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SPECYFIKA ZAWIERANIA UMOWY SEKURYTYZACJI

(Streszczenie)

Artykut odnosi si¢ do pojgcia sekurytyzacji w polskim prawie handlowym. Celem niniejszej publi-
kacji jest przyblizenie etapow upowszechniania si¢ umowy sekurytyzacji w obrocie handlowym,
jej charakteru prawnego, ustabilizowanych sktadnikéw, dopuszczalno$ci przedmiotowej i pod-
miotowej, praw 1 obowiazkow stron i innych podmiotdéw uczestniczacych w jej zawieraniu, celu
gospodarczego, mozliwego wpltywu na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa bgdacego strong umowy
sekurytyzacji, a takze us§wiadomienie upowszechnienia si¢ sekurytyzacji w Polsce ze wzgledu na
mozliwe korzysci jej przeprowadzenia, a co za tym idzie, konieczno$ci uregulowania prawnie jej
zawierania. W artykule pominigte zostaty szczegdtowe kwestie regulacji prawnej przeprowadzenia
sekurytyzacji w Polsce ze wzgledu na ich szczatkowos¢, nadmierny formalizm i niedopasowanie
do realiéw obecnego obrotu gospodarczego. W zakonczeniu autor przedstawia postulaty de lege
ferenda co do regulacji prawnej sekurytyzacji w Polsce w nawiazaniu do nieuchwalonego projektu
ustawy o sekurytyzacji z 2003 r.

Stowa kluczowe: prawo handlowe; sekurytyzacja; dopuszczalno$é przedmiotowa i podmiotowa
sekurytyzacji

1. Pojecie umowy sekurytyzacji

Sekurytyzacja (ang. Security — papier wartosciowy) jest umowa, na mocy ktorej
inicjator zmienia cze¢s¢ swoich wierzytelnosci (bgdacych aktywami) na papiery
wartosciowe poprzez odplatne przekazanie ich SPV (Special Purpose Vehicle),
a SPV zobowiazuje si¢ do emisji papierow wartos§ciowych zabezpieczonych tymi
wierzytelno$ciami i ich sprzedazy oraz do zaplaty inicjatorowi za przekazane
mu wierzytelno$ci.

* Student IV roku na Wydziale Prawa i Administracji UL. Absolwent kierunku Ekonomia na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL; e-mail: michalek5558@wp.eu
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Sekurytyzacja rozumiana jest takze jako proces ekonomiczny majacy na celu
uzyskanie srodkow finansowych ze zbycia wierzytelnosci przez emisj¢ papierow
warto$ciowych, ktorych wykup zabezpieczaja sekurytyzowane wierzytelnosci'.
Takie stanowisko przyjmowane jest takze w polskim orzecznictwie®.

Sekurytyzacja jest to jedna z najprezniej upowszechniajacych’ si¢ w obrocie
umow, nienazwanych w polskim porzadku prawnym?®, jak réwniez forma refi-
nansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwa’. Wyjasni¢ nalezy, ze umowa
sekurytyzacji jako umowa nienazwana wystgpuje w obrocie, nie zawiera jednak
okreslonych w ustawie essentialia negotii, ergo za sekurytyzacj¢ moga by¢ uznane
umowy roznigce si¢ co do elementéw istotnych podmiotowo i przedmiotowo;
nie jest podobna do uméw nazwanych oraz musi by¢ prawnie dopuszczalna na
podstawie art. 353" ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny® (dalej
jako k.c.)”. W praktyce klaruja si¢ tzw. sktadniki ustabilizowane® sekurytyzacji.
Sa nimi zobowiazanie przeniesienia czg¢sci aktywow przez inicjatora na SPV,
zobowigzanie SPV do wyemitowania papierow warto§ciowych zabezpieczo-
nych aktywami (ABS — Asset Backed Securities) przeniesionymi na SPV przez
inicjatora, zobowiazanie SPV do zaptaty inicjatorowi za przeniesienie aktywow.

Termin ABS stosuje si¢ zbiorczo do instrumentow finansowych zabezpie-
czonych inaczej niz przez hipoteke’. Z kolei instrumenty finansowe (w tym
papiery wartosciowe) zabezpieczone hipoteka okresla si¢ MBS (Mortgage
Becked Securities). W poczatkowym etapie upowszechniania sekurytyzacji jej

' P. Katner, Sekurytyzacja, w: W.J. Katner (red.), Prawo gospodarcze i handlowe, Wolters

Kluwer, Warszawa 2016, s. 696.

2 Uchwata SN z 29 listopada 2007 r., (sygn. Il CZP 101/07), OSCN 2008, nr 11, poz. 129; wyrok
WSA w Warszawie z 18 lipca 2014 r. (sygn. III SA/Wa 29/14), Lex 1498781 za: P. Katner,
op. cit., s. 696.

> R.Bucholski, Sekurytyzacja aktywéw banku hipotecznego, Prace Instytutu Prawa i Administracji
PWSZ w Sulechowie, Sulechéw 2007/03, s. 33.

4 P. Katner, op. cit., s. 699.

A. Bielawska, Sekurytyzacja jako technika refinansowania przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe

Politechniki Koszalinskiej nr 12, Wydawnictwo Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2008,

http://zeszyty.wne.tu.koszalin.pl/images/wydawnictwo/zeszyty/02/19.pdf; stanna 1.02.2017 r.,

s. 1.

¢ Dz.U.z 1964 1., nr 16, poz. 93, tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., poz. 380.

W.J. Katner, Rodzaje umow w obrocie gospodarczym, w: W.J. Katner (red.), Prawo gospo-

darcze...,s. 402.

8 Ibidem.

A. Dabkowski, Sekurytyzacja — wspolczesne narzedzie inzynierii finansowej, http://cejsh.icm.

edu.pl/cejsh/element/bwmetal .element.desklight-35608020-06¢9-43e1-b14e-392b25eba90a;

stan na 1.02.2017 r., s. 10.



