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Obowiazek informacyjny podmiotow
zaangazowanych w proces sekurytyzacji

Information obligation of entities involved in the securitization process

Streszczenie

Wraz z wejSciem w zycie rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z 12.12.2017 r.
w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyza-
cji oraz utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze
zmieniajacego dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 347
z 28.12.2017, s. 35-80), dalej ,rozporzadzenie
2017/2402”, na nowo zostal uksztattowany stan praw-
ny dotyczacy sekurytyzacji. Dziatalno§¢ uczestnikow
tego procesu zostala objeta nadzorem, ktdry jest
sprawowany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
Tym samym podmiotami nadzorowanymi staly si¢
rOéwniez podmioty niepochodzace z tradycyjnych seg-
mentow rynku finansowego: bankowego, kapitatowe-
go oraz ubezpieczeniowego. Istotnym, w szczegolno-
Sci dla rynku polskiego, nowym obowiazkiem jest
sprawozdawczo$¢, ktorej zasady zastaly okreSlone
w rozporzadzeniu. Niniejsza analiza dotyczy tego
obowiazku oraz sposobu jego nadzorowania, w tym
sankcjonowania jego niedochowania.

Stowa kluczowe: prawo administracyjne, prawo UE,
Komisja Nadzoru Finansowego, sekurytyzacja

JEL: K23

Uwagi ogolne

Celem artykulu jest przedstawienie i omowienie regulacji
rozporzadzenia 2017/2402 dotyczacych obowigzku informa-
cyjnego, ktory obciaza podmioty zaangazowane w sekurytyza-
cje, a takze nadzor nad jego prawidlowym wykonaniem.
Przedstawione zostana nowe, bo obowigzujace od kilkunastu
miesiecy, zadania Komisji Nadzoru Finansowego.

Istota regulacji byto ustalenie ogolnych ram dla sekurytyza-
cji i wyodrebnienie takiej o wysokiej jakosci, czyli ustanowie-
nie szczegdlnych ramy dla prostej (simple), przejrzystej
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Abstract

With the entry into force of Regulation (EU)
2017/2402 of the European Parliament and of the
Council of 12 December 2017 on establishing
a general framework for securitization and creating
a specific framework for simple, transparent and
standardized securitization, and amending Directives
2009/65 / EC, 2009/138 / EC and 2011/61 / EU and
Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No
648/2012 (Official Journal EU L 347 of 28.12.2017,
pp. 35-80), hereinafter 'Regulation 2017/2402' the
securitization legal status has been modified. The
activities of participants in this process have been
supervised. The supervision is exercised by the Polish
Financial Supervision Authority. Thus, supervised
entities became entities not only from traditional
financial market segments: banking, capital and
insurance. An important, especially for the Polish
market, new obligation is reporting, the principles of
which have been set out in the Regulation. This
analysis concerns this obligation and the way it is
supervised, including sanctioning its failure to
comply.

Key words: administrative law, EU law, Financial
Supervision Authority; securitization

(transparent) i standardowej (standardised; dalej ,,STS”) se-
kurytyzacji. W zwiazku z tym konieczne byto ustalenie jedno-
litej definicji sekurytyzacji dla wszystkich panstw czlonkow-
skich, katalogu podmiotéw, do ktorych rozporzadzenie
2017/2402 , ma zastosowanie” (zob. art. 1 ust. 2), wymogow
nalezytej staranno$ci, warunku zatrzymania ryzyka i przejrzy-
sto$ci. Ponadto akt unijny wprowadzit zakaz resekurytyzacji
oraz okreslit zasady dotyczace dzialania repozytoriow sekury-
tyzacji. Rozporzadzenie 2017/2402 ma réwniez wzmocnié
nadzor publiczny nad uczestnictwem instytucji finansowych
w rynku sekurytyzacji. Prawodawca unijny upowaznit zatem



panstwa czlonkowskie do wyznaczenia wia$ciwych organéw,
ktére taki nadzOér mialy sprawowac, i nadania im niezbednych
uprawnien (motywy 2, 4, 35 rozporzadzenia 2017/2402).

Cho¢ niniejsze rozporzadzenie 2017/2402 nalezy stosowaé
od 1.01.2019 r. to, ustawa umozliwiajaca jego stosowanie —
ustawa z 15.03.2019 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019
r. poz. 875), dalej ustawa nowelizujaca — weszla w zycie do-
piero 26.05.2019 r. W ustawie nowelizujace]j rozstrzygnieto,
ze to Komisja Nadzoru Finansowego jest wiasciwym orga-
nem zobowigzanym do nadzorowania prawidiowego wykony-
wania obowiazkéw okre§lonych w rozporzadzeniu 2017/2402
(zob. art. 3d ustawy z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym; Dz.U. z 2020 r. poz. 180, dalej u.n.r.f.). Ustawa
nowelizujaca wprowadzala do systemu prawa réwniez prze-
pis, ktéry umozliwia naktadanie sankcji na podmioty nadzo-
rowane, w zwigzku z naruszeniem obowiazkéw okreslonych
w rozporzadzeniu 2017/2402 (art. 3g u.n.r.f.).

Nadzé6r KNF nad wypetnianiem obowiazkéw
okreslonych w rozporzadzeniu 2017/2402

Rozporzadzenie 2017/2402 wyznaczyto nowy standard,
ktérego przestrzegania nadzoruje KNF. Organ nadzoru kon-
trolowa¢ ma zatem wypelnianie obowigzkéw ustalonych w:

e art. 5 (wymogi dotyczace nalezytej starannoSci dla inwe-
storéw instytucjonalnych),

e art. 6 (zatrzymanie ryzyka),

e art. 7 (wymogi dotyczace przejrzystosci),

e art. 8 (zakaz resekurytyzacji),

e art. 9 (kryteria przyznawania kredytu),

e art. 18 (uzycie oznaczenia prosta, przejrzysta i standardo-
wa sekurytyzacja),

e art. 19-22 lub art. 23-26 (wymogi sekurytyzacji jako
STS),

e art. 27 ust. 1 (zgloszenie STS),

e art. 27 ust. 4 rozporzadzenia 2017/2402 (zgloszenie
ESMA oraz poinformowanie KNF o nie spetnianiu wymo-
gow STS).

