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WSTEP

Zespot roboczy ds. rozwoju rynku publicznego dlugoterminowych bankowych
instrumentéw dluznych (dalej: Zespot) zostal powotany Zarzadzeniem nr 53/2012
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 kwietnia 2012 r.

Celem Zespolu jest wypracowanie rozwigzan prawnych, podatkowych i regulacyjnych,
przyczyniajgcych sie do rozwoju publicznego rynku dlugoterminowych bankowych
instrumentéw dtuznych oraz sprzyjajacych zmianie niekorzystnej struktury bilanséw polskich
bankéw, w ktérych przewazajg dtugoterminowe kredyty hipoteczne, finansowane w wiekszosci
przez krotkoterminowe depozyty lub linie kredytowe z miedzynarodowego rynku bankowego.
Stan ten rodzi istotne ryzyko w zakresie ptynnosci systemu bankowego i poszczegdlnych
bankéw i wymaga zmiany, w szczegdlnosci w Swietle wymagan okreSlonych w
,Miedzynarodowych zasadach pomiaru i monitorowania ryzyka ptynnos$ci” Komitetu
Bazylejskiego (tzw. Bazylea III).

W ramach struktury Zespotu powotano trzy grupy robocze z udzialem reprezentantéw
odpowiednich departamentéw UKNF i instytucji zewnetrznych oraz przedstawicieli innych
organizacji, z gtosem doradczym, w tym Grupe ds. sekurytyzacji wierzytelnos$ci bankowych
(dalej: Grupa), ktérej podsumowanie prac stanowi niniejszy Raport.

W realizacji zadan Grupy uczestniczyli przedstawiciele nastepujacych instytucji:

1) Narodowy Bank Polski (NBP);

2) Ministerstwo Finansow (MF);

3) Ministerstwo Sprawiedliwosci (MS);

4) Zwigzek Bankow Polskich (ZBP);

5) Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA (GPW);
6) Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE);

7) Polska Izba Ubezpieczen (PI1U);

8) [zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA);

9) Bondspot SA;

10) Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce (KPF).

Z ramienia UKNF w pracach Grupy uczestniczyli dyrektorzy lub eksperci nastepujacych
departamentow:

1) Departament Regulacji Bankowych, Instytucji Platniczych i Spéidzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych (DRB)

2) Departament Bankowos$ci Komercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych
(DBK)

3) Departament Inspekcji Bankowych, Instytucji Platniczych i Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych (DIB)

4) Departament Prawny (DPP)

5) Departament Nadzoru Inwestycji Emerytalnych (DNI)

6) Departament Nadzoru Ubezpieczeniowego (DNU)

Niniejszy raport przedstawia zakres przeprowadzonych prac, analize zidentyfikowanych barier,
postulaty i stanowiska uczestnikow Grupy. Nalezy zaznaczy¢, Zze podjecie dalszych dziatan
wobec niektérych kwestii przedstawionych w dokumencie wymaga rozstrzygniecia przez
Komitet Sterujacy.



ZAKRES PRAC

W okresie od 23 maja do 30 pazdziernika 2012 r. przeprowadzono 8 posiedzen Grupy, podczas

ktérych zrealizowano nastepujace kluczowe zadania:

I. Przeglad rynku sekurytyzacji - podstawowe informacje.

I1. Identyfikacja potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku sekurytyzacji wierzytelnosci

bankowych.

[1I. Analiza zidentyfikowanych barier i opracowanie propozycji dziatan korygujacych.

IV. Sformutowanie wnioskéw.

Ad 1. Przeglad rynku sekurytyzacji - rynek polski na tle rynku europejskiego.

Emisje publiczne w Europie w latach 2010 - 2013 w podziale na rodzaje aktywoéw

zabezpieczajacych, w bln Euro. Zrédto: oszacowania wlasne Citi, IFR
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Poczawszy od IV kwartatu 2009 r. rynek zaczal sie odbudowywaé, czemu towarzyszy
wzrastajacy udziat emisji objetych w otwartej sprzedazy przez rynek. W 2012 r. wyemitowano
ABS na kwote 194,5 mld Euro, z ktérej 56,9 mld Euro objetych zostato w otwartej sprzedazy
przez rynek, co stanowito 29,3% emisji. W 2013 r. wyemitowano ABS na kwote 6,4 mld Euro, z
ktérej 5,7 mld Euro, czyli 89,0% objetych zostato w otwartej sprzedazy przez rynek.

Stan rozwoju rynku sekurytyzacji wierzytelnosci pracujacych w Polsce.

Rynek sekurytyzacji wierzytelnosci pracujacych w praktyce w Polsce nie funkcjonuje. W
ostatnich latach zostaty na nim przeprowadzone przez banki dwie znaczace transakcjel. Zadna z
transakcji nie dotyczyta jednak wierzytelnosci hipotecznych, dla ktérych grupa ds. sekurytyzacji
formutuje rekomendacje w pierwszej kolejnosci.

W 2006 r. Raiffeisen Bank Polska SA (RBPL) i czeski Raiffeisenbank a.s. (RBCZ), sp6tki zalezne
Raiffeisen International Bank-Holding AG, oraz niemiecki bank Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW), przeprowadzity pierwsza i najwieksza w Europie Srodkowej i Wschodniej transakcje
syntetycznej sekurytyzacji aktywéw. Objeta ona portfel kredytéw udzielonych matym i Srednim
przedsiebiorstwom w Polsce i Czechach o tgcznej wartosci 450 miliondw euro, z czego na polski
bank przypadto ok 270 mln euro.