Specyfika zawierania umowy sekurytyzacji 103

przedmiotem byty przede wszystkim wierzytelnosci hipoteczne, co spowodo-
wato rozwdj sekurytyzacji w tym sektorze, przede wszystkim w krajach anglo-
saskich, gdzie dodatkowo wyréznia si¢ CMBS (Commercial Mortgage Becked
Securities) — wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka na bazie nieruchomosci
generujacych state przychody (np. hotele) i RMBS (Residual Mortgage Becked
Securities) — wierzytelno$ci zabezpieczone nieruchomos$ciami, nieprzynoszacy-
mi wlascicielom przychodow!'®. W Europie popularne jest zabezpieczenie ABS
wierzytelno$ciami z tytulow kredytow, wierzytelnosci z tytutu opieki zdrowotnej,
umow leasingowych, umow ubezpieczeniowych czy umoéw franchisingowych.
W Polsce popularnos$cia sekurytyzowania ciesza si¢ wierzytelnosci leasingowe,
hipoteczne i samochodowe''.

2. Historia sekurytyzacji

Po raz pierwszy sekurytyzacj¢ przeprowadzono w USA w latach siedemdzie-
siatych XX w. jako alternatywe pozyskania kapitatu w sektorze budownictwa
mieszkaniowego. W tym czasie sekurytyzacja byla umowa o ograniczonej do-
stgpnosci zarowno przedmiotowe;j (stosowana tylko w stosunku do wierzytelnosci
hipotecznych) oraz podmiotowej (korzystaty z niej wytacznie banki). W latach
osiemdziesiatych XX w. zaczgto przeprowadza¢ sekurytyzacj¢ innych wierzy-
telnosci np. z tytulu platnosci leasingowych, naleznos$ci z kart kredytowych,
kredytow samochodowych, kredytow studenckich czy naleznosci handlowych'.

W Europie pierwsza sekurytyzacj¢ przeprowadzono w 1987 r. w Wielkiej
Brytanii’. P6Zniej umowa ta zaczgta upowszechniac si¢ rowniez we Francji w la-
tach dziewigédziesiatych XX w."* W Europie prawdziwy ,,boom” sekurytyzacji
nastapit w 1996 r., kiedy to zostato przeprowadzone 280 publicznych emisji na
taczna kwotg 90 mld USD przez ponad 120 inicjatoréow z 11 krajow'*. Mimo nie-

10" Ibidem.

L. Reksa, Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym.
Wyniki ankiety badawczej, KNF, Warszawa 2007, s. 48.

R. Bucholski, op. cit., s. 3 za: J. Kole$nik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci
bankowych — wybrane aspekty, Prawo Bankowe 2000/7-8, s. 83—-84.

13 Ibidem, s. 3.

B. Roberts, Pioneering Securitisation in the French Market, w: Z. Shaw (red.), International
securitisation. The scope, development and future outlook for asset-backed finance, Berlin—
London 1990, s. 129.

L. Reksa, Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej..., s. 7 na podstawie danych agencji
ratingowych oraz bankéw: DCR, Londyn IFR Securities Data, Londyn CapMac, Londyn ING
Baring’s.
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watpliwego sukcesu upowszechnienia si¢ sekurytyzacji (zob. wykres 1), umowa
ta nie ma obecnie jednolitej definicji prawnej'®. Ze wzgledu na znaczna warto$¢
wierzytelnosci obejmowanych sekurytyzacja, jak i jej popularnos¢ w obrocie
migdzynarodowym podejmowane sa proby stworzenia uniwersalnej regulacji se-
kurytyzacji, jednak wciaz bezowocnie'”. W Polsce rowniez postuluje si¢ mozliwie
najbardziej kompleksowe uregulowanie prawne sekurytyzacji'®, jednak projekt
ustawy o sekurytyzacji'® nie zostal uchwalony przez sejm RP. Po przeanalizo-
waniu oplacalnosci sekurytyzacji autor wystosuje postulaty de lege ferenda co
do definicji legalnej sekurytyzacji, opartej na projekcie ustawy o sekurytyzacji.

WYKRES 1: Roczna wartosé¢ emisji instrumentow ABS/MBS w Europie w latach 1987-2005
w mld USD
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Zr1 6 dto: E.Reksa, Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym.
Wyniki ankiety badawczej, KNF, Warszawa 2007, s. 8.

3. Podmioty uczestniczace w procesie sekurytyzacji

Obligatoryjnie w umowie sekurytyzacji wystepuja: inicjator oraz SPV, jak
rowniez dluznicy inicjatora oraz inwestorzy. Fakultatywnie wystepowac moze
podmiot emisyjny, agencja ratingowa, doradcy, administratorzy lub podmioty
ubezpieczajace.

16 Ibidem, s. 14-40.

7 J. Zombirt, Sekurytyzacja w Bazylei — nadal duzo niewiadomych, Bank 12/2002-1/2003,
s. 34-38; J. Zombirt, Sekurytyzacja w Bazylei (cz. II), Bank 2003/2, s. 22-25; J. Zombirt,
Sekurytyzacja w Nowej Umowie Kapitatowej, Prawo Bankowe 2003/7-8, s. 41-50.

8 Szerzej: P. Katner, op. cit., s. 699.

1 http://orka.sejm.gov.pl/proc4.nsf druk 2080; stan na 1.02.2017 r.
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Inicjatorem (aranzerem?®’) sekurytyzacji moze by¢ kazdy podmiot posiadaja-
cy wierzytelno$ci mogace by¢ przedmiotem sekurytyzacji, niezaleznie od tego,
czy jest to osoba fizyczna, prawna czy jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej?'. W praktyce inicjatorem najczgsciej bedzie profesjonalista
(przedsigbiorca/bank). Nieprawidtowe wydaje si¢ ograniczenie podmiotowe,
azeby inicjatorem mogt by¢ wyltacznie przedsigbiorca®.