Podkresli¢ nalezy, ze w procesie sekurytyzacji moga
uczestniczy¢ podmioty wszystkich trzech sektoréw rynku fi-
nansowego: kapitalowego, bankowego oraz ubezpieczenio-
wego. Tym samym naturalne byto przypisanie zadan nad-
zorczych nad ich dzialaniami KNF. Trzeba jednak podkre-
§li¢, ze w procesie sekurytyzacji mogg uczestniczy¢ rowniez
podmioty dotychczas nienadzorowane przez KNF (np. spot-
ki leasingowe, instytucje pozyczkowe, deweloperzy). Takze
one s3 objete jej wladztwem, jesli uczestnicza w tym proce-
sie w roli okreslonej aktem unijnym. Artykut 29 ust. 4 roz-
porzadzenia 2017/2402 okresla je jako podmioty, ktore nie
sa objete dyrektywami 2003/41/WE, 2009/138/WE,
2009/65/WE, 2011/61/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadze-
niem (UE) nr 1024/2013. To wydaje si¢ przyczyna uzycia
przez polskiego ustawodawce, przy okazji okrelania zakre-
su uprawnienia KNF, bardzo ogdlnego i raczej niespotyka-
nego w ustawodawstwie zwigzanym z funkcjonowaniem
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nadzoru nad rynkiem finansowym, pojecia ,,podmiotow
obowiazanych do przestrzegania przepiséw rozporzadzenia
2017/24027.

Zakres zastosowania rozporzadzenia 2017/2402
a sekurytyzacja publiczna i prywatna

W stowniczku rozporzadzenia 2017/2402 wyodrebnia si¢
sekurytyzacje:

a) tradycyjna (art. 2 pkt 9),

b) syntetyczna (art. 2 pkt 10) oraz

¢) odnawialng (art. 2 pkt 16).

Natomiast w czesci normatywnej rozporzadzenia nie moz-
na odnalez¢ pojecia sekurytyzacji prywatnej albo publiczne;.
Jednakze rozporzadzenie 2017/2402, ksztattujac obowiazki
informacyjne podmiotéw zaangazowanych w sekurytyzacje,
rozréznia sekurytyzacje w przypadku gdy nie ma obowigzku
sporzadzania prospektu emisyjnego zgodnie z rozporzadze-
niem 2017/1129 (zob. przykladowo art. 7 ust. 2 trzeci akapit
rozporzadzenia 2017/2402 w zwiazku z art. 46 ust. 2 rozporza-
dzenia 2017/1129) oraz sekurytyzacje w przypadku gdy zostat spo-
rzadzony prospekt emisyjny (zob. przyktadowo art. 7 ust. 1
pierwszy akapit lit. b trzeci akapit rozporzadzenia
2017/2402). O sekurytyzacji prywatnej wspomina natomiast
motyw 13 rozporzadzenia 2017/2402. Wskazuje si¢ w nim, ze
»prywatne sekurytyzacje sa czesto dostosowywane do indywi-
dualnych potrzeb. Sa one wazne, gdyz pozwalaja stronom za-
wiera¢ transakcje sekurytyzacyjne bez ujawniania rynkowi
i konkurentom szczegdlnie chronionych informacji handlo-
wych na temat transakgji (...) lub zwigzanych z aktywami ba-
zowymi (...). W zwiazku z tym wlasciwe jest wylaczenie pry-
watnych sekurytyzacji z wymogu przekazywania informacji
o transakcji do repozytorium sekurytyzacji”.

Analiza czg¢éci normatywnej rozporzadzenia 2017/2402, jak
i jego wstepu, prowadzi do wniosku, ze sekurytyzacjami pu-
blicznymi sg takie, w przypadku ktorych nalezy sporzadzié
prospekt emisyjny, a gdy nie jest to obligatoryjne, to wéwczas
mozna takie sekurytyzacje nazwaé prywatnymi.

Powyzsze ustalenia znalazly swoje potwierdzenie w roz-
strzygnieciach projektu rozporzadzenia delegowanego
z 16.10.2019 r. uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 w odniesieniu do re-
gulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych informa-
cje oraz szczegotowe informacje na temat sekurytyzacji, ktére
maja by¢ udost¢pnione przez jednostke inicjujaca, jednost-
ke sponsorujaca oraz SSPE. W motywie 1 tej regulacji wyja-
$nia si¢, ze ,zakres art. 7 ust. 3 rozporzadzenia (UE)
2017/2402 obejmuje wszystkie sekurytyzacje, w tym zaréwno
sekurytyzacje, w przypadku ktorych nalezy sporzadzi¢ pro-
spekty emisyjny zgodnie z rozporzadzeniem (UE)
2017/11297 (powszechnie nazywane sekurytyzacjami »pu-
blicznymi«), jaki i sekurytyzacje, w przypadku ktorych spo-
rzadzenie prospektu emisyjnego nie jest wymagane (po-
wszechnie nazywane sekurytyzacjami »prywatnymi«)”. Na-
stapifo zatem wprowadzenie tych doktrynalnych poj¢¢ do
jezyka prawnego.
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Obowiazek informacyjny.
Zakres przedmiotowy obowiazku

Rozporzadzenie 2017/2402 naktada na podmioty procesu
sekurytyzacji obowiazki sprawozdawcze. Wymogi dotyczace
przejrzystosci dla jednostek inicjujacych, jednostek sponsoru-
jacych oraz SSPE zostaly zdefiniowane w art. 7 rozporzadze-
nia 2017/2402. Zgodnie z jego ust. 1 nalezy udostepnié¢ wyli-
czone w tym przepisie informacje Komisji Nadzoru Finansowe-
£0. Sposob udostepnienia informacji okresla art. 7 ust. 2 i 4 roz-
porzadzenia 2017/2402, jednak ma on zastosowanie wyltacz-
nie do sekurytyzacji publicznych. Artykut 7 ust. 1 rozporza-
dzenia 2017/2402 wyznacza takze zakres informacji, ktore
maja zosta¢ udostepnione KNF.