Transakcja dotyczyta portfela kredytéw typu fixed term oraz kredytow odnawialnych dla
matlych i $rednich przedsiebiorstw, udzielonych przez RBPL i RBCZ 943 polskim i czeskim
przedsiebiorstwom. Organizatorami transakcji byty Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrkKW) i
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (RZB). The European Investment Fund (EIF) wziat w niej
udziat jako inwestor. Transakcja polegata na przeniesieniu ryzyka niewyptacalnosci z portfeli
obu bankéw na KfW poprzez swapy kredytowe (credit default swap). Umowa sekurytyzacji
Raiffeisen Bank SA obowigzuje do 2019 .

W 2012 r. Getin Noble Bank SA przeprowadzit pierwsza na polskim rynku transakcje
sekurytyzacji portfela ok. 1 mld PLN kredytéw samochodowych, skierowang do profesjonalnych
inwestorow na polskim rynku kapitatowym. Transakcje wspétorganizowali Bank Handlowy w
Warszawie SA (,BHW”) oraz spotki z grupy Citi, odpowiadajgc za jej strukturyzacje. BHW petnit
role dealera obligacji na rynku lokalnym. Role inwestora strategicznego pelnit Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju (EBRD). Jako SPV wykorzystano polska - specjalnie do tego celu powotang
- spotke, ktorej jednym wtascicielem jest fundacja podlegajaca prawu holenderskiemu. Jest to
tzw. fundacja sieroca, posiadajgca osobowo$¢ prawng, ale nieposiadajgca fundatoréow.

Mechanizm transakcji. Zrédto: Bank Handlowy w Warszawie SA
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Stan rozwoju rynku wierzytelnosci niepracujacych, sytuacja funduszy sekurytyzacyjnych
w Polsce na dzien 31.12.2012 roku

Rynek  wierzytelno$ci  niepracujacych  realizowany z  wykorzystaniem funduszy
sekurytyzacyjnych rozwija sie dynamicznie od 2004 roku, tj. po nowelizacji ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Waznym wydarzeniem dla rozwoju rynku wierzytelnosci po 2010 roku byto uplasowanie
pierwszych emisji obligacji przez niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne
zamkniete (NSFIZ). Dokonaty tego fundusze BEST II NSFIZ oraz BEST III NSFIZ, ktére w potowie
2011 roku dzieki emisji dtuznych papieré6w wartosciowych pozyskaty odpowiednio 58 mln PLN
oraz ponad 56 mln PLN. Warto zwrdéci¢ uwage, Ze kolejna emisja obligacji dokonana przez NSFIZ
miata miejsce dopiero pod koniec 2012 roku (CERES NSFIZ). Fundusz chciat pozyska¢ woéwczas
blisko 3 mln PLN.

Srodki pieniezne gromadzone przez NSFIZ stuzg do nabycia wierzytelnosci nieregularnych
powstatych gtdwnie w sektorze bankowym. Ponizszy wykres pokazuje warto$¢ nieregularnych
wierzytelnosci detalicznych oraz korporacyjnych w sektorze bankowym. Na koniec listopada
2012 roku nieregularne kredyty detaliczne i korporacyjne wynosity tacznie okoto 71,4 mld zt
(skala prawa), z czego 39,9 mld zl stanowily kredyty detaliczne. Ze wzgledu na nominalny
wzrost sektora bankowego, w tym mniej szkodowych kredytow hipotecznych, taczny udziat
nieregularnych kredytéw nie przekroczyt 8,8% wszystkich kredytéw w sektorze (skala lewa).
Wykres pokazuje rowniez warto$¢ zawartych transakcji na wierzytelnos$ciach nieregularnych,
ktéry w 2012 roku szacuje sie na okoto ok. 9,3 mld PLN (dane KPF).

Wykres 1. Rynek zagrozonych kredytéw bankowych w Polsce 1993 - XI 2012.
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Zrédto: oprac. KPF na podst. danych NBP

Na europejskim rynku wierzytelno$ci nieregularnych wynikajacych z kredytow bankowych i
bedacych fundamentem istnienia funduszy sekurytyzacyjnych odnotowano istotny wzrost
nieregularnych wierzytelno$ci w Portugalii, Irlandii, Hiszpanii, Grecji oraz we Wtoszech.
Niezmiennie europejskim liderem pod wzgledem nieregularnych wierzytelnosci sa Niemcy
(prawie 200 mld EUR).



WyKkres 2. Rynek zagrozonych kredytéw bankowych w wybranych krajach europejskich
w latach 2008-2011.
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Zrédto: Oprac. KPF na podst. PwC Portfolio Advisory Group, European outlook for non core and non performing loan
portfolios, Issue 4: A growing non core asset market, July 2012.

Ponizej zaprezentowano najwieksze pod wzgledem aktywow netto funkcjonujace w Polsce
NSFIZ w latach 2009-2012. Zauwazy¢ mozna istotne zwiekszenie wartos$ci zarzadzanych
aktywdéw, wynikajgcych gtdwnie z nowych naby¢ portfeli wierzytelnosciz. Na polskim rynku
dziala obecnie 17 towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktére zarzadzaja 43 funduszami
sekurytyzacyjnymi. Wedtug danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA) na
dzien 31 grudnia 2012 roku dziatajace na polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne posiadaty
tacznie aktywa netto w wysokosci 2,76 mld PLN.