SPV (Special Purpose Vehicle), czyli podmiot specjalnego przeznaczenia,
nalezy uznac za najistotniejszy w umowie sekurytyzacji. To dzigki niemu inicjator
»Wyzbywa si¢” ze swojego portfela trudno zbywalnych wierzytelnosci i zyskuje
wynagrodzenie, czyli zyskuje gotowke, co wptywa pozytywnie na jego ptynnos¢
finansowq lub wyptacalno$¢. Podmiot ten, w przypadku braku regulacji szcze-
golnej, moze by¢ dowolny, ale istotne jest, aby charakteryzowat si¢ zdolno$cia
do emisji papierow wartosciowych?.

Niekiedy w umowie sekurytyzacji wystgpuje podmiot emisyjny. Mozliwa jest
sytuacja, gdy SPV nie bedzie miat uprawnien do emisji papierow wartosciowych.
Woweczas po stronie SPV powstanie zobowiazanie do zobowiazania podmiotu
emisyjnego do emisji ABS i ich sprzedazy oraz przekazania przychodoéw ze
sprzedazy SPV lub inicjatorowi. Watpliwo$¢ powstaje zatem, czy prawo do
zobowiazania podmiotu emisyjnego bedzie przyshugiwato rowniez inicjatorowi.
Rozwiazanie takie wydaje si¢ akceptowalne pod wzglgdem prawnym. Wowczas
prawnym, wynikajacym z umowy obowiazkiem SPV bedzie przekazanie wie-
rzytelnosci otrzymanych od inicjatora na podmiot emisyjny, wzglednie wykup
papierow wartosciowych od inwestoréw po terminie ich zapadalnosci i przeka-
zanie uzyskanej sumy pienigznej inicjatorowi.

Dhuznicy inicjatora sa to osoby zobowiazane do $wiadczenia na rzecz inicja-
tora. W wyniku sekurytyzacji dochodzi do cesji wierzytelnosci**, czyli zmiany
wierzyciela dtuznikow z inicjatora na SPV. Podlegaja oni ochronie na zasadach
ogo6lnych jak przy cesji wierzytelnosci (art. 509-516 k.c.).

Inwestorzy to podmioty nabywajace papiery wartosciowe od SPV. Przez na-
bycie okreslonych instrumentéw finansowych powstaje po ich stronie roszczenie
majatkowe o wynagrodzenie w stosunku do SPV. Zaznaczy¢ nalezy, ze roszcze-
nia te sg zabezpieczone roszczeniami SPV w stosunku do dtuznikow. Powstaje
zatem pytanie, czy dopuszczalne jest pominigcie SPV przy realizacji roszczenia

20 A. Dabkowski, op. cit., s. 5.

21 Art. 33133'kec.

2 Inaczej: A. Bielawska, op. cit., s. 2.

Wigcej w czgsci poswigeconej ograniczeniom podmiotowym.

2 Szczegblnym przypadkiem jest tu umowa o subpartycypacje. Szerzej: P. Katner, op. cit., s. 700.
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inwestorow poprzez zadanie $wiadczenia bezposrednio od dtuznikow. Stwierdzi¢
nalezy, ze takie rozwiazanie jest niedopuszczalne. Kreowaloby ono odpowie-
dzialno$¢ solidarna dtuznikow wobec inwestoréw?, co znaczaco ostabiatoby
sytuacj¢ prawng dtuznikow inicjatora. Ponadto wydaje si¢ trudne technicznie do
realizacji. Po pierwsze, kazdej wierzytelno$ci musiataby by¢ przyporzadkowana
ilosciowo liczba papierow wartosciowych, za ktore dtuznik odpowiadalby wobec
inwestorow. Po drugie, dtuznicy musieliby podlega¢ wzmozonej ochronie, co
wigzaloby si¢ z dodatkowymi naktadami finansowymi, przy i tak kosztownej
umowie, jaka jest sekurytyzacja.

W procesie sekurytyzacji wystgpuja rowniez inne podmioty. Ich udziat nie jest
obligatoryjny prawnie. Wystgpowanie opisanych ponizej podmiotoéw ma jednak
istotne znaczenie ze wzgledu na pewnos¢ obrotu gospodarczego.

Agencja ratingowa jest podmiotem nadajacym rating sekurytyzowanym
wierzytelnosciom. Kazdy podmiot moze by¢ agencja ratingowa?®. W praktyce
zaufaniem cieszy si¢ zaledwie kilka agencji, jednak ich oceny maja znaczacy
wplyw na decyzje inwestycyjne. Do najwazniejszych i majacych najwigkszy
wplyw na sytuacj¢ na rynku finansowym zaliczy¢ mozna Standard & Poor's,
Fitch Ratings, Moody s.

Doradcy to podmioty udzielajace porad stronom sekurytyzacji. Najczgsciej
beda to specjali$ci (prawnicy, finansisci, doradcy podatkowi etc.). Dopuszczalne,
lecz ryzykowne jest takze korzystanie z porad nieprofesjonalistow?’.

Administratorami sa podmioty, ktérym inicjator przekazuje wydzielone juz
wierzytelno$ci, majace podlega¢ sekurytyzacji do administrowania.

Podmiotem ubezpieczajacym, w zalezno$ci od rodzaju zabezpieczenia, moze
by¢ kazdy podmiot (np. przy porgczeniu, przelewie lub przewtaszczeniu na
zabezpieczenie) lub podmiot profesjonalny (np. bank przy gwarancji bankowej,

% Cho¢ w obecnym stanie prawnym brak jest podstaw do powstania takiej odpowiedzialnosci,

w praktyce coraz czgsciej nabywcy sekurytyzowanych wierzytelnosci dochodza swoich roszczen
bezposrednio od dtuznikéw inicjatora.