Organowi nadzoru nalezy przekazaé: informacje na temat
(odpowiednio do typu sekurytyzacji) ekspozycji bazowych,
wierzytelno$ci bazowych lub naleznosci kredytowych (lit. a),
cala dokumentacje¢ bazows istotna dla zrozumienia transak-
cji, tym prospekt emisyjny (lit. b), streszczenie transakeji lub
przeglad gtéwnych cech sekurytyzacji, w przypadku gdy pro-
spekt emisyjny nie zostal sporzadzony (lit. c), zgloszenie STS,
w przypadku sekurytyzacji STS (lit. d), sekwencyjne sprawoz-
dania dla inwestoréw (lit. e), informacje wewngtrzne doty-
czace sekurytyzacji, ktérych upublicznienie jest wymagane
zgodnie z art. 17 rozporzadzenia 596/2014 (MAR; lit. f),
wszystkie znaczace zdarzenia, gdy rozporzadzenie MAR nie
ma zastosowania (lit. g).

W dalszej czesci przedmiotowego przepisu informacje zo-
staly zebrane w trzy, rodzajowo podobne, grupy (zob. art. 7
ust. 1 akapity drugi do piatego rozporzadzenia 2017/2402).
Cecha je rodznicujaca jest termin wykonania obowiazku.
W akapicie drugim art. 7 ust. 1 rozporzadzenia 2017/2402
wskazano zbiorczo dane przekazywane jednorazowo, okre-
§lone w lit. d oraz b albo c. Informacje wskazane w lit. aie sa
przekazywane cyklicznie (akapit trzeci). Natomiast w akapi-
cie pigtym zgrupowano informacje wskazane w lit. f i g, czyli
przekazywane ad hoc.

Cho¢ rozporzadzenie 2017/2402 nalezy stosowaé od
1.01.2019 r., to ze wzgledu na to, ze obowiazek informacyjny
zostal w pelni uksztaltowany dopiero wraz z wejsciem w zycie
ustawy nowelizujacej (26.05.2019 r.; wowczas wskazano mia-
nowicie organ wlasciwy — KNF), dopuszczalne jest wytacz-
nie natozenie sankcji administracyjnej za naruszenie — nie-
terminowe wykonanie albo niewykonanie obowiazku wobec
KNF — powstate po dniu 25.05.2019 r.

Prawodawca unijny wskazuje w art. 7 ust. 1 rozporzadzenia
2017/2402, ze to na podmiocie zobowiazanym ciazy obowia-
zek ,udostepnienia informacji” wla$ciwym organom, czyli
w polskim systemie prawa — KNF. Udostepnienie to powin-
no nastapi¢ w terminach, wskazanych w art. 7 ust. 1 akapity
2-5 rozporzadzenia 2017/2402. Innymi stowy, jednostka ini-
cjujaca, bez wezwania, jest zobowigzana w okreSlonym czasie
udostepni¢ KNF dane. Cigzar speinienia obowiazku informa-
cyjnego lezy na podmiocie nadzorowanym i powinien on wy-
wigzac si¢ z niego w wyznaczonym terminie. Wyjatkiem jest
sytuacja opisana w art. 7 ust. 1 akapit 4 rozporzadzenia
2017/2402, gdy stosowne informacje sa udostepniane wytacz-
nie na zagdanie KNF.
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Obowiazek informacyjny.
Regulacyjne standardy techniczne

Podkresli¢ trzeba, ze uksztaltowanie obowigzku informa-
cyjnego nastapito gtéwnie na podstawie art. 7 ust. 1 rozporza-
dzenia 2017/2402, ktéry okresla adresata obowiazku (jed-
nostke inicjujaca), podmiot, wobec ktdrego obowiazek powi-
nien zosta¢ wykonany (KNF), a takze zakres przekazywanych
informacji. Jednak prawodawca unijny przewidzial mozli-
wo$¢ uzupelnienia i doprecyzowania zakresu obowigzku in-
formacyjnego. Zgodnie z art. 7 ust. 3 rozporzadzenia
2017/2402 Komisja Europejska jest bowiem uprawniona do
przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, dalej RTS,
w formie rozporzadzenia delegowanego, w celu okreslenia
informacji, ktore jednostka inicjujaca, jednostka sponsoruja-
ca oraz SSPE musza przekazywaé w celu wypetnienia swoich
obowiazkéw okre§lonych w art. 7 ust. 1 lit. a oraz e rozporza-
dzenia 2017/2402. Tym samym standard ten ma ustali¢ zakres
przekazywanych informacji dotyczacych danych na temat
ekspozycji bazowych, wierzytelnosci bazowych lub naleznosci
kredytowych (art. 7 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2017/2402),
oraz sprawozdan dla inwestordw (art. 7 ust. 1 lit. e rozporza-
dzenia 2017/2402). Regulacyjne standardy techniczne przyje-
te na podstawie art. 7 ust. 3 rozporzadzenia 2017/2402 doty-
czylyby informacji, ktore sa przekazywane cyklicznie oraz
réwnoczesnie informacji na temat sekurytyzacji publicznych
(prospektowych) oraz prywatnych (nieprospektowych). Nie
bedzie on zatem dotyczyl informacji udostepnianych organowi
nadzoru przed wyceng (jednorazowo; wskazanych w art. 7
ust. 1 lit ci d).

