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RAFAL BUCHOLSKI

SEKURYTYZACJA AKTYWOW BANKU HIPOTECZNEGO

Sekurytyzacja (ang. securitisation, niem. Verbriefung) jest, obok faktoringu', le-
asingu’, forfaitingu® czy tenencji', jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sig

! Faktoring jest stosunkiem prawnym, w ktorym uczestnicza co najmniej trzy podmioty — faktor, faktorant
(przedsigbiorca, ktory w ramach prowadzonej przez siebie dziatalnoséci gospodarczej zbywa towary lub §wiadczy
ustugi za odroczonym terminem platnosci) oraz klienci faktoranta (dluznicy). Na mocy umowy zawartej
pomigdzy faktorem i faktorantem, faktorant zbywa na rzecz faktora wierzytelnosci przystugujace mu wobec jego
klientow, a faktor uiszcza mu w zamian kwotg nominalna wierzytelno$ci pomniejszona o wlasne wynagrodzenie.
Ponadto faktor moze $wiadczy¢ na rzecz swojego klienta pewne ushugi oraz przyja¢ odpowiedzialno$¢ za
Sciagalnos¢ wierzytelnosci (L. Opiota, Charakter prawny factoringu, Przeglad Prawa Handlowego 2000, nr 9,
s. 34 i nast.). O faktoringu takze: H. Klimacka, A. Majewska, Faktoring jako forma finansowania podmiotéw
gospodarczych przez bank (w:) Nowe ushugi finansowe w Polsce, pod red. W. Przybylskiej-Kapuscinskiej
i U. Ziarko-Siwek, Poznan 2002, s. 206-224; K. Kruczalak, E. Rott-Pietrzyk (w:) Prawo umow handlowych.
System Prawa Handlowego, Tom 5, pod red. S. Whodyki, Warszawa 2006, s. 604 i nast.; K. Osajda, Factoring w
najnowszym orzecznictwie Sadu Najwyzszego, Glosa 2007, nr 1, s. 5 i nast.; J. Czarecki, Perspektywy rozwoju
ushug faktoringowych w Polsce (w:) Strategie instrumenty alokacji kapitatu finansowego, pod red. P. Karpusia
iJ. Weclawskiego, Lublin 2004, s. 79-90.

2 Szerzej o leasingu: J. Brol, Umowa leasingu, Warszawa 2002; L. Stecki, Leasing, Torun 1999; J. Brol, Umowa
leasingu wedtug kodeksu cywilnego, Przeglad Podatkowy 2001, nr 6, s. 6-12.

* Forfaiting nalezy do kategorii uméw nienazwanych (szerzej o prawnej klasyfikacji umowy forfaitingu (w:)
A. Tokaj-Krzewska, Forfaiting, Warszawa 1999, s. 20-27). ,Forfaiting wlasciwy to umowa sprzedazy
wierzytelnosci pienigznej, $rednio lub diugoterminowej, odpowiednio zabezpieczonej, zawierana pomigdzy
zainteresowanym przedsigbiorca (dostawca wyrobow, sprzedawca towarow, wykonawca ustug, eksporterem,
posiadaczem weksla, wierzycielem z tytulu ustanowionej akredytywy czy dawca leasingu) a instytucja
forfaitingowa (bankiem lub spotka finansowa), charakteryzujaca sig¢ tym, ze zbywca zostaje zwolniony od
wszelkiej odpowiedzialnosci za dalsze losy prawne sprzedanej wierzytelnosci, i ze instytucja forfaitingowa
przejmuje na siebie wszelkie ryzyka, jakie moga Iaczy¢ si¢ ze $ciagnigciem tej wierzytelnosci.”: za: L. Stecki,
Forfating, Torun 1994, s. 137. Wyroznia si¢ takze forfaiting niewlasciwy, hermes forfaiting czy forfaiting
poszerzony (tamze, s. 138-144). O ryzykach zwiazanych z umowa forfaitingu (ryzyko niewyptacalnosci
dluznika, ryzyko zmian oprocentowania, ryzyko walutowe, gospodarcze, spoleczno-polityczne, ryzyko
refinansowania, ryzyko sity wyzszej) szerzej: 1. Korczynski, Opodatkowanie umowy forfaitingu, Gdansk 2003,
s. 35-37. O forfaitingu takze: K. Kruczalak, E. Rott-Pietrzyk (w:) Prawo umoéw handlowych. System Prawa
Handlowego, Tom 5, pod red. S. Wiodyki, Warszawa 2006, s. 623 i nast.