Pojgcie agencji ratingowej jest szersze od kredytowej agencji ratingowej (credit rating agen-
cy) definiowanej w art. 3 ust. 1 lit b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (WE)
nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych (http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009R1060&from=PL; stan na 1.02.2017 r.).
Kazdy moze prowadzi¢ agencjg ratingowa i rozpowszechnia¢ wlasne ratingi poszczego6lnych
przedsigbiorstw, o ile dziata w dobrej wierze i z poszanowaniem zasad wspotzycia spotecznego.
Agencje ratingowe i doradcy nie sa podmiotami istotnymi prawnie i nie maja wptywu na
waznosci umowy sekurytyzacji.

26
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akredytywie czy ubezpieczeniu bankowym?® albo zaktad ubezpieczeniowy lub
partner swapowy??)*".

Pamigta¢ jednak nalezy, ze przedmiotem sekurytyzacji zazwyczaj sa wie-
rzytelnosci o znacznej wartosci (od kilku do kilkuset milionéw), co wymusza
koniecznos¢ wprowadzenia podmiotéw kontrolujacych lub nadzorujacych, jak
réwniez zabezpieczajacych, doradczych, koordynujacych lub administrujacych.
Uczestnictwo innych profesjonalnych podmiotow przy zawieraniu sekurytyzacji
pelni funkcj¢ gwarancyjng zarowno dla dluznikow, jak 1 inwestorow, a takze
zapewnia optymalizacjg realizacji zasady pewnosci obrotu.

4. Charakter prawny i tres¢ umowy sekurytyzacji

Umowa sekurytyzacji jest umowa wielostronna inter vivos’', kauzalna (causa
obligandi vel acquirendi, wzglednie causa fiducie), konsensualna, wzajemnie
zobowiazujaca i odptatna. Podkresli¢ trzeba, ze jest to umowa co najmniej jed-
nostronnie profesjonalna®.

W najprostszym wariancie przez zawarcie umowy sekurytyzacji strony kreuja
stosunek obligacyjny, zgodnie z ktérym inicjator zobowiazuje si¢ do przeniesienia
odptatnie czegsci aktywow na SPV, a SPV zobowiazuje si¢ do emisji i sprzedazy pa-
pierow wartosciowych zabezpieczonych przeniesionymi na nig aktywami (ABS) oraz
do zaptaty wynagrodzenia inicjatorowi w zamian za przeniesienie na nig aktywow.

Mozna wyrdzni¢ nastepujace etapy sekurytyzacji:

1) wydzielenie przez inicjatora wierzytelnosci podlegajacych sekurytyzacji,
2) utworzenie SPV lub znalezienie istniejacego juz podmiotu che¢tnego do
przystapienia do umowy,

8 Szerzej: W.J. Katner, Zabezpieczenie wierzytelnosci umownej, w: W.J. Katner (red.), Prawo

gospodarcze..., s. 431-440.

Umowa swapu ma na celu ograniczenie ryzyka zmiany stopy oprocentowania lub ryzyka waluto-
wego. Ma charakter nienazwany i wzajemny. Mozna wyrdzni¢ swap procentowy lub walutowy.
Szerzej: A. Adamek, Umowy pomocnicze zawierane w ramach procesu sekurytyzacji, Lex 69497.
A. Adamek, Podmioty uczestniczqgce w procesie sekurytyzacji, Lex 69492.

Cho¢ umowy mortis causa co do zasady zastrzezone sa dla 0sob fizycznych, mozliwa jest
sytuacja, gdy znajda one zastosowanie w stosunku do 0séb prawnych przy odpowiednim
stosowaniu przepisow. W przypadku sekurytyzacji umowa taka moze mie¢ nastgpujaca tresc:
inicjator zobowiazuje si¢ wobec SPV, ze w razie ogloszenia jego upadtosci przekaze na niego
okreslone wierzytelnosci, z kolei SPV zobowiazuje si¢ do emisji papierow wartosciowych
zabezpieczonych przekazanymi mu wierzytelnosciami od inicjatora i zaspokojenia wierzycieli
inicjatora. W przypadku tym zawsze nalezy zbada¢, czy umowa taka nie narusza art. 5 k.c.
Patrz: dopuszczalno$¢ przedmiotowa.
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3) zobowiazanie inicjatora do odptatnego przeniesienia na SPV wydzielonych
wierzytelnosci,

4) zobowiazanie SPV do emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych
przenoszonymi wierzytelnosciami (ABS),

5) przeniesienie wierzytelnosci przez inicjatora na SPV,

6) emisja papierow wartosciowych przez SPV,

7) sprzedaz papierow wartosciowych przez SPV,

8) przekazanie przychodoéw ze sprzedazy inicjatorowi przez SPV,

9) Sciagnigcie dtugdow przez SPV od dluznikéw inicjatora,

10) wykup sprzedanych papieréw wartosciowych przez SPV po terminie zapa-
dalno$ci®.

5. Prawa i obowiazki stron

Prawami i obowiazkami inicjatora sa:

1) prawo do wynagrodzenia za przeniesienie wierzytelnosci od SPV,

2) obowiazek wydzielenia i przeniesienia wierzytelnosci na SPV,

3) obowiazek odebrania zaptaty od SPV, w szczegdlnosci gdy SPV zobowiazany
jest $wiadczy¢ w sposob inny niz pienigzny (np. przeniesienie wlasnosci rzeczy).