Ponadto, zgodnie z art. 17 ust. 2 lit. a rozporzadzenia
2017/2402 Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych szczegdtowe informa-
cje na temat sekurytyzacji, ktore jednostka inicjujaca, jednost-
ka sponsorujaca oraz SSPE przekazuja w celu wypelnienia ich
obowiazkéw na podstawie art. 7 ust. 1 tego rozporzadzenia.
Wydany na podstawie art. 17 ust. 2 lit. a rozporzadzenia
2017/2402 RTS odnosic¢ si¢ ma do sekurytyzacji, w przypadku
ktorych informacje sa udostgpniane za posrednictwem repozy-
torium sekurytyzacji, czyli sekurytyzacji publicznych.

Trzeba zwrdci¢ uwage na relacje pomiedzy art. 7 ust. 3 oraz
art. 17 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 2017/2402. ,,Przepisy te sa
ze sobg §cifle powigzane, poniewaz dotyczg one informacji na
temat sekurytyzacji, ktére jednostka inicjujaca, jednostka
sponsorujaca lub jednostka specjalnego przeznaczenia do ce-
16w sekurytyzacji (SSPE) udost¢pniaja ré6znym stronom. Aby
zapewnic spdjnos¢ tych przepisow, ktore powinny wejsé w zy-
cie jednoczesnie, oraz w celu utatwienia catosciowego wgladu
we wszystkie istotne informacje na temat sekurytyzacji i sku-
tecznego dost¢pu do nich, wskazane jest wiaczenie przedmio-
towych regulacyjnych standardéw technicznych do jednego
rozporzadzenia” (uzasadnienie projektu rozporzadzenia de-
legowanego Komisji z 16.10.2019 r. uzupelniajace rozporza-
dzenie 2017/2402 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych informacje oraz szczegétowe in-
formacje na temat sekurytyzacji, ktére maja by¢ udostepnio-
ne przez jednostke inicjujaca, jednostke sponsorujaca oraz
SSPE, Kom. C (2019) 7334 final).



Do 1.06.2020 r. rozporzadzenie delegowane Komisji okre-
§lajace wymienione wyzej regulacyjne standardy techniczne,
czyliwydane na podstawie art. 7 ust. 3 oraz art. 17 ust. 2 lit. a roz-
porzadzenia 2017/2402, nie zostalo opublikowane i nie we-
szlo w zycie. Zakres obowiazku informacyjnego w przypadku
nieopublikowania rozporzadzenia delegowanego, o ktdrym
mowa w art. 7 ust. 3 rozporzadzenia 2017/2402, zostat okre-
§lony poprzez regulacje przejsciowa (art. 43 ust. 8 rozporza-
dzenia 2017/2402). W przypadku obowiazku informacyjnego,
okre§lonego w art. 7 ust. 1 lit. a i e rozporzadzenia 2017/2402,
regulacja przejsciowa odsyla do stosowania przepisow rozpo-
rzadzenia delegowanego 2015/3. Zauwazy¢ nalezy, ze rozpo-
rzadzenie delegowane 2015/3, wydane zostalo na podstawie
art. 8b ust. 3 rozporzadzenia 1060/2009 r., natomiast art. 40
pkt 5 rozporzadzenia 2017/2402 uchylit tenze art. 8b z dniem
1.01.2019 r. Tym samym jedyna podstawa normatywnego dal-
szego obowigzywania rozporzadzenia delegowanego 2015/3
jest art. 43 ust. 8 rozporzadzenia 2017/2402.

Dodac¢ trzeba, ze format (ujednolicony szablon) przekazy-
wania informacji, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1 lit. a oraz e
rozporzadzenia 2017/2402, ma zosta¢ okres§lony w rozporza-
dzeniu wykonawczym Komisji. Do 1.06.2020 r. rozporzadze-
nie to nie weszlo w zycie.

Sposo6b raportowania w przypadku
sekurytyzacji prywatnych

Sposdb przekazywania informacji o sekurytyzacji publicz-
nej zostal okreSlony w art. 7 ust. 2 rozporzadzenia 2017/2402.
Natomiast rozporzadzenie nie okresla, w jaki sposob orga-
nom wlasciwym przekazywaé informacje, zaréwno jednora-
zowo jak i cyklicznie, dotyczace sekurytyzacji prywatnych. Na
watpliwosci interpretacyjne zwiazane z raportowaniem seku-
rytyzacji prywatnych wskazata ESMA w Questions and An-
swers on the Securitisation Regulation (ESMA33-128-563,
Verision 4, Last update on 15/11/2019). Zgodnie z pkt A5.1.4.,
w odpowiedzi na pytanie ,,As there is no obligation to report
to a securitisation repository, to whom is the reporting done
for private transactions? How is it done? Who will have ac-
cess to the report?” ESMA wyjasnia, ze ,,the Regulation do-
es not specify how (i.e. the operational manner in which) re-
porting should be performed for securitisations, and ESMA
has not been mandated to specify this aspect. Absent any in-
structions or guidance provided by national competent au-
thorities, reporting entities are free to make use of any arran-
gements that meet the conditions of Regulation”.