* Szerzej o tenencji w: R.W. Kaszubski, J. Mroczek, Tenencja — leasing tenencyjny. Nowy instrument finansowy,
Prawo 1 Gospodarka z 22-23 lipca 1998 r.; R.W. Kaszubski, J. Mroczek, Tenencja — nowy instrument na rynku
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instrumentéw finansowych’, shuzacych do zarzadzania plynnoscia finansowa i ptyn-
noscia aktywow oraz zarzadzania samymi aktywami®. Z drugiej strony, nalezy ona
do najbardziej skomplikowanych form pozyskiwania kapitatu na rynkach migdzy-
narodowych’, o czym $wiadczy fakt, ze w jej przeprowadzaniu uczestnicza nie tyl-
ko eksperci z dziedziny bankowosci, ale réwniez audytorzy, doradcy podatkowi,
prawni czy finansowi i pracownicy organéw nadzoru’. Determinantami rozwoju
sekurytyzacji sa takie procesy jak globalizacja, umigdzynarodowienie i deregulacja
rynkéw, czy po prostu wzrost wiedzy i co za tym idzie — potrzeb’. Nazwa tej opera-
cji finansowej pochodzi od angielskiego terminu security oznaczajacego papier
warto$ciowy'’, a uzyla ja po raz pierwszy w 1977 roku dziennikarka ,,Wall Street
Journal”, Ann Monroe, opisujac operacj¢ finansowa przygotowywang przez Bank
of America i Salomon Brothers, polegajaca na emisji certyfikatéw partycypacyj-
nych opartych na kredytach hipotecznych''.

Sekurytyzacja jest procesem polegajacym na wprowadzeniu na rynek kapitato-
wy instrumentdw rynku kredytowego, czyli na emisji papieréw wartosciowych
(obligacji), ktorych zabezpieczeniem jest okreSlony pakiet wierzytelnosci (tzw.
asset-backed securities)"”. Inaczej, sekurytyzacja jest forma pozyskiwania kapitatu
przez przedsigbiorstwa, instytucje finansowe i banki, polegajaca na przeksztatcaniu
posiadanych przez dany podmiot aktywow w papiery wartosciowe, ktore sa nastgp-
nie zbywane na rynku finansowym. Sekurytyzacja jest rowniez okreslana mianem
specyficznej formy udokumentowania w papierach warto$ciowych roszczen ptatni-
czych wobec spotki finansowej, ktdre powstaja poprzez wyodrebnienie okreslonych
aktywow finansowych przedsigbiorstwa'’, a takze definiuje si¢ ja jako proces
»przepakowania” w forme papierow wartoSciowych kredytow, umow sprzedazy
ratalnej, umow dzierzawy, naleznosci handlowych oraz innych grup relatywnie

ustug finansowych, Glosa 2000, nr 12, s. 2-6. Przedmiotem tenencji jest oddanie za odptatnoscia do uzywania
rzeczy na zasadach zblizonych do leasingu zwrotnego (jednak bez koniecznos$ci przenoszenia prawa wlasnosci
rzeczy na finansujacego), z jednoczesnym umozliwieniem korzystania z rzeczy objgtej transakcja tenencji
podmiotowi innemu niz wlasciciel i finansujacy. Zasadniczymi skladnikami tenencji sa kontraktowe
ustanowienie uzytkowania oraz umowa leasingu tenencyjnego, oparta na postanowieniach zblizonych do umowy
najmu badz dzierzawy.