Prawami i obowigzkami SPV sa:

1) uprawnienie zadania przeniesienia na niego wierzytelnosci, do ktorych prze-
niesienia zobowiazat si¢ inicjator,

2) obowiazek zaptaty za przeniesienie wierzytelnosci,

3) obowiazek odbioru cedowanych wierzytelnosci,

4) obowiazek emisji ABS,

5) obowiazek sprzedazy ABS,

6) obowiazek odsprzedazy ABS od inwestorow>*.,

Dhuznicy maja obowiazek spelnienia $wiadczenia naleznego inicjatorowi na
rzecz SPV, a w niektorych przypadkach prawo zakwestionowania sekurytyzacji
(np. przy niskiej nocie ratingowej). Inwestorzy maja obowiazek zaptaty i odbio-
ru*> ABS od SPV (albo emitenta) oraz prawo zadania wykupu zakupionych przez
nich instrumentow finansowych przez SPV (lub emitenta), po uptywie terminu
zapadalnosci.

3 Propozycja autora.

Propozycja autora.

Jezeli papiery sa w formie materialnej. Obecnie powszechniejszy jest obrot papierami w postaci
zdematerializowanej, w zwiazku z czym odbidr nastgpuje za pomoca systemu teleinformatycz-
nego.

34
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SCHEMAT 1: Uproszczony model procesu sekurytyzacji
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Bielawska, Sekurytyzacja jako technika refi-
nansowania przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Politechniki Koszalinskiej nr 12, Wydawnictwo
Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2008, s. 3.
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W praktyce modele sekurytyzacji sa bardzo rozbudowane (zob. schemat 2).
W wielu krajach UE, m.in. przez zlozonos¢ procesu sekurytyzacji, uregulowane
sa wymagania podmiotowo-przedmiotowe co do poszczegdlnych etapow i uczest-
nikow realizacji umowy. Model uproszczony ma raczej charakter dydaktyczny
i rzadko wystgpuje w praktyce. Pamigta¢ jednak nalezy, ze wymagania co do
wartosci sekurytyzowanych wierzytelnosci nie maja charakteru normatywne-
go, a wigc umowa sekurytyzacji moze by¢ zawierana takze dla wierzytelnosci
o mniejszych wartosciach®® i bgdzie ona wazna i skuteczna.

SCHEMAT 2: Model zaawansowany procesu sekurytyzacji
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716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Bielawska, op. cit., s. 3.

% Moga to by¢ rowniez pakiety wierzytelno$ci konsumenckich.
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6. Ogolny zarys regulacji prawnej

W krajach, gdzie rynek finansowy jest gtdownym wytworca®” PKB, jak Wielka
Brytania, Francja czy Holandia regulacja prawna sekurytyzacji jest bardziej
szczegdtowa niz w krajach stabiej rozwinigtych, jak Polska’®.

W Polsce regulacja prawna sekurytyzacji jest szczatkowa. Jak wskazuje
P. Katner*’, odnosza si¢ do niej: art. 92a, 92d ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe* oraz kilka przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi*'. Wystepuje wiele ograniczen proceduralno-podmiotowych*.

Umowa sekurytyzacji, jak si¢ wydaje, nie zmierza do obej$cia prawa, nie
jest sprzeczna z prawem ani dobrymi obyczajami i nie sprzeciwia si¢ naturze
stosunku pierwotnego migdzy inicjatorem a jego dtuznikami®. Kwestia sporna
jest przede wszystkim ochrona dtuznikéw, jak w kazdym przypadku cesji wie-
rzytelnosci, a takze ochrona SPV przed niewyptacalnoscia dtuznikow. W polskiej
regulacji kwestia ochrony dluznikéw przy zmianie wierzyciela regulowana jest
wart. 512 do 515 k.c., a ochrony SPV w art. 516 k.c. Wzglednie stosowa¢ mozna
art. 517 k.c., albo uzna¢ regulacj¢ kodeksowa jako dyspozytywna w stosunku do
sekurytyzacji i stosowac przepisy umowne, o ile nie zmierzaja do obejscia prawa.

7. Dopuszczalnos¢ podmiotowa

W doktrynie przyjmuje si¢, ze nie istnieje ograniczenie odnosnie do tego, kto
moze by¢ inicjatorem. Musi to by¢ podmiot dysponujacy zbywalnymi wierzy-
telnosciami. W praktyce bedzie to zazwyczaj profesjonalista (przedsigbiorca,
w szczegolnosci bank).

Inaczej wyglada kwestia nabywcy wierzytelnosci (SPV) w drodze sekury-
tyzacji. Jest tu ograniczona swoboda mozliwosci bycia podmiotem specjalnego

37 P. Krugman, Macroeconomics, Worth Publishers, 2015, s. 51-58.

3% L.Reksa, Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej..., s. 15-40; A. Dabkowski, op. cit., s. 23.

3 P. Katner, op. cit., s. 699.

4 Dz.U. 21997 ., nr 140, poz. 939, tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., nr 0, poz. 1988.

4 Dz.U. 22004 r., nr 146, poz. 1546, tekst jedn. Dz.U. z 2016 ., nr 0, poz. 1896.

4 A. Bielawska, op. cit., s. 2-7.

W praktyce pojawiaja si¢ jednak zjawiska patologiczne polegajace na zawieraniu przez inicjatora
z dtuznikami uméw, pomimo ich niewyplacalnosci, a nastgpnie sekurytyzowanie wierzytelnosci
wobec tych dluznikow. Zob. https://biznes.newseria.pl/komunikaty/bankowosc/trudne-zycie-
-funduszy,b2019726180; stan na 1.02.2017 r.).
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przeznaczenia. Istnieje réznorodno$¢ dopuszczalnosci do bycia SPV w ustawo-
dawstwach $wiatowych. Na przyktad w Wielkiej Brytanii SPV najczgsciej jest to
trust, w Niemczech spolka lub fundacja, z kolei we Francji utworzono specjalny
podmiot FCC (Fond Communs de Créances)*. W polskiej regulacji wykreowano
fundusz sekurytyzacyjny*. Jak wskazuje A. Adamek: ,,[...] najwazniejsza cecha
omawianego podmiotu zwanego SPV, [...] jest znikoma sktonnos$¢ do upadtosci

