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SEKURYTYZACJA W POLSKIM PRAWIE
— KLUCZOWE REGULACJE PRAWNE

1. Wstep

Brak w Polsce unormowan prawnych dotyczacych przeprowadzania procesu
sekurytyzacji znacznie utrudnial wykorzystanie tego instrumentu w praktyce go-
spodarczej. Swiadomos¢ takiego stanu wptyneta na podjecie przez ustawodawce
dziatann majacych na celu wprowadzenie do polskiego systemu prawnego pewnych
rozwiazan legislacyjnych w tym zakresie, z ktérych czes$é znalazia odzwierciedle-
nie w juz obowiazujacym prawie.

Zasadnicze regulacje dotyczace sekurytyzacji ustawodawca zawart w Prawie
bankowym oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych.

2. Regulacje w Prawie bankowym

W pierwszej potowie roku 2004 dokonano nowelizacji Prawa bankowego, kt6-
rej glbwnym motywem bylo dopasowanie przepiséw regulujacych dziatalnosé
bankéw do ustawodawstwa Unii Europejskiej. Nowelizacja ta wprowadzila takze
przepisy dotyczace sekurytyzacji aktywéw bankowych, doktadnie opisujace zasady
przenoszenia przez bank wierzytelnosci pienigznych.

Artykut 92a, ust. 1 znowelizowanego Prawa bankowego' stanowi, ze bank mo-
ze przenies¢ jednolite rodzajowo wierzytelnosci na spétke kapitalowa (podmiot
emisyjny) w celu emisji przez ten podmiot papieréw wartosciowych, ktérych za-
bezpieczenie stanowig sekurytyzowane wierzytelnosci. Regulacja art. 92a stanowi

' DzU 2004 nr 91, poz. 870, ustawa o zmianie ustawy Prawo bankowe oraz zmianie innych ustaw.
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swego rodzaju niezbedne minimum bedace podstawa do stosowania przez banki
sekurytyzacji wierzytelnosci. W ramach tego minimum sprecyzowano ograniczenia
dotyczace:

— odpowiedzialnosci banku za zobowiazania podmiotu emisyjnego;

- nabywania przezen wierzytelnosct, ktére uprzednio przenidst na podmiot emi-
syjny, z wyjatkiem sytuacji, gdy bank odkupuje cz¢s¢ wierzytelnosci od podmiotu
emisyjnego, co szczegdtowo reguluje art. 92a, ust. 6 znowelizowanego Prawa ban-
kowego;

— nabywania papieréw wartosciowych wyemitowanych przez jakikolwiek pod-
miot emisyjny, zabezpieczonych wierzytelnosciami przeniesionymi przez ten bank
na rzecz podmiotu emisyjnego.

Ustawodawca wprowadzit takze do Prawa bankowego zastrzezenie dotyczace
podmiotu emisyjnego, ktéry nie moze by¢ powiazany kapitalowo ani organizacyj-
nie z bankiem. Wylacznym przedmiotem dziafalnosci tego podmiotu moga by¢
natomiast nabywanie wierzytelnosci i emisja papier6w wartosciowych, ktérych
zabezpieczenie stanowia sekurytyzowane wierzytelnosci, a takze czynnosci z tym
zwigzane. Rozwiazanie takie pozwala bankowi, jako inicjatorowi procesu, na trak-
towanie sekurytyzacji aktywéw jako transakcji pozabilansowej [4].

W nowych regulacjach prawnych potozono nacisk na kwestie zwiazane z przeno-
szeniem wierzytelnosci przez banki na emitenta papieréw wartosciowych oraz na
zapewnienie braku zaleznosci kapitalowych i organizacyjnych pomigdzy tymi pod-
miotami. Brak zaleznosci, o ktérych mowa, umozliwia oddzielenie ryzyka zwiazane-
£0 z papierami wartosciowymi nabywanymi przez inwestoréw od ryzyka banku.

Swego rodzaju dopetnieniem regulacji dotyczacych sekurytyzacji jest art. 104,
ust. 2, pkt 4 Prawa bankowego, ktéry wylacza z obowiazku zachowania tajemnicy
bankowej przypadki, w ktérych udzielenie informacji jest niezbedne do zawarcia i
wykonania uméw, o ktérych mowa w art. 92a, oraz gdy podmiot emisyjny zawart z
bankiem, od ktérego nabyl wierzytelnosci, umowg o obstuge tych wierzytelnoscei [3].