5 W Polsce rynek sekurytyzacji rozwija si¢ do$¢ szybko mimo braku wyczerpujacych rozwiazan prawnych:
(informacja od redakcji), Dwa miliardy ztotych do funduszy sekurytyzacyjnych, Biuletyn Bankowy BSI 2006, nr
4,s.23.

® J. Kolesnik, M. Rewieniski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych — wybrane aspekty, Prawo Bankowe 2000,
nr 7-8, s. 81; J. Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekurytyzacja — aspekty prawne, Glosa 1999, nr 8, s. 4.

" Elementy rozniace sekurytyzacje od tradycyjnych form finansowania dziatalnosci gospodarczej wskazuje
J. Wectawski, Sekurytyzacja — nowa forma finansowania przedsigbiorstw, Bank i Kredyt 1994, nr 8, s. 49.

8 1. Reksa, Sekurytyzacja po polsku, Bank 2003, nr 10, s. 51.

? Tbidem.
' R. Lopinski, M. Mikolajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja aktywow ze szczegdlnym uwzglednieniem
wierzytelnosci hipotecznych — praktyczne do$wiadczenia w wybranych krajach europejskich, Stanach

Zjednoczonych, Kanadzie i Polsce, Zeszyt Hipoteczny nr 16, s. 12; J. Kolesnik, M. Rewienski, Sekurytyzacja
wierzytelnosci. .., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 82.

' J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika zarzadzania ryzykiem kredytowym, Prawo Bankowe 2003, nr 3, s. 29.

12 J. Zombirt, Polubi¢ sekurytyzacje, Bank 1998, nr 5, s. 35.

13 J. Wectawski, Sekurytyzacja — nowa forma finansowania przedsigbiorstw, Bank i Kredyt 1994, nr 8, s. 50.
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nieptynnych aktywow, pod warunkiem posiadania przez nie jakich$ wspdlnych
cech'®. W literaturze wskazuje sie rowniez, ze przedmiotem sekurytyzacji moga by¢
produkty, np. samochody, domy czy statki'”.

Sekurytyzacja zostata przeprowadzona po raz pierwszy w Stanach Zjednoczo-
nych w 1970 r. I to wilasnie na rynku amerykanskim zyskata ona najwigksza popu-
larnos$¢. Miata stanowi¢ alternatywny wobec kas oszczednosciowych sposob pozy-
skiwania zrodel finansowania budownictwa mieszkaniowego. Poczatkowo sekury-
tyzacji poddawano jedynie wierzytelnosci bankow z tytutu kredytéw hipotecznych,
jednak juz w potowie lat 80-tych, ze wzgledu na sukces nowego instrumentu, za-
czeto sekurytyzowaé inne wierzytelnosci, np. z tytutu platnosci leasingowych, na-
leznosci z kart kredytowych, kredytow samochodowych, kredytéw studenckich czy
nalezno$ci handlowych'®.