Wobec opisanego powyzej opdznienia wejscia w zycie
RTS, o ktdorym mowa w art. 7 ust. 3 rozporzadzenia
2017/2402, w dniu 30.11.2018 r. zostalo wydane wspdlne sta-
nowisko ESMA, EBA oraz EIOPA Disclosure requirements
for EU securitisations and consolidated application of secu-
ritisation rules for EU credit institutions (znak JC 2018 70).
Wyjasnia si¢ w nim, zZe:

a) Europejskie Urzedy Nadzoru zauwazaja, ze dla podmio-
tow zobowigzanych do przekazywania informacji zgodnie
z art. 7 rozporzadzenia 2017/2402, w szczeg6lnosci takich,
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ktore nie byly do tej pory podmiotami nadzorowanymi, zasto-
sowanie przepisow przejsciowych moze by¢ problematyczne
(ESAs have been made aware of severe operational challen-
ges for reporting entities in complying with these transitional
provisions, in particular for those reporting entities that have
never provided information according to the CRA3 templa-
tes [because of the application of Article 8b of the CRA3 Re-
gulation, subsequently repealed by the Securitisation Regula-
tion]);

b) ani Europejskie Urze¢dy Nadzoru ani wiasciwe organy
(KNF) nie posiadaja uprawnien do zawieszenia stosowania
rozporzadzen unijnych, np. poprzez zastosowanie non-action
letters (From a legal perspective, neither the ESAs nor com-
petent authorities (CAs) possess any formal power to allow
the disapplication of directly applicable EU legal text — for
instance by issuing non-action letters, which exists in some
non-EU jurisdictions);

¢) pomimo to, Europejskie Urzedy Nadzoru oczekuja od
organéw wlasciwych, wobec trudno$ci w implementacji prze-
piséw unijnych oraz obaw rynku, ze swoje kompetencje nad-
zorcze beda wykonywaly w sposdb proporcjonalny oraz opar-
ty na ocenie ryzyka (Nevertheless, in light of the above-men-
tioned difficulties and market concerns, the ESAs expect
CAs to generally apply their supervisory powers in their day-
-to-day supervision and enforcement of applicable legislation
in a proportionate and risk-based manner);

d) badajac stopiefi zgodnosci dziatan podmiotéw nadzoro-
wanych z prawem, nalezy zatem bra¢ pod uwage dotychcza-
sowy rodzaj oraz zakres informacji przekazywanych organom
nadzoru (This approach entails that CAs can, when exami-
ning reporting entities” compliance with the disclosure requ-
irements of the Securitisation Regulation (which will apply
from 1 January 2019, albeit in a non-standardised manner),
take into account the type and extent of information already
being disclosed by reporting entities);

e) Europejskie Urzedy Nadzoru nie oczekuja generalnej
wyrozumialosci w sprawowanym nadzorze, lecz wiasciwej
oceny konkretnych przypadkéw naruszen (This approach do-
es not entail general forbearance, but a case-by-case asses-
sment by the CAs of the degree of compliance with the Secu-
ritisation Regulation).

Zauwazy¢ trzeba, ze powyzsze wytyczne odnoszg si¢ przede
wszystkim do raportowania okresowego (obowiazek okre$lony
w art. 7 ust. 1 lit. a oraz e rozporzadzenia 2017/2402), jednak
ze wspdlnego stanowiska wynika expressis verbis, ze Europej-
skie Urzedy Nadzoru rozciagaja swoje zalecenia na calo$¢
obowiazkéw informacyjnych okre§lonych w art. 7 rozporza-
dzenia 2017/2402 (w stanowisku wskazuje sie, ze ,, The Secu-
ritisation Regulation (...) contains a set of high-level transpa-
rency requirements, in Arcile 7 of this Regulation, which
must be met by reportin entities”; po tak okre§lonym obo-
wiazku, do ktorego odnosic¢ si¢ bedzie stanowisko EUN prze-
chodza one do dalszych wyjasnien).

Trzeba réwniez dojrze¢ materialng spojnosci pomiedzy
obowiazkami przekazania informacji o sekurytyzacji jednora-
zowo oraz obowigzkiem udostepnienia informacji cyklicznie,
po wypelnieniu jednorazowego obowiazku. Niepetne uregu-
lowanie kwestii raportowania okresowego moze wplywaé na
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ocen¢ podmiotdw zobowigzanych, czy sg one zwigzane obo-
wigzkiem jednorazowego przekazania informacji, po ktoérego
wypelnieniu beda zmuszone do cyklicznego udost¢pniania in-
formacji.

Cho¢ wspdlne stanowisko Europejskich Urzedoéw Nadzoru
nie jest wigzace dla organéw wiasciwych, w tym KNF, wyraza
ono istotny poglad w sprawie, od ktdrego odstapienie powin-
no by¢ wyjatkowe i uzasadnione.

Sankcje i Srodki naprawcze

Zgodnie z art. 29 ust. 2-4 rozporzadzenia 2017/2402
w zwigzku z art. 3d w.n.r.f. KNF jest zobowigzana do nadzo-
rowania wypelniania obowigzkdw okreslonych w art. 7 rozpo-
rzadzenia 2017/2402 réwniez przez podmioty dotychczas nie-
nadzorowane (nieobjete aktami unijny — dyrektywami:
2003/41/WE, 2009/138/WE, 2009/65/WE, 2011/61/UE,
2013/36/UE). Jak wynika z brzmienia art. 3g ust. 1 v.n.r.f,
w przypadku naruszenia obowiazkow okre§lonych w art. 7 roz-
porzadzenia 2017/2402 KNF ,,moze, w drodze decyzji”, pod-
ja¢ dziatania wladcze okreSlone w tym przepisie (zob. takze
zobowiazanie do wprowadzenia przepiséw sankcjonujacych
w krajowym porzadku prawnym — art. 32 rozporzadzenia
2017/2402). Z brzmienia art. 3g ust. 4 u.n.r.f. wynika, ze dzia-
faniami wtadczymi, ktére moze podja¢ KNF sa ,natozenie
sankcji i §rodkéw naprawczych” wymienionych w art. 3g
ust. 1 u.n.r.f.