(ang. bankruptcy remotness). Z tego zalozenia wynikaja nastgpujace powtarzajace

si¢ w r6znych porzadkach prawnych rozwigzania:

— konieczno$¢ zapewnienia szeroko rozumianej niezaleznosci SPV od inicjato-
ra, polegajacej przynajmniej na tym, ze SPV nie powinno by¢ spotka-corka
inicjatora czy tez posiada¢ takiej samej lub podobnej nazwy;

— zakaz prowadzenia przez SPV dziatalno$ci innej niz sekurytyzacyjna w celu
ograniczenia ryzyka wynikajacego z przedsigwzig¢ mogacych skutkowaé
niewyptacalno$cia SPV;

— zakaz zatrudniania pracownikéw lub ograniczenie ich do minimum, aby
zminimalizowa¢ zobowiazania SPV jako podmiotu majacego jedynie istnie¢
w sensie prawnym jako posrednik pomigdzy inicjatorem a inwestorem, czyli
podmiotami, ktérym maja przypas¢ zasadnicze korzysci catego procesu;

— ustalenie dodatkowych zasad odpowiedzialno$ci SPV w sytuacji, gdy jest
on podmiotem posredniczacym w wigcej niz jednym procesie sekurytyza-
cyjnym™®,

Inwestorem i dtuznikiem moze by¢ kazdy podmiot (osoba fizyczna, osoba
prawna lub tzw. utomna osoba prawna). Umowa sekurytyzacji co do zasady
nie kreuje roszczen miedzy inwestorami a dluznikami (np. w przypadku nie-
wyplacalnosci SPV), cho¢ uzna¢ nalezy dopuszczalnos¢ takiego rozwiazania
w postanowieniach umowy*’.

8. Dopuszczalno$¢ przedmiotowa

Mozna wyr6zni¢ dwa przedmioty umowy sekurytyzacji: zbywane przez inicja-
tora wierzytelnosci (przedmiot pierwotny) oraz emitowane przez SPV papiery
wartosciowe (przedmiot wtorny).

“ A. Adamek, Podmioty uczestniczqgce...

Wigcej na temat funduszu sekurytyzacyjnego: ibidem.

% Ibidem.

47 Np. w przypadku cesji wierzytelnosci SPV wobec inwestorow/podmiotu emisyjnego na inicjatora
lub fuzji SPV i inicjatora.

45
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Co do wierzytelno$ci przyjmuje si¢, ze powinny by¢ to wierzytelnosci
pienigzne, zbywalne i mozliwie jednorodne®®, istniejace lub przyszie®. Za zbyt
liberalny uzna¢ nalezy poglad, azeby przedmiotem sekurytyzacji mogto by¢
,.wszystko, co ma jakakolwiek warto$c [1] moze w przysztosci przynosi¢ dochody
odsetkowe™°. Ponadto wskazuje si¢, ze wydzielane wierzytelno$ci powinny by¢
bezsporne i oznaczalne, a takze gwarantowaé wplywy pienigzne w przysztosci,
mozliwe do ustalenia na dzien zawarcia umowy’'.

A. Bielawska* wyroznia dodatkowe kryterium dopuszczalno$ci®® wierzytel-
nosci do sekurytyzacji. Jest nim kryterium warto$ci pienigznej sekurytyzowanych
wierzytelno$ci. Wskazuje ona, ze warto$¢ ta powinna wynosi¢ co najmniej 20 min
euro, powotujac si¢ na literatur¢ niemiecka, jednak bez wskazania konkretnej
publikacji. W polskich realiach podaje co najmniej 500 tys. zt w przypadku
utworzenia SPV w formie spotki akcyjnej i 50 tys. zt w formie spotki z 0.0. oraz
dodatkowe koszty w postaci doradztwa ok. 60 tys. zt, koszty ustalenia noty ra-
tingowej ok. 100 tys. zt rocznie oraz premie dla przysztych inwestorow>*. Kwoty
te, jak na standardy $§wiatowe®’, wydaja si¢ razaco niskie i watpliwe jest, aby
transakcje o tak relatywnie niewielkiej wartosci byly optacalne. Jednak zaznaczy¢
nalezy, ze podane wyzej kwoty sa umowne, zatem mozliwe jest zawarcie umowy
sekurytyzacji przy cesji wierzytelno$ci o mniejszej wartosci. W tym przypadku
watpliwa pozostaje jednak optacalno$¢ tego przedsigwzigceia.

Inaczej wyglada mozliwos¢ (dopuszczalnos¢) emisji papierow wartosciowych
na podstawie zobowigzania z umowy sekurytyzacji przez SPV (4BS). Papiery war-
tosciowe maja definicje legalna w art. 3 pkt 1 lit. aib w zw. z art. 2 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi*. Za papier warto§ciowy
uznaje si¢ akcje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne
papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace pra-
wom wynikajacym z akcji lub z zaciagnigcia dtugu, wyemitowane na podstawie

#J. Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekurytyzacja — aspekty prawne, Glosa 1999, nr 8, s. 4.

4 L.Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, Bank i Kredyt, luty 2004,
s. 65.

50 Ibidem, s. 62.

S R. Bucholski, op. cit., s. 42; szerzej: A. Dabkowski, op. cit., s. 16-21.

52 A. Bielawska, op. cit., s. 6.

Jest to przestanka ekonomiczna. Jej brak nie ma wplywu na waznos¢ i skuteczno$¢ umowy

sekurytyzacji.

5% A. Bielawska, op. cit., s. 6-7.