Wykres 3. Ranking funduszy sekurytyzacyjnych w 2012 r.
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Zrédto: Oprac. KPF na podst. danych IZFiA.

’ Nalezy pamietaé, ze brak jednolitych zasad wyceny sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku (portfeli
wierzytelno$ci) oraz zasad zarzadzania odzyskiwanymi nalezno$ciami (zwrot $rodkéw do inwestoréw czy
reinwestycja) sprawiajg, ze wartosci aktywéw netto funduszy nie s3 w pelni poréwnywalne. W zaleznosci od
przyjetych zasad wyceny, warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat funduszu moze ulega¢ istotnym zmianom. W
konsekwencji warto$¢ aktywoéw netto oraz wartos$ci certyfikatow inwestycyjnych poszczegélnych funduszy moga
charakteryzowac sie duza zmienno$cig, jak réwniez nie odzwierciedla¢ ich faktycznej, rynkowej wartosci.



Analiza sytuacji podatkowej w wybranych krajach Unii Europejskiej

Biuro Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce (KPF) dokonato analizy sytuacji
opodatkowania transakcji obrotu wierzytelnosciami podatkiem od wartosci dodanej (VAT) w
wybranych krajach Unii Europejskie;.

ZBP wraz z z udziatem ekspertéw BondSpot SA i Tax Department, Deloitte Doradztwo
Podatkowe Sp. z 0.0. przygotowat materiat dotyczacy opodatkowania w wybranych krajach Unii
Europejskiej emisji i obrotu dtuznymi papierami warto$ciowymi - obejmujacy wszystkie rodzaje
podatku.

Wymienione materiaty zostaty zatgczone do Raportu.

Ad 1I. Identyfikacja potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku sekurytyzacji
wierzytelnosci bankowych

Identyfikacja barier w zakresie rozwoju rynku sekurytyzacji wierzytelno$ci bankowych
przebiegata w drodze szerokich konsultacji z zaproszonymi instytucjami oraz prezentacji, ktore
miaty miejsce podczas spotkan grupy.

W celu jak najszerszego zapoznania sie z obszarem prac, zorganizowane zostaty tematycznie
ukierunkowane spotkania prezentujace spojrzenie na sekurytyzacje z punktu widzenia:
e banku (podczas spotkania grupy w dniu 25 czerwca 2012 r., przedstawiciele Banku
Millenium SA i Getin Banku SA zaprezentowali praktyczne aspekty sekurytyzacji)
e inwestora (prezentacja Morgan Stanley - 10 lipca 2012 r.)
e prawnego (prezentacja Cameron McKenna - 25 lipca 2012 r.)

Jako najistotniejsze potencjalne bariery, Grupa zidentyfikowata nastepujgce obszary:

1. Brak definicji transakcji sekurytyzacyjnej w przepisach podatkowych - doprecyzowanie
takie umozliwitoby jednoznaczng interpretacje warunkéw stosowania podatku VAT w
transakcjach sekurytyzacyjnych. Obecnie stosowanie podatku VAT lub PCC uzaleznione
jest od indywidualnych decyzji izb skarbowych.

2. Aktualne przepisy odnoszace sie do tajemnicy bankowej - wedlug obowigzujacych
przepiséw bank moze udziela¢ informacji objetych tajemnica bankowg jesli jest to
niezbedne do zawarcia i wykonania umowy przelewu wierzytelnosci i umowy o
subpartycypacje wytgcznie do Funduszu Sekurytyzacyjnego, co moze stanowic
utrudnienie w zalezno$ci od struktury i wymogoéw przeprowadzenia transakcji.

3. Brak mozliwosci realizacji transakcji subpartycypacji przez Bank z udziatem innego
podmiotu niz fundusz sekurytyzacyjny tzn. z SPV w formie spétki prawa handlowego.

4. Brak uregulowan prawnych dotyczgcych szczegélnych procedur naprawczych i
wprowadzenia zarzagdu komisarycznego po ogloszeniu upadtosci banku, co jest istotne w
transakcjach sekurytyzacyjnych (takze w przypadku nabycia portfeli dla refinansowania
listami zastawnymi). Brak uregulowan prawnych dotyczacych zachowania ptynnosci
rejestru wierzytelno$ci bedacych przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej po jego
wydzieleniu z masy upadto$ciowe;j.

5. Wymog ptatnosSci ceny w momencie zawarcia umowy sekurytyzacyjnej - w przypadku
transakcji subpartycypacyjnej na portfelu wierzytelnosci w kategorii normalne, ptatnos¢
takiej ceny w momencie zawarcia umowy oznacza obowigzek posiadania przez fundusz
odpowiednich $rodkéw. Tym samym emisja certyfikatow inwestycyjnych w oparciu o
nabywane (bedace przedmiotem subpartycypacji) aktywa, ktérych pozyskane z emisji
$rodki majg stuzy¢ do realizacji tej transakcji, stoi pod znakiem zapytania, jezeli bedzie
niedostateczny popyt na te certyfikaty.



6. Brak szczeg6towych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela wierzytelnosci
hipotecznych w  okresie  przejSciowym  (np. zasady  okreS§lania  ceny
wierzytelnosci/portfela, przeniesienia zwrotnego w przypadku odrzucenia przez sad
wieczystoksiegowy wniosku o zmiane hipoteki, warunki podatkowe z tytutu sptaty
kredytu w okresie transferu hipoteki) wynikajacym z konstytutywnego charakteru
wpisu przelewu wierzytelnos$ci do ksiegi wieczystej.