Do Europy sekurytyzacja trafita w latach 80-tych XX wieku. W 1987 r. w Wiel-
kiej Brytanii przeprowadzono operacje sekurytyzacji kredytow hipotecznych'’.
Byto to dziatanie ponickad wymuszone, gdyz z powodu recesji zmniejszyta si¢
sktonno$¢ Brytyjczykow do oszczgdzania, a popyt na kredyty pozostal na niezmie-
nionym poziomie'®. W krajach Europy kontynentalnej (poczatkowo we Francji'®) te
metode refinansowania dziatalnosci zaczgto stosowaé dopiero w latach 90-tych
ubieglego stulecia®®. Dwudziestoletnie opdznienie w stosunku do Stanéw Zjedno-
czonych byto spowodowane wolniejsza deregulacja rynku finansowego, mniejsza
elastycznoscia regulacji prawnych, wigksza ich réznorodnoscia oraz nieufno$cia
inwestorow do nowych instrumentéw finansowych®'. Obecnie wsrod sekurytyzo-
wanych aktywow najczesciej pojawiaja si¢ np. naleznosci ze sprzedazy gazu i ener-
gii elektrycznej™, kredyty bankowe (np. konsumenckie, obrotowe dla przedsie-
biorstw, dla krajow rozwijajacych sig), czy wierzytelnosci (np. przyszte oraz z tytu-
tu opieki zdrowotnej, uméw leasingowych”, umow ubezpieczeniowych, umow
franchisingowych, praw do transmisji medialnych)*. Sekurytyzowane moga by¢

'* A. Miklaszewicz, Przepakowanie kredytéw i umow, Prawo i Gospodarka z 8 kwietnia 1999 r.

'3 T.P. Chenczke, Sekurytyzacja — sposob na rozwiazanie probleméw z ptynnoscia, Bank 1993, nr 3, s. 39-41.

16 J. Kole$nik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 83-84.

'7 Szerzej o sekurytyzacji w Wielkiej Brytanii: N. King, Securitisation of UK Real Estate (w:) International
securitisation. The scope, development and future outlook for asset-backed finance, pod red. Z. Shaw, Berlin-
London 1990, s. 108-126.

'8 J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika zarzadzania ryzykiem kredytowym, Prawo Bankowe 2003, nr 3, s. 27.

1 Szerzej o sekurytyzacji we Francji: B. Roberts, Pioneering Securitisation in the French Market, (w:) International
securitisation. The scope, development and future outlook for asset-backed finance, pod red. Z. Shaw, Berlin-
London 1990, s. 127-133.

2 Szerzej o sekurytyzacji w poszczegolnych krajach Europy w: International securitisation. The scope,
development and future outlook for asset-backed finance, pod red. Z. Shaw, Berlin-London 1990 (np. Belgium,
M. van der Haegen, s. 276-282; Switzerland, P. Hiinerwadel, s. 282-285; Austria, O. Ortner, s. 285-288;
Demark, T. Federspiel, s. 288-290; Sweden, R. Fox, S. Powell, s. 291-293).

21 J. Kole$nik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 84.

22 . Jaksch, Niestandardowe mechanizmy finansowania inwestycji energooszczednych, Bank 1994 nr 2, s. 36-39.

2 Szerzej: M. Borek, Rola technik sekurytyzacyjnych, Bank 2000, nr 12, s. 53-55.

24 J. Kole$nik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 84-85.
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rowniez zapasy przedsigbiorstw oraz papiery wartosciowe i derywaty z papierow
wartosciowych®. W Europie dokonano réwniez sekurytyzacji opartych na orygi-
nalnych aktywach, np. tantiem z ptyt Davida Bowie, wpltywow ze sprzedazy szam-
pana, biletow na wyscigi Formuly I oraz do muzeum figur woskowych Madame
Tussaud”. Obecnie sekurytyzacja jest promowana i wykorzystywana rowniez przez
krajowe instytucje prowadzace polityke monetarna, a takze przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, takie jak np. International Finance Corporation, ktora nalezy
do grupy Banku Swiatowego. Jednym z jej zadan jest promowanie inwestowania
przez sektor prywatny w krajach rozwijajacych sig, co jest czynione w oparciu
o do$wiadczenia amerykanskich agencji, np. Fannie Mae czy Freddie Mac. Mimo
niskiego ratingu panstw Ameryki Lacinskiej, Europy Wschodniej i Azji, emitowane
papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami podmiotéw dziatajacych na tych
rynkach posiadaja wlasny rating, ktory moze byé wyzszy od ratingu panstwa,
w ktorym dana instytucja funkcjonuje. Jest to wynikiem pewnej elastycznosci seku-
rytyzacji, ktora pozwala minimalizowac ekspozycje inwestorow na ryzyka, w tym
na ryzyko polityczne czy ryzyko kryzysu walutowego (np. poprzez zabezpieczenie
emisji aktywami denominowanymi w mocnych walutach, np. w USD)*’.

