WICEPREZES
Witold Kozifiski

-
Warszawa,> kwietnia 2013 r.
‘.

PaiAndrzej Jakubiak
Przewodniczacy
Komisja Nadzoru Finansowego

w/? Vs

Jatc

J

( <
J kot cey ey CY )
o/

Pragne przekaza¢ na r¢ce Pana Przewodniczacego uwagi Narodowego Banku Polskiego do
raportow grup roboczych dzialajacych w ramach Zespotu roboczego ds. rozwoju publicznego
rynku dlugoterminowych bankowych instrumentéw dhuznych.

Uwagi do wspdlnych postulatow zelaszanveh przez srupy robocze:

o .

Przedstawiciele bankéw apelowali o okreSlenie jednoznacznych zasad przyjmowania
listbw zastawnych 1 dlugoterminowych obligacji bankowych jako zabezpieczenia
transakcji z NBP oraz obnizenie poziomu haircutow dla tego typu transakcji. W ich
opinii mozliwos¢ stwierdzenia przed emisjg, czy dany instrument dtuzny bedzie moégh
pelni¢ funkcje zabezpieczenia, zwigkszy popyt sektora bankowego na tego rodzaju
instrumenty.

Zgodnie z opinig NBP, w celu zapewnienia dywersyfikacji zrédet finansowania bankéw a
takze ograniczenia ryzyka koncentracji w sektorze bankowym, nabywcami
dhugoterminowych  bankowych instrumentéw dhuznych oraz certyfikatow funduszy
sekurytyzacyjnych powinny by¢ przede wszystkim podmioty sektora pozabankowego.
Podmioty te nie majq dostgpu do operacji NBP, tak wiec kwestia przyjmowania
diugoterminowych bankowych instrumentéw diuznych nie powinna mie¢ wplywu na ich
popyt na te instrumenty. Postulat odnoszacy sie do listow =zastawnych i
dhugoterminowych obligacji bankowych jako zabezpieczenia transakcji z bankiem
centralnym nie jest zatem istotny z punktu widzenia celu, jakim jest rozwdj i
dywersyfikacja dhugoterminowych zrodet finansowania bankow.
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Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze kryteria klasyfikacji emisji bankowych instrumentow
dhuznych jako dopuszczonych do transakcji repo z NBP zostaly doprecyzowane w
grudniu 2012 r., po konsultacjach m.in. z przedstawicielami Dziatu Notowan GPW. Do
kryteriow akceptowalnosci poszCzegélnych papieréw dodano prég dotyczacy wielkosei
emisji. a w przypadku obligacji korporacyjnych wskazano réwniez brak akceptacji
obligacji sekurytyzowanych. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze obligacje emitowane do tej
~pory przez banki na ogét nie spelniaja kryteriow okreslonych i opublikowanych  przez
NBP. Nie mozna zatem formulowa¢ wniosku, Ze to kry‘terla NBP sg bariera ogra,mczegqcat
I‘OZWO_] rynku obligacji bankow : :

Rozszerzenie hsty dopuszczalnych zabezpleczen operacp z bankiem centralnym Jest i
powinno byé dyskrecjonalng decyzja banku centralnego, podejmowana w oparciu o
publicznie ogloszone kryteria minimalne oraz ocen¢ ryzyka kredytowego okreslonego
papieru wartosciowego na podstawie wewnetrznie opracowanych standarddw, ktére nie
sq podawane do publicznej wiadomosci. W opinii NBP ocena mozliwosci zastosowania -
danego instrumentu jako zabezpieczenia, a takze ustalenie dla niego wysokosci haircutu,
sg mozliwe dopiero po jego emisji i zdeponowaniu w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze NBP kazdorazowo pozytywnie
odpowiadaf na prosby bankéw o robocze konsultacje dotyczace przygotowywanych
emisji papierdw wartoSciowych oraz kryteriow umieszczenia ich na liscie akceptowanych
zabezpieczen. NBP deklaruje gotowos¢ przeprowadzania analogicznych konsultacji z
bankami w fazie sporzadzania prospektu lub memorandum emisyjnego. '