Nowelizacja Prawa bankowego dokonana ustawa z 1 kwietnia 2004 r. wprowa-
dzita spotke kapitalowa jako wylaczny podmiot emisyjny. Kolejna nowelizacja
dokonana przy uchwalaniu ustawy o funduszach inwestycyjnych poszerzyla krag
podmiotéw emisyjnych o fundusze sekurytyzacyjne.

3. Regulacje w ustawie o funduszach inwestycyjnych

Od 1 lipca 2004 r. obowiazuje w Polsce ustawa o funduszach inwestycyjnych,
ktéra wprowadzita nowa, szczeg6lna forme¢ funduszy zamknigtych — fundusze se-
kurytyzacyjne. Fundusz sekurytyzacyjny, zgodnie z Ustawa z dnia 24 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych®, jest tworzony ,w celu zgromadzenia srodkéw na

2DzU 2004 nr 91, poz. 870, art. 92 a, ust. 3.
3 DzU 2004 nr 146, poz. 1546, art. 183.
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nabycie wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci finansowych ze $rodkéw publicz-
nych [...] lub z praw do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci”.

Fundusz sekurytyzacyjny nabywa wierzytelnosci od tzw. inicjatoréw sekuryty-
zacji, tj. od podmiotéw gospodarczych i samorzadowych zainteresowanych finan-
sowaniem obstugiwanym i sptacanym przychodami generowanymi z géry okres-
lonych i wydzielonych aktywdéw. Za wierzytelnosci fundusz taki ptaci wptywami z
emisji certyfikatéw inwestycyjnych. W ten sposéb staje si¢ on posrednikiem w
procesie sekurytyzacji [2]. W mys] ustawy o funduszach inwestycyjnych przez
sekurytyzowane wierzytelnosci rozumiane bylyby aktywa stanowiace przedmiot
lokat funduszu sekurytyzacyjnego oraz aktywa wyodrgbnione przez inicjatora se-
kurytyzacji lub inny podmiot, ktéry podpisal z funduszem umowe¢ o przekazaniu
$wiadczen pozyskiwanych w zwiazku z tymi wierzytelnosciami. Umowa pomigdzy
aranzerem i funduszem sekurytyzacyjnym zobowiazuje do przekazania na rzecz
funduszu wszystkich swiadczen otrzymywanych przez aranzera lub uprawnionego
z sekurytyzowanych wierzytelnosci, z okreslonej i wyodrebnionej puli wierzytel-
nosci lub z okreslonych wierzytelnosci aranzera poprzez subpartycypacje. W
umowie powinno byé zatem zawarte zobowiazanie do przekazywania funduszowi:

— pozytkéw z sekurytyzowanych wierzytelnosci w calosci,

— kwot gtéwnych z sekurytyzowanych wierzytelnosci,

— kwot uzyskanych z realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci
w przypadku, gdy zaspokojenie inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego z seku-
rytyzowanych wierzytelnosci nastapito przez realizacj¢ zabezpieczen.

Istotnym faktem w obowiazujacych rozwiazaniach prawnych jest to, ze umowe
o subpartycypacje bank moze zawrze¢ wylgcznie z towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo z takim wiasnie funduszem.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych rozszerza (art. 312, pkt 2 tejze ustawy) li-
ste czynnosci zakazanych dla banku bedacego inicjatorem sekurytyzacji o nastgpu-
jace dziatania:

— nabywanie wierzytelnosci, ktére uprzednio bank przeniost na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych tworzace fundusz sekurytyzacyjny albo na fundusz seku-
rytyzacyjny;

— nabywanie praw do §wiadczen z okreslonej puli wierzytelnosci lub z okreslo-
nych wierzytelnosci, ktére bank przekazat wymienionym podmiotom;

— nabywanie certyfikatéw inwestycyjnych funduszu sekurytyzacyjnego oraz ob-
ligacji emitowanych przez fundusz sekurytyzacyjny, ktéry:

a) lokuje swoje aktywa w nabyte od tego banku wierzytelnosci,

b) nabywa prawa do $wiadczen otrzymywanych przez bank z tytulu okreslonych
wierzytelnosci na podstawie umowy o subpartycypacje zawartej z tym bankiem.