Uzycie w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym
sformutowania ,,Komisja moze” wskazuje na fakultatywnos¢
nafozenia sankcji i Srodkéw naprawczych, wyboru dziatania
wiadczego oraz jej dolegliwosci, a przypadku sankcji pieniez-
nej, wysokosci kary pienieznej. Sady administracyjne, wypo-
wiadajac si¢ na temat uprawnien KNF, ustalily, ze ,,ustawo-
dawca formutujac sankcje normy prawnej przewidujacej (...)
$§rodek nadzoru, czgsto uzywa zwrotu »Komisja moze« lub in-
nego réwnoznacznego. W takim przypadku zasada efektyw-
nosci nadzoru przemawia za stosowaniem przez Komisje
§rodkéw nadzoru ksztaltujacego lub represyjnego wytacznie
wtedy, gdy celu nadzoru nie da si¢ osiagnaé przy uzyciu srod-
kéw pozbawionych elementu wiadztwa, np. zalecefi pokon-
trolnych. Pozostale srodki nadzoru stosowane sg obligatoryj-
nie, nie pozostawiajac miejsca na uznanie administracyjne.
Na taki tryb stosowania §rodka nadzoru wskazuja uzyte do
sformutowania sankcji normy prawej zwroty kategoryczne
np. »Komisja naklada«” (wyrok WSA w Warszawie
2 28.09.2016 1., VI SA/Wa 616/16). Wobec powyzszego, dzia-
fania KNF nastgpuja w ramach uznania administracyjnego
(zob. takze art. 189f k.p.a.).

Oprocz art. 3g ust. 4 u.n.r.f. réwniez przepisy rozporzadze-
nia 2017/2402 wskazuja na dwa rodzaje dziatah wiadczych or-
ganéw wiasciwych: sankcje oraz §rodki naprawcze (zob. mo-
tyw 35, art. 32 oraz 33). Maja one zostac zastosowane w przy-
padku niespelniania wymogdéw lub obowiazkéw okreslonych
w rozporzadzeniu 2017/2402, w tym niedochowanie wymo-
gow art. 7 tego aktu. Ani art. 3g u.n.r.f., ani przepisy rozpo-
rzadzenia 2017/2402 nie wskazuja, ktére z uprawnieni wiad-
czych wymienionych w tych przepisach, stanowig sankcje,
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a ktore §rodek naprawczy. Przyjmujac za H. Nowickim, ze
sankcja administracyjna (materialna) to nakfadana w formie
aktu administracyjnego dolegliwos¢ skierowana do podmiotu
zobowiazanego, sankcja beda: kary pieni¢zne, cofnigcie ze-
zwolenia, cofnigcie innego uprawnienia lub jego wygasniecie,
czyli uprawnienia KNF, o ktérych mowa w art. 3g ust. 1 pkt 2-7
wn.r.f. Srodkiem naprawczym bylby zatem nakaz zaprzesta-
nia okre$lonego zachowania (art. 3g ust. 1 pkt 1 u.n.r.f.). Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze niektéry uprawnienia organu
nadzoru beda mialy podwojny charakter i stanowi¢ beda za-
réwno sankcje, jak i Srodek naprawczy. Zauwazy¢ trzeba, ze
austriacki ustawodawca jako sankcje (Strafbestimmungen)
przewiduje jedynie kar¢ pieni¢zna do wysokoSci 5 mln euro
(8§ 618 7STS-VVG). Natomiast dziatania okreSlone w art. 32
ust. 2 pkt a—d oraz h rozporzadzenia 2017/2402 zostaly za-
kwalifikowane jako $rodki nadzorcze (naprawcze; zob. § 5 (3)
STS-VVG).

Komisja Nadzoru Finansowego moze nalozy¢ sankcje wy-
tacznie, gdy naruszenie jest umyslne (intentional infring-
ments) albo wynika z zaniedbania (negligent infringments; mo-
tyw 35 rozporzadzenia 2017/2402, art. 32 ust. 1 rozporzadze-
nia 2017/2402). Innymi stowy, niezawinione (nieumyslne oraz
niewynikajace z niedbalstwa) niedochowanie obowiazkow
nie moze by¢ sankcjonowane. Samo zawinienie (umyS$lno$¢
i niedbalstwo) réwniez moze by¢ stopniowane. W zwigzku
z tym, ustalajac rodzaj i poziom sankcji administracyjnych,
KNF musi wzia¢ pod uwage, w jakim zakresie naruszenie ma
charakter umy$lny lub jest wynikiem zaniedbania (art. 3g
ust. 4 u.nrf. w zwiazku z art. 33 ust. 2 rozporzadzenia
2017/2402). Natomiast zastosowanie §rodkéw naprawczych
nie jest uzaleznione od ustalenia przez organ nadzoru umysl-
nosci naruszenia obowigzkdw albo jego zaniedbania (motyw
35; art. 32 ust. 1 rozporzadzenia 2017/2402).

Ponadto, ustalajac sposéb odpowiedzi organu wiasciwego
na naruszenie, jest on zobowigzany uwzgledni¢ wszystkie
inne stosowne okoliczno$ci. Prawodawca unijny wymienit kil-
ka przyktadowych istotnych dla oceny naruszenia przestanek,
w tym: istotnos¢, wage i czas trwania naruszenia; skalg zy-
skow uzyskanych; zakres wspotpracy odpowiedzialnej osoby
prawnej z wlasciwym organem; uprzednie naruszenia popet-
nione przez odpowiedzialng osobg fizyczng lub prawna (art. 33
ust. 2 rozporzadzenia 2017/2402).