7. Brak szczegétowych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela wierzytelnosci
hipotecznych ~w  okresie  przejSciowym  (np. zasady  okreS$lania  ceny
wierzytelno$ci/portfela, przeniesienia zwrotnego w przypadku odrzucenia przez sad
wieczystoksiegowy wniosku o zmiane hipoteki, warunki podatkowe z tytutu sptaty
kredytu w okresie transferu hipoteki) wynikajacym z konstytutywnego charakteru
wpisu przelewu wierzytelnoSci do ksiegi wieczyste;j.

8. Brak regulacji dotyczacych wspéipracy banku sprzedajacego dany portfel kredytowy z
nabywca w zakresie obstugi portfela, ktére zapewnityby efektywny i ekonomicznie
optacalny proces obstugi i serwisowania kredytéw, np. wylaczajacych jako czynnosé
outsourcingowa serwisowanie portfela przez bank transferujacy.

9. Brak neutralnosci podatkowej podczas przenoszenia aktywéw do SPV lub banku w celu
zrefinansowania ich papierami dtuznymi, tj.

1) w podmiocie dokonujgcym cesji - ewentualna strata (cena ponizej wartosci) nie
jest kosztem podatkowym - jest to szczegéllnie dolegliwe, gdyz sprzedaz
wierzytelnos$ci z dyskontem moze by¢ dokonywana ze wzgledu na nizsze marze z
kredytéw niz aktualne mozliwosci pozyskania finansowania poprzez obligacje,
listy zastawne.

2) w podmiocie nabywajacym wierzytelnosci - ewentualne rezerwy (odpisy) na
nabyte wierzytelnosci kredytowe nie sg kosztem podatkowym, podobnie w
sytuacji ewentualnego odpisania wierzytelnosci jako nie$ciaggalne;.

10. Brak zapisu w Art. 12 ust. 4 pkt 15 lit ¢ ustawy CIT umozliwiajgcego bankowi
rozpoznawania cze$¢ ceny przypadajgcej na dang sptate dtuznika jako przychod
podatkowy w momencie zapadalno$Sci danej raty Kkapitalowej (,podejscie
memoriatowe”). Koszt uzyskania takiego przychodu rozpoznawany bytby natomiast w
dacie przekazania sptaty do funduszu sekurytyzacyjnego (,,podejscie kasowe”).

11. Brak interpretacji og6lnej Ministra Finanséw: czy ustugi $wiadczone w ramach uméw
zawieranych przez banki z funduszami sekurytyzacyjnymi polegajace na obstudze przez
banki sekurytyzowanych wierzytelnosci nabytych przez fundusz podlegajg zwolnieniu z
opodatkowania VAT, na mocy art. 43 ust. 13 ustawy o VAT, jako ustugi pomocnicze do
ustug finansowych, czy tez jako inny rodzaj ustug opodatkowany 23% VAT.

Pelna lista zidentyfikowanych potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku sekurytyzacji
wierzytelno$ci bankowych znajduje sie w Zatgczniku nr 1.

Ad I11. Analiza zidentyfikowanych barier i opracowanie propozycji dziatan korygujacych

Zalacznik nr 1 do raportu prezentuje tabelaryczne zestawienie kwestii zidentyfikowanych, jako
stanowigce przeszkody w rozwoju rynku sekurytyzacji. Przywotane kwestie zostaly poddane
wnikliwej analizie uczestnikéw Grupy, w wyniku ktérej Grupa wypracowata swoje stanowisko w
poszczegdlnych kwestiach (takze ujete w zalaczniku nr 1 do raportu), dokonujgc ich oceny
zaréwno pod katem istotnosci dla mozliwosci przeprowadzenia transakcji, jak tez mozliwosci
dokonania zmian prawnych. Z uwagi na istniejgce w praktyce mozliwosci zawierania transakcji
sekurytyzacyjnych, opisywane kwestie zostalty oméwione w podziale na transakcje zawierane
przez banki z funduszami sekurytyzacyjnymi oraz przez banki z innymi podmiotami. Tabela
zawiera takze komentarze, wyjasniajgce przestanki przyjecia poszczeg6lnych rekomendaciji.



Podsumowujac, gtdwne rekomendacje obejmuja nastepujace obszary:

Ad 1.1 Brak definicji transakcji sekurytyzacyjnej w przepisach podatkowych -
doprecyzowanie takie umozliwiloby jednoznaczng interpretacje warunkéw stosowania
podatku VAT w transakcjach sekurytyzacyjnych. Obecnie stosowanie podatku VAT lub
PCC uzaleznione jest od indywidualnych decyzji izb skarbowych.

Mozliwym rozwigzaniem jest wprowadzenie w przepisach podatkowych definicji sekurytyzacji

oraz doprecyzowanie w przepisach podatkowych, iz sekurytyzacja wierzytelno$ci bankowych,
(1) stanowi ustuge finansowg $wiadczong przez jednostke specjalnego przeznaczenia dla
celow sekurytyzacji na rzecz banku, majacg na celu zapewnienie odpowiedniego
finansowania banku oraz
(2) jest ustuga kompleksowa, w sktad ktorej wchodzi szereg czynnosci (w tym m.in.
serwisowanie przez bank sprzedanego do jednostki specjalnego przeznaczenia dla celow
sekurytyzacji portfela wierzytelnosci), a wiec jako kompleksowa ustuga finansowa jest
zwolniona z podatku od towaréw i ustug (VAT).