Instytucje rynkowe zglaszaly szereg postulatdéw odnoszacych sie do istniejacych
rozwigzan podatkowych. W szczegélnosci zwracaly uwage na problem pobierania
‘podatku u Zrodta (ang. withholding tax) od odsetek wyptacanych inwestorom
zagranicznym. Proponowane byly rozwiazania polegajace na ustawowym zwolnieniu
odsetek od listéw zastawnych i obligacji beinkowych z opodatkowania, czasowym
zaniechaniu poboru tego podatku lub opodatkowaniu odsetek netto (po uwzgledniéniu
kosztu finansowania). Dodatkowo zwracano uwagg, ze odsetki podlegaja opodatkowaniu
w pelnym wymiarze, bez uwzglednienia okresu utrzymywania danego papieru przez
podatnika. W opinii NBP wymienione kwestie nie stanowig istotnej bariery rozwoju
rynku bankowych papierow dluznych ze wzgledu na istnienic uméw o unikaniu
podwojnego opodatkowania oraz mozliwos¢ uwzglednienia opisanych kosztéw
podatkowych w wycenie papieréw dtuznych (ulatwia to dodatkowo prosta konstrukcja
podatku od zyskéw kapitatowych).

Jednoczesnie NBP wspiera postulaty uczestnikéw grupy roboczej, ktére maja na celu
usunigcie wszelkich niejasnosci interpretacyjnych w zakresie prawa podatkowego (m.in.
w  kwestii opodatkowania VAT/PCC czynnosci zwigzanych z sekurytyzacja
wierzytelnosci bankowych), upadlo$ciowego oraz rozwiazan w zakresie przenoszenia
praw do zabezpieczenia hipotecznego.



Uwagi do poszczegdlnych raporiéw: ,

L

Raport z prac Grupy ds. rozwoju rynku listow zastawnych

W Raporcie pojawia si¢ ‘postulat, aby rezerwa obOWiqzk'owa utrzymywana przez banki -
hipoteczne w NBP mogla by¢ wpisywana do rejestru hipotecznych listow. zastawnych

~ (stanowilaby zabezpieczenie posiadaczy listéw zastawnych w przypadku upadiosci

banku). - Nalezy ZauwaZyé, ze - ze wzgledu na strukturg pasywow (listy zastawne
wylaczone sa z kalkulacji rezerwy obowigzkowej) wielko$é - srodkow gromadzonych
przez banki hipoteczne na rachunkach NBP z tytuiu rezerwy obowiazkowej jest znikoma
w poréwnaniu z wielkoscia ich bilansow lub réwna zeru. Z tego wzgledu przedstawwny
postulat wydaje si¢ mie¢ male znaczenie praktyczne

W opinii przedstawicieli instytucji rynkowych emitenci listow zastawnych powinni by¢
wylaczeni z rygoréw tzw. cienkiej Kkapitalizacji. Umozliwitloby to podmiotom
dominujacym obejmowanie emisji listéw zastawnych, w tym czgsci emisji, ktora nie
znalazia nabywcdw. Wylaczenie listow zastawnych z definicji ,,pozyczki” 1 ,,zadtuzenia”
(Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych) usungloby ograniczenia w zakresie
zaliczania wyplacanych odsetek do kosztow podatkowych emitenta w przypadku
obejmowania emisji przez podmioty powiazane. NBP negatywnie ocenia proponowane
zmiany, gdyz moglyby one by¢ bodZzcem do obejmowania calych emisji przez
banki-matki, co prowadziloby do utrzymania badz zwickszenia ryzyka koncentracji
7zrodet  finansowania 1 stanowiloby potencjalny kanat transferu zyskéw bankéw
krajowych. '

Raport z prac Grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci b_ankowych