Jak wynika z orzecznictwa sadoéw unijnych, ze wzgledu na
wymog jednolitego stosowania prawa Unii przepisy aktow
unijnych bezpo$rednio stosowanych, czyli takich, ktére nie
zawieraja wyraznego odestania do prawa panstw czionkow-
skich dla okreslenia jego znaczenia i zakresu, nalezy interpre-
towa¢ w calej Unii autonomicznie i rozumie¢ w sposob jedno-
lity (zob. wyrok TSUE z 21.12.2011 r., w sprawie C-72/11,
M. Afrasiabi; wyrok TSUE 18.10.2011 r. w sprawie C-34/10
Briistle, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo). Innymi sto-
wy, przestanki nafozenia sankcji oraz srodkéw nadzorczych,
o ktérych mowa w art. 32 ust. 1 oraz art. 33 rozporzadzenia
2017/2402, trzeba rozumie¢ jednolicie w panstwach czlon-
kowskich i nie mozna opiera¢ si¢ wylacznie na ustaleniach
krajowej doktryny oraz orzecznictwa. Kluczowe w tym zakre-
sie beda zatem wyja$nienia Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej, jednak ze wzgledu na stosunkowo krotki okres
stosowania rozporzadzenia 2017/2402 nie wyksztalcita si¢



jeszcze linia orzecznicza sagdéw unijnych. W celu odtworzenia
tre$ci przepiséw sankcyjnych rozporzadzenia 2017/2402 nale-
zy zatem siggnaé do ogdlnych zasad prawa, w tym do praw
wynikajacych z wspolnych tradycji konstytucyjnych pafstw
cztonkowskich (art. 6 TUE). Uzupelniajaco nalezy uwzgled-
ni¢ wyjasnienia TSUE w sprawach podobnych. W tym kon-
tekscie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecz-
nictwem sadéw unijnych wage naruszenia ustala si¢ na pod-
stawie wielu okoliczno$ci, w odniesieniu do ktorych organ
wladzy publicznej dysponuje swobodnym uznaniem (zob. wy-
rok TSUE z 28.06.2005 r. w sprawach polaczonych C-189/02
P, C-202/02 P, od C-205/02 P do C-208/02 P, C-213/02
P Dansk Rorindustri i in. przeciwko Komisji, nb. 240-242; wy-
rok TSUE z 10.05.2007 r. w sprawie C-328/05 P SGL Carbon
przeciwko Komisji, nb. 230).

Odtwarzajac tre$¢ przestanki umyslnosci trzeba wyjasnic,
ze umySslno$¢ zakiada swiadomos$¢ bezprawnego (naruszaja-
cego obowiazek) dziatania albo zaniechania, a osoba zobo-
wiazana przynajmniej godzi si¢ na to, zmierzajac swoim
zachowaniem do innego niz ten czyn rezultatu. Natomiast za-
niedbanie stanowi¢ bedzie nieumySlne dzialanie lub zanie-
chanie, polegajace na tym, ze osoba odpowiedzialna nie wy-
wiazuje si¢ z obowigzku dochowania nalezytej starannosci,
w tym, gdy zobowiazany mial §wiadomos¢, ze jego zachowa-
nie moze doprowadzi¢ do niewypelnienia obowiazku, ale lek-
komyslnie przypuszczal, ze skutek ten nie nastapi, jak i wow-
czas, gdy zobowiazany nie mial takiej Swiadomosci, cho¢ ja
mie¢ powinien (zob. wyrok TSUE z 28.06.2005 r. w sprawach
potaczonych C-189/02 P, C-202/02 P, od C-205/02 P do
C-208/02 P, C-213/02 P Dansk Rorindustri i in. przeciwko Ko-
misji, pkt 240-242; wyrok TSUE 10.05.2007 r. w sprawie
C-328/05 P SGL Carbon przeciwko Komisji, nb 230).

Innymi stowy, przestanki umyslnosci oraz zaniedbania r6z-
ni element §wiadomosci, cho¢ uwzgledniajac orzecznictwo
sadoéw unijnych to granica pomigdzy tymi przestankami nie
jest wyznaczona rygorystycznie.

Rozbiezne brzmienia art. 7 ust. 2
rozporzadzenia 2017/2402 w urzedowych
wersjach jezykowych

Unia Europejska szanuje swoja bogata réznorodnos¢ kul-
turows i jezykowa (art. 3 ust. 3 akapit 4 Traktatu o Unii Eu-
ropejskiej, Dz.Urz. L 326/13, dalej TUE). Zasada autentycz-
nosci wszystkich jezykow panstw cztonkowskich zostala prze-
niesiona z prawa pierwotnego na akty prawa wtdrnego.
Zgodnie z art. 297 akapit 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, Dz.Urz. L 326/47, dalej TFUE), rozporzadze-
nia, dyrektywy, ktore sa skierowane do wszystkich panstw
czlonkowskich, jak rowniez decyzje, ktore nie wskazuja adre-
sata, sa publikowane w Dzienniku Urzedowym Unii Europej-
skiej. System jezykowy instytucji UE okresla si¢ w rozporza-
dzeniu (art. 342 TFUE). Zgodnie z rozporzadzeniem nr
1 w sprawie okreSlenia systemu jezykowego Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej (Dz.Urz. UE L 17 z 6.10.1958 r.,
s. 385 ze zm.) rozporzadzenia i inne akty powszechnie obo-
wiazujace sporzadza si¢ w jezykach urzedowych (art. 4), kto-
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rymi sg: angielski, bulgarski, chorwacki, czeski, dunski, eston-
ski, finski, francuski, grecki, hiszpanski, irlandzki, litewski, to-
tewski, maltanski, niemiecki, niderlandzki, polski, portugal-
ski, rumuniski, stowacki, stowenski, szwedzki, wegierski i wio-
ski. Przy tak licznych wersjach jezykowych w teorii i praktyce
mozliwe sa rozbiezno$ci w wersjach jezykowych. Taka sytu-
acja miafa miejsce w przypadku rozporzadzenia 2017/2402.

Zgodnie z opublikowang w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej polska wersja jezykowa rozporzadzenia
2017/2402 jego art. 7 ust. 2 akapit 3 ma nastepujace brzmienie
(podkreslenie wiasne): ,,Obowiazek, o ktérym mowa w akapi-
cie drugim, nie ma zastosowania do sekurytyzacji, w przypad-
ku gdy nie ma obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE”. Natomiast w pozostalych
wersjach jezykowych przepis ten zwalnia z obowigzku wskaza-
nego w akapicie drugim oraz czwartym (zob. ang.: ,,The obli-
gations referred to in the second and fourth subparagraphs
shall not apply to securitisations where no prospectus has to
be drawn up in compliance with Directive 2003/71/EC”, iden-
tycznie w wersjach jezykowych: bg., es. cs, da., de., et., el,, fr.,
hr., it., Iv., It., hu., mt., nl,, pt., ro., sk, sl, fi., sv.).