Doprecyzowanie takie umozliwitoby jednoznaczng interpretacje, warunkéw stosowania
podatku od warto$ci dodanej (VAT) w transakcjach sekurytyzacyjnych.

Rekomendacja:

Proponujemy wprowadzenie w przepisach dot. VAT, zwolnienia sekurytyzacji z podatku VAT.
Dla unikniecia probleméw z definicjg sekurytyzacji, proponujemy odwotanie sie w przepisach
podatkowych do definicji sekurytyzacji w Dyrektywie CRD III.

Ad 112 Aktualne przepisy odnoszjace sie do tajemnicy bankowej moga stanowic
utrudnienie w zaleZnosci od struktury i wymogoéw przeprowadzenia transakcji - wedlug
obowiazujacych przepiséw bank moze udziela¢ informacji objetych tajemnica bankowa
jesli jest to niezbedne do zawarcia i wykonania umowy przelewu wierzytelnosci i umowy
o subpartycypacje wylacznie z Funduszem Sekurytyzacyjnym. Specyficzny jest przypadek
subpartycypacji, w ktéorym wierzytelnosci pozostaja w portfelu banku udzielajacego
kredytow i powstaje problem dostepu do nich drugiej strony transakcji sekurytyzacyjnej.

Na mocy art. 104 ust 2 pkt 5 PB Bank moze udziela¢ informacji objetych tajemnicg bankowg, jesli
jest to niezbedne do zawarcia i wykonania umowy przelewu wierzytelnosci i umowe o
subpartycypacje wytacznie do Funduszu Sekurytyzacyjnego.

Grupa wzieta pod uwage spodziewane trudnos$ci w rozszerzaniu grupy podmiotéw
uprawnionych do dostepu do informacji stanowigcych tajemnice bankowag o uczestnikéw
negocjacji przed zawarciem transakcji sekurytyzacyjne;.

W opinii UKNF, biorgc pod uwage obecna tendencje, aby nie rozszerza¢ dalej zakresu
podmiotow uprawnionych do dostepu do informacji stanowiacych tajemnice bankowag,
propozycja przyznania takiego dostepu uczestnikom negocjacji przed zawarciem transakcji
sekurytyzacyjnej nie zostanie zaakceptowana.

Przedstawiciele sektora bankowego uznali, Ze z punktu widzenia biznesowego dostep taki nie
jest konieczny (i przy pierwszych transakcjach na polskim rynku nie zapewniano go, a
jednocze$nie transakcje przeprowadzono z wykorzystaniem podmiotu emisyjnego), a mozna
wprowadzié rézne szczeble wtajemniczenia, w zalezno$ci od etapu negocjacji i potem transakcji.
Wprawdzie zgtoszono argument, akcentujagcy wage ujawnienia portfela na etapie negocjacji,
zgodzono sie jednak z rozréznieniem sytuacji portfeli sktadajacych sie z kilkuset lub wiecej
homogenicznych wierzytelnos$ci hipotecznych i portfeli ztozonych z mniejszej liczby duzych
ekspozycji komercyjnych, ktoérych charakterystyka moze by¢ kluczowa dla oceny przez
inwestora catego portfela. Specyficzny jest przypadek subpartycypacji, w ktéorym wierzytelnosci
pozostaja w portfelu banku udzielajacego kredytéw i powstaje problem dostepu do nich drugiej
strony transakcji sekurytyzacyjnej.
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Rekomendacja:

Konieczne jest przeanalizowanie stanu faktycznego i podjecie dziatan zmierzajacych do
wprowadzenia niezbednych zmian lub wypracowania podejscia w celu umozliwienia
przeprowadzania transakcji sekurytyzacyjnych, szczegélnie gdy obecne przepisy umozliwiaja
zwolnienie z tajemnicy bankowej wylacznie do uméw o sprzedaz lub subpartycypacje z
funduszem sekurytyzacyjnym a nie odnoszg sie do sekurytyzacji z podmiotem emisyjnym.

Propozycja obejmuje, jako tatwe do realizacji, niezbedne i najbardziej oczywiste, jak réwniez
wystarczajace na obecnym etapie, uspojnienie podejScia w zakresie tajemnicy bankowej i
dostepu do danych osobowych.

Ad I1.3 Brak mozliwosci realizacji transakcji subpartycypacji przez Bank z udzialem
innego podmiotu niZ fundusz sekurytyzacyjny tzn. z SPV w formie spétki prawa
handlowego.

Standardem na rynkach miedzynarodowych jest udzial w takich transakcjach podmiotow
(zgodnie z Dyrektywa CRD - jednostka specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji -
SSPE) innych niz fundusz. Aby jak najbardziej zblizy¢ sie do tej praktyki, proponujemy
rozszerzenie katalogu podmiotéw o spoétke prawa handlowego, taka jak spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Kwestia wazna, w $Swietle tego, Ze subpartycypacja jest z mocy prawa wytaczona z masy
upadlo$ciowej. Jednakze wprowadzenie w zycie postulatu wymaga powaznych zmian w
regulacjach odnoszacych sie do sekurytyzacji z pomocg podmiotu emisyjnego, a tym samym
moze wptynag¢ na termin wprowadzenia przepisbw umozliwiajacych transakcje
subpartycypacyjne bankéw z funduszami inwestycyjnymi.