55 Ibidem, s. 7.

¢ Dz.U. 22005 r., nr 183, poz. 1538, tekst jedn. Dz.U. z 2016 r., nr 0, poz. 1636.
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wlasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego, a takze prawa pochodne.
Z definicji tej wynika, ze SPV musi by¢ profesjonalista, tj. przedsigbiorca upraw-
nionym do emisji wskazanych wyzej instrumentow finansowych, czyli spotka
akcyjna, spotka z o.0. lub spotka komandytowo-akcyjna albo kasa spotdzielczo-
-oszczednosciowa, jednostka samorzadu terytorialnego, Skarbem Panstwa czy
inng instytucja finansowa uprawniona do emisji papieréw wartosciowych na
podstawie przepisow szczegolnych’. Zaznaczy¢ nalezy, ze w przypadku, gdy
inwestorem jest konsument, nie korzysta on z ochrony na podstawie przepisow
szczegolnych, gdyz nie stosuje si¢ ich do obrotu papierami warto§ciowymi.

9. Cel umowy

Celem gospodarczym kazdej umowy handlowej jest, co oczywiste, wystapienie
korzysci dla wszystkich uczestnikow umowy sekurytyzacji’®. Mozna moéwic
o szeregu korzysci dla poszczegdlnych uczestnikow sekurytyzacji (zob. tabela 1).
Podmioty uczestniczace w sekurytyzacji mozna podzieli¢ na trzy grupy, przyjmu-
jac za kryterium osiagane korzysci. W pierwszej grupie znajduje sig¢ inicjator, ktory
zyskuje wiele profitow, jakie niesie za soba sekurytyzacja, w tym m.in.: zyskuje
dodatkowe zrédto finansowania dziatalnosci, wyzbywa si¢ trudno zbywalnych
wierzytelno$ci czy poprawia ptynno$¢ finansowa®. Do drugiej grupy zaliczy¢
nalezy inwestorow, ubezpieczycieli, doradcow i agencje ratingowe bedace pod-
miotami, ktore zyskuja korzysci majatkowe®. Trzecia grupe stanowia podmioty,
ktore co do zasady nie odnosza korzysci z przeprowadzenia sekurytyzacji. Sa
to SPV oraz dtuznicy inicjatora. Zaznaczy¢ nalezy, iz w zaleznosci od tego, czy
SPV jest podmiotem utworzonym wylacznie w celu realizacji sekurytyzacji
(zaleznym®' od inicjatora), czy samodzielnym podmiotem prowadzacym dzia-
falno$¢ gospodarcza moze byc¢ zaliczony do wskazanej powyzej grupy drugiej
lub trzeciej (zob. tabela 1).

57 M.in. ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238); ustawa
z 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 22000 r., nr 94, poz. 1037, tekst jedn.
Dz.U.z 2016 r., nr 0, poz. 1578) [dalej jako k.s.h.].

% W.J. Katner, op. cit., s. 401-402.

% Wigcej na temat korzysci ekonomicznych i finansowych z sekurytyzacji dla inicjatora: J. Deacon,

Global Securitisation and CDOs, John Wiley & Sons, Ltd., 2003, s. 5; S.L. Schwarcz, The

Alchemy of Asset Securitization, Stanford Journal of Law, Business & Finance Fall 1994/1/1,

s. 137.

Szerzej: J. Lizinska, Przestanki wykorzystywania sekurytyzacji aktywow w procesie finan-

sowania przedsigbiorstwa, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2005/LXVII/3,

s. 194-198.

o Art. 6 w zw. z art. 4 ust. 4 k.s.h.
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TABELA 1: Korzysci, jakie odnoszq uczestnicy procesu sekurytyzacji

Podmiot

Korzyscei

Inicjator

Dodatkowe Zrodto finansowania

Wyzbycie sig trudno zbywalnych wierzytelnosci
Polepszenie struktury bilansu

Mozliwo$¢ obnizenia kosztdw pozyskania kapitatu
Pozytywny wplyw na ptynnosc¢ finansowa i wyptacalnosé
Zdywersyfikowanie zrodta finansowania

Zmniejszenie kosztow operacyjnych

Zmniejszenie ryzyka ujemnego wplywu emisji papierow
wartosciowych na rentowno$¢ przedsigbiorstwa®
Zwigkszenie rentownosci w dlugim okresie

SPV

Brak korzysci®

* Cena za przelewane na SPV wierzytelnosci zazwyczaj jest
nizsza od ich rzeczywistej wartosci, zatem korzyscia dla SPV
jest korzy$¢ majatkowa“

Dhuznicy

Brak korzysci

Inwestorzy

Korzysci majatkowe

Podmiot ubezpieczajacy

Korzysci majatkowe

Doradcy

Korzysci majatkowe

a

M. Kedzior, Zaleznos¢ rentownosci przedsiebiorstw od czynnikow mikroekonomicznych

i makroekonomicznych i instytucjonalnych w wybranych panstwach Unii Europejskiej, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2016, s. 118.

Korzysci w ogole nie musza wystapi¢. Wynika to z charakteru SPV, tj. podmiotu utworzonego

tylko po to, aby uptynni¢ czgs¢ aktywdw inicjatora.

¢ Zasada jest, ze SPV nie musi osiaga¢ korzysci. Czgsto jest to spotka catkowicie zalezna od
inicjatora, ktora ma minimalizowac ryzyko kredytowe i zmniejsza¢ koszt pozyskania kapitatu.
Szerzej: J. Lizinska, Przestanki wykorzystywania sekurytyzacji aktywow w procesie finan-
sowania przedsigbiorstwa, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2005/LXVII/3,

s. 193-194.

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Sekurytyzacja jest umowa niezwykle kapitatochtonng. Wymaga zatem sta-
rannego przygotowania. Wiaza si¢ z tym koszty doradztwa, zabezpieczen i wy-
nagrodzen dla pozostatych uczestnikow. Zagrozenie dla sekurytyzacji pojawia
si¢ juz w procesie planowania, gdyz nieprofesjonalne sekurytyzowania wierzy-
telnosci (np. tatwo zbywanych) moze przyczynic¢ sig¢ do obnizenia przychodow
inicjatora i w konsekwencji okaza¢ ,,metoda nieefektywnego, kosztownego

refinansowania”®.