W ostatnich latach dokonano proby ujednolicenia zasad sekurytyzacji na Swie-
cie, co ma szczegoblnie istotne znaczenie dla dalszego rozwoju tej techniki w Euro-
pie. W 1998 r. powotano Grupe Robocza, ktoéra miata sprawdzié, czy zostaty zreali-
zowane zatozenia przyjete w umowie bazylejskiej z 1988 r. (tzw. Umowie Kapita-
lowej) oraz przedstawié¢ propozycje ewentualnych zmian®®. Natomiast w 2002 r.
European Securitisation Forum przygotowato dokument (4 Framework for Securi-
tisation in Europe. Exposure Draft, 8 April 2002) z propozycjami zmian w porzad-
ku prawnym, podatkowym, kapitalowym czy rachunkowym panstw europejskich,
majacych na celu ujednolicenie ich w skali europejskiej, a przez to stworzenie oto-
czenia przyjaznego rozwojowi sekurytyzacji na skale europejska®.

Jako przyczyny rozwoju sekurytyzacji w ciagu ostatnich 30 lat podawane sa naj-
czesciej™’:

1. deregulacja pozwalajaca na wprowadzanie nowoczesnych metod zarzadzania
bilansem,

¥ J. Zombirt, Polubi¢ sekurytyzacje, Bank 1998, nr 5, s. 35.

26 .. Reksa, Sekurytyzacja po polsku, Bank 2003, nr 10, s. 52; I. Zombirt, Polubié sekurytyzacje, s. 35.

7 Szerzej: J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika zarzadzania ryzykiem kredytowym, Prawo Bankowe 2003, nr 3, s.
28-29. O rozwoju sekurytyzacji na §wiecie i w Polsce takze: S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych
bankow, Warszawa 2002, s. 93-116.

8 Szerzej: 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, nr 2, s. 22-25; J. Zombirt, Sekurytyzacja w Nowej
Umowie Kapitalowej, Prawo Bankowe 2003, nr 7-8, s. 41-50.

¥ Szerzej: J. Zombirt, By ekurytyzacja byla mozliwa (cz. I), Bank 2002, nr 5, s. 20-22; J. Zombirt, By
sekurytyzacja byta mozliwa (cz. II), Bank 2002, nr 6, s.18-21.

30 J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika.. ., s. 25.
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2. wchodzenie na rynki kredytowe nowych grup kredytobiorcow, rezydentow
i nierezydentow,

3. identyfikacja ryzyka pozycji pozabilansowych i wzrost zagrozenia takim ryzy-
kiem,

4. tendencja do wyprowadzania ekspozycji na ryzyko kredytowe z bilansu na
rzecz pozycji pozabilansowych,

5. chegé zwigkszenia dochodow uzyskiwanych przez banki z dziatalnosci kredy-
towej poprzez nowe instrumenty finansowe, wynikajaca ze zmniejszania si¢
marz kredytowych, ktore to zjawisko bezposrednio wplywa na obnizenie si¢
rentownosci dziatalno$ci kredytowej banku,

6. rozwdj nauki i teorii finansow.