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE
konieczno$¢ jednolitej wyktadni aktow prawa unijnego wy-
klucza rozpatrywanie, w razie watpliwosci, danego przepisu
w sposob oderwany od innych wersji jezykowych, lecz wyma-
ga, aby byl on interpretowany i stosowany w §wietle wersji
sporzadzonych w innych jezykach urzedowych. Wszystkie
wersje jezykowe unijnego aktu prawnego sa réwnie auten-
tyczne (por. Doczekalska, 2006, s. 15; wyrok TSUE
2 9.04.2014 r., C-74/13, GSV Kft, wyrok TSUE 12.11.1969 r.,
29/69, Erich Stauder, pkt 3; wyrok TSUE 7.07.1988 r. 55/87,
Alexander Moksel Import und Export GmbH & Co. Handels-
KG, Moksel, pkt 15; wyrok TSUE 2.04.1998 r., C-296/95,
EMU Tabac i in., pkt 36). W przypadku réznicy migdzy roz-
nymi wersjami jezykowymi tekstu unijnego dany przepis na-
lezy interpretowaé z uwzglednieniem ogdélnej systematyki
i celu uregulowania, ktoérego stanowi cze¢$¢ (zob. wyrok
TSUE z27.10.1977 1., 30/77, Bouchereau, pkt 14; wyrok TSUE
7.12.2000 r., C-482/98, Wlochy przeciwko Komisji, pkt 49; wy-
rok TSUE z 1.04.2004 r., C-1/02, Bormann, pkt 25; wyrok
TSUE 19.04.2007 1., C-63/06, UAB Profosa).

Podobnie Sad Najwyzszy w wyroku z 9.06.2006 r. (III PK
30/06), OSNP 2007/11-12, poz. 160), potwierdzit, ze przepisy
prawa wspolnotowego (unijnego) musza by¢ interpretowane
z uwzglednieniem wszystkich wersji jezykowych, a nie tylko
w brzmieniu podanym w jezyku polskim w Dzienniku Urze-
dowym Unii Europejskiej. Poglad ten zostal zaakceptowany
takze przez sady administracyjne (np. wyrok NSA z4.11.2009 r.,
IT GSK 167/09; wyrok NSA z 3.07.2014 r., I FSK 999/13; wy-
rok NSA z 30.11.2017 r., I FSK 307/16).

Powyzsza zasada podlega ograniczeniu w przypadku, gdy
wywiedziona norma z wszystkich wersji jezykowych aktu unij-
nego stoi w sprzecznosci z polska wersja jezykowa, lecz nor-
ma wyinterpretowana z polskiej wersji jezykowej aktu unijne-
go jest bardziej korzystna dla obywatela. Wowczas organy
panstwa nie moga stosowaé takiej mniej korzystnej normy
nieopartej na polskim tekscie aktu unijnego (zob. wyrok
WSA w Biatymstoku z 10.07.2013 r., I SA/Bk 217/13). To na
organie panstwa cigzy wowczas obowigzek poinformowania
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skarzacego w przypadku odmienne;j interpretacji danego po-
jecia o przyczynie i Zrodle odmiennej interpretacji na poczat-
kowym etapie postgpowania tak, by poglebia¢ zaufanie oby-
wateli do pafistwa, prawa, organdw administracji publicznej
i ich pracownikow.

Artykul 7 ust. 2 akapit trzeci rozporzadzenia 2017/2402
w polskiej wersji jezykowej jest bardziej rygorystyczny, niz
w pozostatych wersjach jezykowych, a zatem nalezy odwotaé
sie do zasady jednolitej wykladni przepiséw unijnych w UE
i stwierdzi¢, ze norma oparta na tym przepisie ma nastgpuja-
ca tresc: ,Obowiazek, o ktorym mowa w akapicie drugim
oraz czwartym, nie ma zastosowania do sekurytyzacji, w przy-
padku gdy, nie ma obowigzku sporzadzania prospektu emi-
syjnego zgodnie z rozporzadzeniem 2017/1129”.

Podsumowanie

Analiza stanu prawnego okreslajacego obowiazki informa-
cyjne dla podmiotéw zaangazowanych w sekurytyzacje pro-
wadzi do nastepujacych wnioskow.

Spelnienie obowigzku byto mozliwe dopiero od 26.05.2019r.
Stan prawny wyznaczajacy pelni¢ obowiazku nie zostat do-
tychczas ostatecznie uksztaitowany, gdyz nie zostaly wydane
stosowne RTS. Obowiazek obejmuje zaréwno sekurytyzacje
publiczne, jak i prywatne. Artykut 7 ust. 2 rozporzadzenia
2017 w polskiej wersji jezykowe] zostal wadliwie skonstru-
owany. Wszystkie te okolicznosci organ nadzoru powinien
bra¢ pod uwage w przypadku sankcjonowania niewlasciwego
wykonania obowigzku informacyjnego.

Niniejszy artykul stanowi wylgcznie prywatny poglgd Autora i nie wyraza stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.
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Akty prawne:

Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z 12.12.2017 r. w sprawie ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE z 2017 r. L 347/35).

Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 3.06.2003 r. w sprawie dziatalnoSci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.Urz. z 2003 r., L 235/10).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25.11.2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (Dz.Urz. z 2009 r., L 335/1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z 13.07.2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.Urz. z 2009 r., L 302/32).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzer (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.Urz. z 2011 r., L 174/1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26.06.2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno-
§ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dy-
rektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. z 2013 r., L 176/338).

Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15.10.2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu
do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.Urz. z 2013 r., L 287/63).

Ustawa z 21.06.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 180).
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