Rekomendacja:

Wprowadzenie proponowanego rozwigzania nalezy uzna¢ za uzasadnione, jednak nalezatoby
rozwazy¢ takze odpowiednie zmiany w prawie upadtosciowym dla sekurytyzacji z
wykorzystaniem SPV w formie sp6tki prawa handlowego.

Ad I1.4 Brak uregulowan prawnych dotyczacych szczegdlnych procedur naprawczych i
wprowadzenia zarzadu komisarycznego po ogloszeniu upadlosci banku, co jest istotne w
transakcjach sekurytyzacyjnych (takze w przypadku nabycia portfeli dla refinansowania
listami zastawnymi). Brak uregulowan prawnych dotyczacych zachowania plynnosci
rejestru wierzytelnosci bedacych przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej po jego
wydzieleniu z masy upadlosciowe;j.

Rekomendacja:

Kwestie dotyczace wymaganych kwalifikacji jakie ma spelnia¢ kurator i czlonek zarzadu
komisarycznego s obecnie okre$lone w uchwale KNF w sprawie trybu wykonywania nadzoru
nad dziatalno$cig bankowa.

Wprowadzenie proponowanego rozwigzania, w pozostatym zakresie, nalezy uzna¢ za
uzasadnione i konieczne.

Wprowadzenie proponowanego rozwigzania, w pozostalym zakresie, nalezy uzna¢ za
uzasadnione i konieczne.

Wskazane bedzie zweryfikowanie propozycji z dalszym kierunkiem prac w zakresie tzw. BRR
(Bank Recovery and Resolution Directive), tj. dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
ustanawiajgcej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

Ad IL.5 Bariera jest wymog platnosci ceny w momencie zawarcia umowy sekurytyzacyjnej
- w przypadku transakcji subpartycypacyjnej na portfelu wierzytelnosci w kategorii
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normalne, platnos¢ takiej ceny w momencie zawarcia umowy oznacza obowigzek
posiadania przez fundusz odpowiednich Srodkéw. Tym samym emisja certyfikatow
inwestycyjnych w oparciu o nabywane (bedace przedmiotem subpartycypacji) aktywa,
ktérych pozyskane z emisji $rodki maja stuzy¢ do realizacji tej transakcji, stoi pod
znakiem zapytania, jezeli bedzie niedostateczny popyt na te certyfikaty.

W przypadku transakcji subpartycypacyjnej na portfelu wierzytelnosci w kategorii normalne,
platnos¢ takiej ceny w momencie zawarcia umowy oznacza obowiazek posiadania przez fundusz
odpowiednich srodkéw (art. 183 ust. 6 ustawy: Umowa o subpartycypacje nie moze zawierac
postanowien o odroczeniu zaptaty lub o dokonywaniu zaptaty w ratach za wierzytelnosci bedace
jej przedmiotem). Jezeli nie zostanie przyjety i wdrozony postulat sformutowany przez KPF
dotyczacych zlagodzenia ograniczen w zakresie emisji obligacji przez fundusz sekurytyzacyjny,
potencjal finansowy funduszu oparty bedzie wyltgcznie o emisje certyfikatow inwestycyjnych.
Emisja certyfikatow inwestycyjnych w oparciu o nabyte (bedgce przedmiotem subpartycypacji)
aktywa, ktérych srodki majg stuzy¢ do inwestowania, stoi pod znakiem zapytania, jezeli bedzie
niedostateczny popyt na te certyfikaty - wymagatoby to zgrania w czasie podazy
(charakterystyka portfela) z popytem (zapisy na certyfikaty inwestycyjne), aby transakcja mogta
dojs¢ do skutku.

Innymi stowy, warunki takiej transakcji wymagajg, aby fundusz sekurytyzacyjny pemit role
market makera.

Wprowadzenie sugerowanych przez KPF zmian stanowitoby element sprzyjajacy rozwojowi
rynku. Grupa nie formutuje jednak rekomendacji w tym zakresie. Proponowane podejscie
oznaczatoby bowiem zmiane koncepcji, ktérg przyjeto tworzac ustawe. Fundusz inwestycyjny
mial gromadzi¢ S$rodki poprzez sprzedaz jednostek uczestnictwa i emisje certyfikatéw
inwestycyjnych.

Stanowisko KPF w tej kwestii stanowi zatgcznik nr 4 do Raportu.

Ad 11.6 Brak uregulowan dotyczacych zmiany wierzyciela w transferowanych z banku do
emitenta kredytach hipotecznych, ktdre zapewnilyby efektywny i ekonomicznie
oplacalny transfer aktywow.

Rekomendacja:

Zmiana z konstytutywnego charakteru wpisu do hipoteki na rzecz deklaratoryjnego, co
umozliwi przeprowadzenie transakcji typu ,true sale” z SPV na portfelach hipotecznych.
Kluczowe jest stanowisko Ministerstwa Sprawiedliwosci. Nalezy jednak wypracowa¢ podejscie
zapewniajace efektywny przebieg procesu zmiany wierzyciela transferowanych kredytéw.

Do rozwazenia:

1) wprowadzenie postepowania przymuszajacego do bezzwtocznego dokonania wpisu
deklaratywnego

2) odstgpienie od obowiazku dokonania wpisu na rzecz wzmianki (przywilej przy
refinansowaniu)

3) nadanie uprawnienia bankom do sktadania wnioskéw do sgdu wieczystoksiegowego
on-line

4) zniesienie optaty za zmiane wierzyciela

5) wykorzystanie funkcji administratora hipoteki.