W pierwszym okresie funkcjonowania tej techniki finansowej obawiano sig, ze
nowy sposob pozyskiwania funduszy stworzy zagrozenie dla systemu bankowego,
gdyz przedsigbiorcy zamiast korzysta¢ z kredytow, zaczna sekurytyzowaé swoje
aktywa. Jednak praktyka pokazata, ze koszty tego procesu sa dla matych i srednich
przedsigbiorstw zbyt wysokie, a zebranie wystarczajacej puli jednorodnych akty-
wow, ktore mozna by podda¢ sekurytyzacji przekracza ich mozliwosci. Co wigcej,
najwigkszymi beneficjentami tego procesu okazaty sig banki, ktore dzigki wykorzy-
staniu sekurytyzacji sa w stanie zwigkszy¢ swoj zysk z portfela kredytowego po-
przez jego zmiang oraz pozyskac¢ $rodki pienigzne na dalsza dziatalno$¢ kredyto-
wa'l. W dalszej czgsci opracowania rozwazone zostana, w $wietle obowiazujacego
polskiego prawa, mozliwos$ci udziatu bankoéw hipotecznych® w procesie sekuryty-
zacji, a takze zostanie przedstawiony sam mechanizm tego procesu oraz sposoby
przenoszenia praw do wierzytelnosci hipotecznych zabezpieczajacych sekurytyzo-
wane aktywa.

Wsrod korzysci ptynacych z aranzowania sekurytyzacji przez bank nalezy wy-
mieni¢ mozliwo$é>:

1. pozyskania funduszy po cenie nizszej niz wynikatoby to z pozycji rynkowe;j
banku, w przypadku gdy rating puli wierzytelnosci hipotecznych przeznaczo-
nych do sekurytyzacji jest wyzszy niz rating samego banku. Woéwczas bank,

I M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzadzaniu bilansem banku, Bank 2001, nr 2, s. 54.

32 Banki hipoteczne sa instytucjami dhigoterminowego kredytu hipotecznego refinansowanego poprzez emisje
listow zastawnych. Ich dziatalno$¢ zostata uregulowana w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919, ze zm.), zwanej dalej ulzbh.
W zakresie nieuregulowanym w ulzbh. do dziatalnosci bankéw hipotecznych stosuje si¢ odpowiednio przepisy
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.), zwangej
dalej pr. bank.

R. Lopinski, M. Mikotajezyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja..., s. 16-19. O zaletach i wadach
sekurytyzacji, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynkéw wschodzacych vide: K. Siedlecki, Rozwoj sekurytyzacji
na rynkach wschodzacych (w:) Rynek finansowy, pod red. W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, Poznan 2002, s. 54-
56. O zaletach i wadach ptynacych z sekurytyzacji takze: K. Wegiel, M. Gosciniak, Sekurytyzacja jako forma
pozyskiwania kapitatu (w:) Nowe ustugi finansowe w Polsce, pod red. W. Przybylskiej-Kapuscinskiej
i U. Ziarko-Siwek, Poznan 2002, s. 196-200.
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emitujac papiery warto$ciowe zabezpieczone tymi wierzytelno§ciami, pozyska
srodki pieni¢zne po cenie nizszej, niz gdyby je pozyskiwat na rynku miedzy-
bankowym, dzigki nizszej premii z tytutu ryzyka, ktora musi zaptaci¢ inwesto-