2 A. Bielawska, op. cit., s. 8.
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10. Umowa o subpartycypacije

Szczegolnym rodzajem sekurytyzacji jest umowa o subpartycypacje®. Jej kon-
strukcja jest podobna do sekurytyzacji z tym wyjatkiem, ze nie dochodzi do
zmiany wierzyciela sekurytyzowanych wierzytelnosci. W przypadku sekurytyza-
cji wierzycielem staje si¢ SPV, a przestaje nim by¢ inicjator. W subpartycypacji
powstaja takie same prawa i obowiazki po stronie SPV i inicjatora (i innych
uczestnikow procesu) jak w sekurytyzacji, z wyjatkiem roszczenia SPV o przenie-
sienie na niego wierzytelnosci i obowiazku inicjatora do ich przeniesienia. Roz-
wiazanie nie wydaje si¢ by¢ korzystne dla usprawnienia obrotu, w szczego6lnosci
gdy wierzytelnosci sekurytyzowane objete sa klauzula wytaczajaca zbywalnos¢
(tzw. pactum de non cedendo®). Stusznie zaznacza P. Katner, iz jest to umowa
nazwana w polskim porzadku prawnym®, w zwiazku z czym uznawaé nalezy ja
za oddzielng umowg, a nie czg$¢ lub szczegdlny rodzaj umowy sekurytyzacji®®.

Subpartycypacje odroznic nalezy od sposobu zawierania umowy sekurytyza-
¢ji, jak sig niekiedy przyjmuje®’. Wyrdznia si¢ dwa sposoby zawarcia tej umowy:
pierwszym jest sprzedaz (frue sale) — tzw. sekurytyzacja przez sprzedaz, drugim
przeniesienie ryzyka niewyptacalnosci dtuznikow z cedowanych wierzytelnosci®®.
Subpartycypacja to oddzielna umowa cywilnoprawna®.

11. Zakonczenie
Sekurytyzacja jest umowa wpltywajaca na rentownos¢ przedsigbiorstwa w dtugim

okresie. W prawie polskim jest to umowa nienazwana, co wptywa niekorzyst-
nie na jej upowszechnienie w obrocie. Postulatem autora de lege ferenda jest

63

Inaczej — jako tryb zawarcia sekurytyzacji: A. Dabkowski, op. cit., s. 22, L. Reksa, Sekury-
tyzacja wierzytelnosci na rynkach..., s. 67-69.

Za: P. Katner, op. cit., s. 700. Zawarcie umowy sekurytyzacji podczas gdy wierzytelnosci
sekurytyzowane objgte sa pactum de non cedendo powoduje jej bezskutecznosé.

% Ibidem, s. 700.

% TInaczej: P. Katner, op. cit., s. 700; K. Haladyj, Sekurytyzacja — potrzeba zmian, Przeglad Prawa
Handlowego, marzec 2007, s. 44.

Inaczej: https://alebank.pl/zielone-swiatlo-dla-subpartycypacji-w-bankach/?id=38578&catid
=625; stan na 1.02.2017 r.).

SPV otrzymuje wynagrodzenie od inicjatora za przejgte ryzyko, a za zysk z wyemitowanych
papieréw wartosciowych (CLO/CMO) nabywa inne papiery wartosciowe o mniejszym ryzyku.
Z wynagrodzenia zaspokajani sq inwestorzy. Szerzej: A. Dabkowski, op. cit., s. 13.

Szerzej na temat subpartycypacji: K. Haladyj, Umowa Subpartycypacji — zagadnienia kon-
strukcyjne, Prawo Bankowe 2007/2, s. 90.
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nastgpujace brzmienie definicji legalnej sekurytyzacji w oddzielnej umowie lub
w k.s.h.: ,,Przez umowg sekurytyzacji inicjator zobowiazuje si¢ do przekazania
podmiotowi uprawnionemu do emisji papieréw wartosciowych (emitentowi)
wierzytelno$ci™ za wynagrodzeniem, a emitent zobowiazuje si¢ do emisji pa-
pierow wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami przekazanymi mu
przez inicjatora, ich sprzedazy oraz przekazania inicjatorowi srodkow uzyskanych
ze sprzedazy, a takze spelnienie zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych
papierow wartosciowych”. Sekurytyzacja jest zatem umowa inter vivos, kau-
zalna, konsensualna, odptatng i wzajemnie zobowiazujaca. Ze wzgledu na jej
doniosto$¢ ekonomiczng powinna by¢ zawierana w formie aktu notarialnego, co
nie zostalo zauwazone w projekcie ustawy o sekurytyzacji’'. Zaznaczy¢ nalezy,
iz upowszechnienie sekurytyzacji w duzej mierze zalezy od stopnia rozwoju
rynku kapitalowego w danym panstwie i jego udziatu w PKB oraz zapewnieniu
pewnosci obrotu poprzez m.in. prawne uregulowanie sekurytyzacji w mozliwie
jak najmniej sformalizowany sposob.
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Michat NAJMAN

SPECIFICS OF SECURITIZATION

(Summary)

Article refers to the concept of securitization in the Polish commercial law. The aim of this
publication is to present the stages of dissemination of securitization in the course of trade, its legal
nature, stable ingredients, the objective and subjective admissibility, the rights and obligations of
the parties and other entities participating in securitization, the economic purpose, the possible
impact on the financial undertaking which is party to the securitization, as well as the realization
spread of securitization in Poland due to the possible benefit of its conduct, and hence, the need to
regulate by law its conclusion. The article has been omitted specific issues of legal regulation of
securitization carried out in Poland, due to their residualness, excessive formalism and mismatch
to the realities of the current economic turnover. In conclusion, the author presents proposals de
lege ferenda about the legal regulation of securitization in Poland in relation to non enacted draft
law on securitization of 2003.

Keywords: commercial law; securitization; trade agreement; objective and subjective admissibility
of securitization