Ad IL7 Brak szczegéolowych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela
wierzytelnos$ci hipotecznych w okresie przejsciowym (np. zasady okreslania ceny
wierzytelnoSci/portfela, przeniesienia zwrotnego w przypadku odrzucenia przez sad
wieczystoksiegowy wniosku o zmiane hipoteki, warunki podatkowe z tytulu splaty
kredytu w okresie transferu hipoteki) wynikajacym z konstytutywnego charakteru wpisu
przelewu wierzytelnosci do ksiegi wieczyste;j.
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Rekomendacja:

Niezbedne jest okreslenie szczegétowych rozstrzygnie¢ dla technicznych kwestii, kluczowych
dla wskazanych transakcji. Decydujace bedzie stanowisko Ministerstwa Sprawiedliwo$ci. W
opinii Grupy, konieczne jest jednak wprowadzenie zmian stosownych przepiséw.

Ad IL.8 Brak regulacji dotyczacych wspélpracy banku sprzedajacego dany portfel
kredytowy z nabywca w zakresie obstugi portfela, ktére zapewnilyby efektywny i
ekonomicznie optacalny proces obstugi i serwisowania kredytéw, np. wylaczajacych jako
czynno$¢ outsourcingowq serwisowanie portfela przez bank transferujacy.

Brak regulacji wskazujacych na to, iz catoksztatt serwisowania zbytych wierzytelnosci moze
wykonywac¢ bank zbywca. Co wynika z faktu, iz wiele czynno$ci serwisowania nie miesci sie w
katalogu czynnosci, ktére moze wykonywac bank (w $§wietle art. 5 i 6 Prawa bankowego), nawet
gdyby obecnie zawarta zostala pomiedzy zbywca a nabywca umowa outsourcingowa dotyczaca
serwisowania wierzytelnosci.

Brak uregulowania kwestii, ktére czynnos$ci wykonuje/ moze wykonywac zbywca/nabywca w
tym tak donioste prawnie czynnosci jak zmiana regulaminu kredytowania czy zmiana
oprocentowania, tabeli optat i prowizji oraz zmiany samej umowy typu przewalutowanie lub
podwyzZszenie.

Brak szerokiego uregulowania przejScia na nabywce wszelkich ustanowionych dla
wierzytelno$ci zabezpieczeni, upowaznien a nie tylko praw zwigzanych takich jak hipoteka,
zastaw, poreczenie (takze w zakresie bankowego tytutu egzekucyjnego).

Brak uregulowania kwestii sposobu wykonywania obowigzkéw o charakterze publicznym i
regulacyjnym przez zbywce/nabywce - zagdania przedstawienia dokumentéw, informacji.

Brak zasady oceny ryzyka, monitorowania ryzyka przy czynnych umowach, z ktorych
wierzytelnosci bank bedacy strong scedowat na inny podmiot emisyjny, ale sam nadal nimi
administruje (serwisuje je).

Rekomendacja:

Ustuga serwisowania powinna by¢ zwolniona z VAT. Podmiot serwisujacy powinien mie¢ dostep
do odpowiednich danych osobowych w zakresie wynikajacym z jego dostepu do informacji
stanowigcej tajemnice bankowa.

Nalezy w przepisach doprecyzowal relacje pomiedzy bankami w realizacji czynnosci
outsourcingowych a takze doprecyzowa¢ kwalifikowanie obstugi przez bank zbywanych
wierzytelnos$ci jako ustugi outsourcingowe;j. Jest to istotne w sytuacji, gdy ustugi outsourcingowe
sg opodatkowane VAT, podczas gdy czynnos¢ bankowa jest zwolniona z VAT. Poza tym nie jest
jednoznaczne, czy te ustugi wymagaja zgody UKNF.

Ad 11.9 Brak neutralno$ci podatkowej podczas przenoszenia aktywéw do SPV lub banku w
celu zrefinansowania ich papierami dluznymi, tj.

1) w podmiocie dokonujacym cesji - ewentualna strata (cena ponizej wartosci)
nie jest kosztem podatkowym - jest to szczegdlnie dolegliwe, gdyz sprzedaz
wierzytelnosci z dyskontem moze by¢ dokonywana ze wzgledu na nizsze
marze z kredytow niz aktualne mozliwosci pozyskania finansowania poprzez
obligacje, listy zastawne.

2) w podmiocie nabywajacym wierzytelnosci - ewentualne rezerwy (odpisy) na
nabyte wierzytelnosci kredytowe nie sg kosztem podatkowym, podobnie w
sytuacji ewentualnego odpisania wierzytelnosci jako niesciagalne;j.

Kwestia mozliwosci rozpoznawania kosztu podatkowego (tj. zaré6wno z tytulu ewentualnej
straty powstatej w wyniku dokonania cesji aktywow, jak i z tytutu odpiséw/spisania nabytych
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wierzytelnosci) jest kluczowa nie tylko z punktu widzenia ekonomiki samej transakcji lecz w
ogole z punktu widzenia mozliwosci zrealizowania celu, tj. papieréw dtuznych. Podmiot
emisyjny nie moze oferowa¢ nabywcom tych papieréw wyzszego zwrotu z kapitatu, niz zwrot
jaki oferuja nabyte aktywa (wierzytelnosci kredytowe). Biorgc choéby pod uwage réznice w
marzach ktore wystepuja na ogdét w réznych momentach czasowych, tj. w momencie udzielenia
kredytu oraz w momencie emisji papieru dtuznego, powodzenie transakcji transferu aktywéw
wigze sie na ogét z konieczno$cig akceptacji przez bank dokonujacy cesji straty na
transferowanych wierzytelno$ciach.

