nowelizacji
przepiséw o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (druk 1610).
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ze wzgledu na wysokie potrzeby pozyczkowe, skarb panstwa zmuszony byt do oferowania
obligacji skarbowych na bardzo korzystnych warunkach. Zwigksza to zainteresowanie tymi
instrumentami, jako alternatywnym sposobem inwestowania. W tej sytuacji nalezy spodziewac
si¢, ze sekurytyzacja, szczegdlnie z wykorzystaniem mechanizmu subpartycypacji, moze sta¢ si¢

w Polsce alternatywnym zrodlem pozyskiwania dtugoterminowego kapitatu.

Dazac do wypracowania rozwiazan majacych prowadzi¢ do ulatwienia pozyskiwania
bankom zrédel dlugoterminowego finansowania, zadaniem regulatora powinna
by¢ koncentracja wysitlku tam, gdzie cel moze by¢ osiagniety stosunkowo latwo. W naszej
ocenie moze to zostaC osiagniete w obszarze sekurytyzacji subpartycypacyjnej,
tak aby rynek dostal szans¢ na zagospodarowanie kolejnego, jakze istotnego i potrzebnego

instrumentu finansowego.

Sekurytyzacja z  wykorzystaniem  subpartycypacji  jest instrumentem  dziatajagcym
na zasadzie win-win, na ktorym wszystkie podmioty zaangazowane w proces zyskuja.
Sekurytyzacja ma pozwoli¢ bankom na pozyskiwanie niedrogiego finansowania dla prowadzonej
dziatalnosci, tanszego niz np. emisja obligacji, ktdrg czesto zmuszone sg wykorzystywac takze
banki o wydawatoby si¢ ponadprzecietne] pozycji kapitatowej, z przewaga depozytow nad
kredytami. Sekurytyzacja z wykorzystaniem subpartycypacji ma spetniac tez i inne cele: transfer
ryzyka, uwolnienie kapitalu czy tez poprawg kluczowych biznesowo wskaznikow zwrotu
z aktywow oraz zwrotu z kapitatu.

Sekurytyzacje moga wykorzysta¢ inni uczestnicy rynku finansowego. Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zyskuja produkt dla inwestoréw poszukujacych konkurencyjnych (szczeg6lnie
W czasach duzej niepewnos$ci i niskich stop procentowych) stop zwrotu. Inwestorzy z kolei
otrzymuja produkt dajacy witasnie zadowalajaca stopg zwrotu przy niewielkim ryzyku. Ponadto
do zalet sekurytyzacji zalicza si¢ mozliwos¢ przesylania impulsow rynkowych pomiedzy
réznymi uczestnikami rynku finansowego (banki, OFE, TFI, zaklady ubezpieczen, podmioty
prywatne) czy efektywna alokacj¢ aparatu analitycznego poprzez bezposrednia konfrontacje

wycen i ocen.
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Kluczowe znaczenie ma rowniez mozliwos¢ uzyskania optymalizacji podatkowej, na ktorej
nie tylko nie straci, ale faktycznie zyska budzet panstwa. Co wigcej, Wdrozenie procesOw
sekurytyzacyjnych moze prowadzi¢ do optymalizacji rowniez w innych podmiotach sektora

finansowego poza bankami, np. w zaktadach ubezpieczen.

Najwazniejszym efektem pobudzenia sekurytyzacji w Polsce bedzie jednak zwickszenie

mozliwosci wspierania gospodarki.
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