rom™,

dopasowania struktury zapadalnosci kredytow do wymagalno$ci finansujacych
je depozytow, co w przypadku banku hipotecznego jest o tyle mniej istotne, ze
bank hipoteczny moze, zgodnie z art. 15 ust. 1 pkt 1 ulzbh. przyjmowac wy-
facznie lokaty terminowe, przez ktore nalezy rozumie¢ lokaty ulokowane na
czas okre§lony™. Zgodnie z art. 15a w zw. z art. 15 ust. 1 pkt 1 ulzbh. w zw.
Z art. 49 ust. 1 pr. bank. bank hipoteczny moze prowadzi¢ rachunki lokat ter-
minowych dla oséb fizycznych i osob prawnych oraz dla jednostek organiza-
cyjnych niemajacych osobowosci prawnej, o ile posiadaja zdolno$¢ prawna.
Jednak zgodnie z art. 11a ulzbh. bank hipoteczny nie moze zawiera¢ umow
o prowadzenie innych rachunkéw bankowych, wskazanych np. w art. 50 pr.
bank., tj. rachunkéw biezacych, rachunkéw pomocniczych (w stosunku do ra-
chunku podstawowego) i rachunkow oszczednosciowych (zaréwno rachunkoéw
oszczednosciowych, tj. rachunkow bez mozliwosci dokonywania rozliczen
pienigznych, prowadzonych wylacznie w celu gromadzenia oszczgdnosci, jak
i rachunkow oszczednosciowo-rozliczeniowych zblizonych w swojej konstruk-
cji do rachunku bankowego w rozumieniu art. 725 k.c.). W zwiazku z tym
umowa o lokat¢ terminowa zawarta przez bank hipoteczny z osoba fizyczna nie
moze mieé charakteru umowy o rachunek oszczednosciowy™. Takie unormo-
wanie ogranicza w znacznym stopniu ryzyko utraty ptynnosci zwiazane z moz-
liwoscia wycofania srodkow na zadanie (a vista), gdyz na podstawie umowy
prowadzenia rachunku lokaty terminowej, posiadacz takiej lokaty zobowiazuje
si¢ nie podejmowac $rodkdéw z tego rachunku przez czas oznaczony w umowie,
W zamian za wyzsze oprocentowanie srodkéw przechowywanych na tym ra-
chunku. Nie oznacza to jednak dla posiadacza lokaty zakazu wycofania $rod-
kéw z rachunku przed terminem wskazanym w umowie, co byloby niezgodne
z art. 51 pr. bank., jednak takie dziatanie posiadacza lokaty spowoduje utrate
przez niego korzysci plynacych z umowy, tj. wyzszego oprocentowania’ .
Zmniejszenie ryzyka utraty ptynnosci przez bank moze zosta¢ dodatkowo
wzmocnione poprzez dodanie w umowie rachunku bankowego klauzuli uza-
lezniajacej obowiazek zwrotu od wypowiedzenia, co jest zgodne z art. 726 k.c.,
jednak we wspotczesnej praktyce bankowej rozwiazanie to nie jest stosowa-
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** M. Rogowski, Sekurytyzacja kredytow hipotecznych, Bank 1997, nr 9, s. 57.

3 A. Drewicz-Tutodziecka, O.M. Stocker, Komentarz. .., Warszawa 2000, s. 124.

W, Pyziol, O lokatach terminowych ,,na okaziciela”, Prawo Bankowe 1999, nr 1, s. 103-104.

37 7. Ofiarski, Prawo bankowe, Krakow 2004, s. 90.

3 W. Pyziot (w:) Prawo bankowe. Komentarz, pod red. E. Fojcik-Mastalskiej, Warszawa 2003, s. 143.
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3. eliminacji przez bank tzw. ,,ztych” kredytow, jednak ze wzgledu na zbyt wyso-
kie koszty takiej operacji obejmujacej wytacznie ,,zte” kredyty, powinno to zo-
sta¢ dokonane w pakiecie z kredytami ,,dobrymi”. Pozbycie si¢ z bilansu banku
,»Zzlych” kredytow umozliwi bankowi rozwiazanie rezerw celowych, tworzo-
nych zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r.
w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiqzane z dziatalnosciq ban-
kéw® i przerzucenie odpowiedzialnosci za ich ewentualna egzekucje na pod-
miot przeprowadzajacy sekurytyzacje, tzw. spotkg celowa (ang. Special Purpo-
se Vehicle — SPV),

4. uzyskania albo poprawienia wspotczynnikow ptynnosci, dzigki uptynnieniu
aktywow o niskim wspolczynniku ptynnosci,

5. zdywersyfikowania zrodet finansowania swojej dziatalnosci, poprzez skiero-
wanie oferty nabycia ABS do wielu inwestorow,