Uczestnicy Grupy robocze] zwracaja uwage, ze cho¢ aktualne rozwigzania prawne
umozliwiaja realizacje procesu sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych poprzez spotke
specjalnego przeznaczenia (SPV) w formie spolki kapitalowej lub sekurytyzacyjnego
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, to szczegdtowe regulacje odnoszg si¢ wylacznie
do sekurytyzacji poprzez fundusz sekurytyzacyjny. Ustawa o funduszach inwestycyjnych
naklada na fundusz sekurytyzacyjny szereg ograniczen, w tym m.in. ograhiczenie W
zakresie emisji obligacji, ktérych wartos¢ nie moze przekroczy¢ 25% lub 75% aktywow
netto, w zaleznoséci od rodzaju funduszu. Takie ograniczenie finansowania poprzez
instrumenty “dluzne moze powodowaé istotne utrudnienia ‘w zakresie pozyskiwania

srodkéw na wykup wierzytelnosci od banku. Jednoczesnie fundusz nie ma mozliwosci

odroczenia w czasie zaplaty za w1erzy'telnos<:1 co oznacza koniecznos¢ zebrama $rodkéw -
na wykup w pelnej wysokosci jeszcze przed zawarciem transakql Wykupu Proponowane
jest zatem zniesienie limitow w zakresie emisji obligacji i prawne uregulowanie
sekurytyzacji z wykorzystaniem spétek prawa handlowego (SPV). W opinii NBP obydwa
postulaty zastuguja na dalszg analize instytucji odpowiedzialnych za rozwigzania



NBP

legislacyjne w zakresie funkcjonowania rynku finansowego. Obecne ograniczenia
mozliwosci finansowania funduszy sekurytyzacyjnych i zasady rozliczania zakupu
‘wierzytelno$ci moga prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej fundusz sekurytyzacyjny pozyskuje
finansowanie w postaci pozyczki od podmiotu dbminujqcego (inicjatora sekurytyzacji).
Natomiast zgodnie ze stanowiskiem NBP, transakcje sekury‘tyzacyjne powinny by¢
oparte na finansowaniu spoza sektora bankowego. :

‘e - Jako zasadne nalezy uznaé postulaty instytucji rynkowych w zakresie doprecyzowania
regulacji prawnych zwigzanych z transakcjami sekurytyzacyjnymi, aw schegélnos’ci
“obshluga portfela wierzytelnosci. Niezbedne jést przejrzyste okreslenie czynnosci, jakie
wykonywaé moga posZczegé‘lni uczestnicy procesu sekurytyzacji oraz podmiotéw, ktore
moga pehnié¢ okreslone funkcje (np. kwestia serwisowania zbytych wierzytelnosci przez
bank zbywajacy, uprawnienia do zmiany regulaminu kredytowania). Nalezy rowniez
prowadzi¢ dalsze konsultacje z podmiotami rynkowymi w zakresie zmian w prawie
upadlosciowym, regulacji zwiazanych z przenoszeniem praw do zabezpieczenia
hipotecznego (m.in. w zakresie kosztow 1 dtugotrwalosei procedury zmiany wierzyciela)
oraz rozwigzan podatkowych, ktore w obecnym ksztalcie ustanawiaja preferencje dla
realizacji procesu sekurytyzacji poprzez fundusz sekurytyzacyjny, jednak wylacznie w
odniesieniu do kategorii naleznosci straconych. Brakuje natomiast jednoznacznych
rozwigzan, zarowno prawnych jak i podatkowych, w odniesieniu do sekurytyzacji
wierzytelnosci regularnych, zaréwno przy wykorzystaniu spotki kapitatowej, jak i
funduszu inwestycyjnego. '

3. Raport z prac Grupy ds. emisji dtugoterminowych obligacji wlasnych przez banki

e Uwagi przedstawione zostaty w czesci dotyczacej wspolnych postulatéw grup roboczych.

Mam nadziej¢, ze przedstawione uwagi i stanowisko NBP w zakresie rozwoju sekurytyzacji
oraz emisji dtugoterminowych obligacji dluznych przez banki okazg si¢ pomocne w dalszych
pracach Zespotu roboczego.
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