Artykut 312, pkt 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych wprowadzit natomiast
wymdég prowadzenia przez bank inicjatora sekurytyzacji rejestru wierzytelnosci

* DzU 2004 nr 146, poz. 1546, art. 183, ust. 4.
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wymienionych w umowie o subpartycypacj¢, co umozliwi lepszy nadzér nad prze-
prowadzaniem przez banki sekurytyzacji wierzytelnosci przez subpartycypacje.

Sa dwa rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych — standaryzowane i niestandary-
zowane. Réznia si¢ one giéwnie zakladanym poziomem ryzyka.

Fundusze sekurytyzacyjne standaryzowane moga by¢ powotane w zwiazku z
dana pula wierzytelnosci. Jesli fundusz miatby zamiar naby¢ kolejne pule wierzy-
telnosci, to dla kazdej z nich musiatby utworzy¢ wiasciwy subfundusz. Ryzyko
inwestycyjne zwiazane z kolejnymi pulami wierzytelnosci nie obcigzatoby certyfi-
katéw posiadanych przez inwestor6w w zwiazku z uczestnictwem we wczesniej-
szych emisjach. Fundusze tego rodzaju maja spetnia¢ rol¢ funduszy o mniejszym
poziomie ryzyka. Dostgpne maja byc¢ dla szerokiego grona inwestoréw, w tym
takze inwestoréw indywidualnych.

Fundusze sekurytyzacyjne niestandaryzowane nie moga by¢ tworzone jako fun-
dusze z wydzielonymi subfunduszami. Moga emitowa¢ certyfikaty w celu groma-
dzenia srodkéw na nabycie puli wierzytelnosci, praw do $wiadczen z puli wierzy-
telnosci oraz wierzytelnosci niestanowiacych jednorodnej puli lub praw do swiad-
czen z takich wierzytelnosci. Ze wzgledu na wigksze ryzyko zwigzane z przedmio-
tem lokat funduszu niestandaryzowanego jego certyfikaty moga by¢ kierowane do
ograniczonej grupy inwestoréw, gléwnie do oséb prawnych i jednostek organiza-
cyjnych niemajacych osobowosci prawne;j.

4. Regulacje w ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych

Ustawie o funduszach inwestycyjnych towarzyszyly zmiany w ustawie o podat-
ku dochodowym od oséb prawnych. W nowych przepisach z kategorii przychodéw
w rozumieniu ustawy wylaczono przychody uzyskane przez bank ze sprzedazy
wierzytelnosci funduszowi sekurytyzacyjnemu. Straty ze sprzedazy przez bank
wierzytelnosci traktowane sa jako koszty uzyskania przychodu do wysokosci
uprzednio utworzonych rezerw celowych traktowanych jako koszty uzyskania
przychodéw.

5. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania zwiazane z nowymi regulacjami prawnymi odnosza-
cymi si¢ do sekurytyzacji, szczegdlnie do sekurytyzacji aktywow bankowych, mozna
stwierdzi¢, ze wskazuja one na fundusze sekurytyzacyjne jako na gléwne podmioty
emisyjne. Sekurytyzacja z udzialem spétki kapitalowej jako podmiotu emisji w dal-
szym ciagu napotyka istotne przeszkody. Nadal brakuje zasadniczych ram prawnych
dotyczacych sposobu przeprowadzania procesu sekurytyzacji przez dowolne pod-
mioty gospodarcze. Gléwnym celem ustawy o sekurytyzacji miatoby by¢ wprowa-
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dzenie zmian w dotychczasowym ustawodawstwie, ktére stworzylyby wystarczajace
warunki do przeprowadzenia sekurytyzacji w obrocie gospodarczym [1].
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SECURITISATION IN POLISH LAW
— KEY LEGAL REGULATIONS

Summary

In Poland lack of proper legal regulation-related to securitization, which would
facilitate adaptation of this method on polish market, in bank sector particularly.
Consciousness of such condition caused that legislator has taken activities to input
to polish legal system of certain legislative solution concemning securitization. Part
of this regulations have already found in obligatory polish law. The major regula-
tions related to securitization, legislator has included in bank law and in investment
funds act.
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