Rekomendacja:

Konieczne jest wypracowanie rozwigzania zapewniajgcego, aby transakcja transferu aktywow
(wierzytelnosci kredytowych) do podmiotu emisyjnego byta neutralna podatkowo zaréwno dla
banku dokonujacego cesji, jak i nabywajacego.

Ad 11.10 Brak zapisu w Art. 12 ust. 4 pkt 15 lit ¢ ustawy CIT umozliwiajacego bankowi
rozpoznawania cze$¢ ceny przypadajacej na dang splate dluznika jako przychoéd
podatkowy w momencie zapadalno$ci danej raty kapitatlowej (,podejscie memoriatowe”).
Koszt uzyskania takiego przychodu rozpoznawany bylby natomiast w dacie przekazania
splaty do funduszu sekurytyzacyjnego (,podejscie kasowe”).

Postulat zostat przekazany przez ZBP do Ministerstwa Finans6éw i jest przedmiotem analiz.

Proponuje sie zmiane przepiséw w ustawie CIT w zakresie rozszerzenia zakresu podmiotowego
o niebedaca towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo
funduszem sekurytyzacyjnym spétke kapitatlowg (podmiot emisyjny). Propozycja ZBP zostata
przekazana grupie postéw przygotowujgcych projekt ustawy o zmianach ustawy o CIT3.

Ad I1.11 Brak interpretacji og6lnej Ministra Finansow: czy ustugi $wiadczone w ramach
umow zawieranych przez banki z funduszami sekurytyzacyjnymi polegajace na obstudze
przez banki sekurytyzowanych wierzytelno$ci nabytych przez fundusz podlegaja
zwolnieniu z opodatkowania VAT, na mocy art. 43 ust. 13 ustawy o VAT, jako ustugi
pomocnicze do ustug finansowych, czy tez jako inny rodzaj ustug opodatkowany 23%
VAT.

Z uwagi na to, ze strony transakcji sekurytyzacyjnych sa podmiotami swiadczacymi dziatalno$c¢
finansowaq 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%).

Ponadto, w $wietle ostatniego wyroku TS UE ws. GFKL (C-93/10)* pozostaje watpliwo$¢/ryzyko
co do opodatkowania VAT lub PCC. Moze istnie¢ ryzyko uznania, iz przelewy te stanowig albo
czynno$ci opodatkowane 1% PCC albo 23% VAT.

Rekomendacja:

Proponuje sie potraktowanie sekurytyzacji wraz z przeptywami jako kompleksowej ustugi
finansowej - co w konsekwencji wigzatoby sie ze zwolnieniem z VAT oraz niepodleganiem
podatkowi PCC.

3 Jeden z Klubéw Parlamentarnych przygotowat propozycje nowelizacji ustawy o CIT, ktéra powinna umozliwié
transakcje sekurytyzacyjne w formie subpartycypacji, uwzgledniajac od dawna zglaszany w tym zakresie postulat
Zwigzku Bankéw Polskich.
* Patrz: Zatacznik nr 2, str.3
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PODSUMOWANIE

Grupa rekomenduje Komitetowi Sterujacemu skierowanie do dalszej realizacji propozycji
dziatan wskazanych w Zatgczniku nr 1. Sg to propozycje przyjete przez Grupe, jako wspdlne
stanowisko ekspertow reprezentujacych poszczegdlne instytucje i podmioty.

Konieczno$¢ stworzenia warunkéw umozliwiajagcych rozwéj rynku refinansowania
dlugoterminowego, w tym w szczegdlnosci poprzez sekurytyzacje, wymaga usuniecia barier w
drodze wspoétdziatania instytucji i organizacji reprezentowanych w Zespole.

Zakres i charakter zagadnien wskazanych jako krytyczne, w tym wymagajacych podjecia dziatan
o charakterze legislacyjnym jednoznacznie wskazuje na kluczowa role Ministerstwa
Sprawiedliwos$ci oraz Ministerstwa Finanséw i Komisji Nadzoru Finansowego w dalszych
pracach nad usuwaniem barier rozwoju rynku sekurytyzacji.

Jednoczes$nie nalezy wskaza¢, Ze z uwagi na brak uczestnictwa przedstawiciela Ministra
Sprawiedliwosci w kluczowych spotkaniach Grupy, propozycje zostaly przygotowane bez
udziatu przedstawicieli tego resortu.

Sporzadzit:

Robert Wisniewski - kierownik Grupy

Zalgcznik nr 1 - lista zidentyfikowanych potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku sekurytyzacji
wierzytelnos$ci bankowych

Zalacznik nr 2 - analiza KPF dotyczaca sytuacji opodatkowania transakcji obrotu wierzytelno$ciami
podatkiem od warto$ci dodanej (VAT) w wybranych krajach Unii Europejskiej

Zatgcznik nr 3 - postulaty Zwigzku Bankéw Polskich odnoszace sie do zmian zasad podatkowych
zwigzanych z emisja i obrotem dtuznymi papierami warto$ciowymi (uwzgledniajace kwestie zwigzane z

sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych)

Zalacznik nr 4 - uwagi Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych do normy ostrozno$ciowej zawartej w
tresci art. 188 ust 4 pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r.
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