6. zmniejszenia zaangazowania wobec jednego podmiotu lub grupy podmiotow
do poziomu limitu koncentracji wierzytelnosci banku, przewidzianego w art.
71 pr. bank. w zw. z art. 10 ulzbh. Przepis tego artykutu stanowi, ze suma wie-
rzytelnosci banku oraz udzielonych przez niego zobowigzan pozabilansowych
obciazonych ryzykiem jednego podmiotu lub podmiotéw powiazanych kapita-
fowo lub organizacyjnie, nie moze przekroczy¢ 20% funduszy wtasnych banku
w przypadku, gdy ktorykolwiek z tych podmiotow jest w stosunku do banku
podmiotem dominujacym lub zaleznym albo jest podmiotem zaleznym od
podmiotu dominujacego wobec banku, albo posiada 25% funduszy wilasnych
banku, w przypadku gdy podmioty te nie sa podmiotami powiazanymi z ban-
kiem w wyzej wymieniony sposob. Ponadto suma wierzytelnosci banku oraz
udzielonych przez bank zobowiazan pozabilansowych przekraczajacych 10%
funduszy wiasnych banku w stosunku do wyzej wymienionych podmiotow, nie
moze by¢ wyzsza niz 800% tych funduszy. Jednak warunkiem obnizenia zaan-
gazowania banku w stosunku do danego podmiotu lub grupy podmiotow w
wyniku przeprowadzenia procesu sekurytyzacji, jest pozbycie si¢ okreslonej
wierzytelnosci badz ich pakietu (wynikajacych np. z udzielonych kredytow czy
nabytych obligacji) z bilansu banku. Stad bardzo istotne jest przeniesienie wie-
rzytelnosci na spotke celowa bez klauzuli regresu czy odpowiedzialnosci banku
wobec SPV, w sytuacji nie wywiazania si¢ dtuznika z warunkow umowy,
wczesniej zawartej z bankiem,

7. podniesienia wspolczynnika wyptacalnosci banku, ktéry dla banku o niskim
ratingu jest podstawowym ograniczeniem dziatalnosci kredytowej'’. Wspol-
czynnik wyptacalnosci okreslony jest w art. 128 ust. 1 pkt 3 pr. bank., ktéry
stanowi, ze bank powinien utrzymywac¢ wyzej wymieniony wspotczynnik na

¥ Dz. U. Nr 149, poz. 1672.
40 M. Kalasifiska, Poprawiajac wskazniki, Bank 2003, nr 4, s. 49.
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poziomie co najmniej 8%, a w przypadku rozpoczgcia dziatalnosci operacyjnej
na poziomie co najmniej 15% przez jej pierwsze 12 miesigcy, a przez nastgpne
12 miesigcy na poziomie co najmniej 12%. Wspolczynnik wyplacalnosci jest
stosunkiem kapitatu wiasnego netto banku do wazonej ryzykiem wartosci ak-
tywow i zobowiazan pozabilansowych*'. Waga ryzyka zostata nadana poszcze-
g6lnym aktywom i zobowigzaniom pozabilansowym w drodze uchwaty Komi-
sji Nadzoru Bankowego nr 5/2001 z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie zakresu
i szczegotowych zasad wyznaczania wymogow kapitatowych z tytulu poszcze-
golnych rodzajow ryzyka, w tym z tytutu przekroczenia limitow koncentracji
wierzytelnosci, sposobu i szczegotowych zasad obliczania wspotczynnika wy-
placalnosci banku, z uwzglednieniem powiqzan bankow z innymi podmiotami
zaleznymi lub dzialajqcymi w tym samym holdingu oraz okreslenia dodatko-
wych pozycji bilansu banku ujmowanych tqcznie z funduszami wlasnymi w ra-
chunku adekwatnosci kapitalowej oraz zakresu i sposobu ich wyznaczania®,
zgodnie z systemem wag proponowanych przez Komitet Bazylejski. W zalacz-
niku nr 3 do uchwaty KNB rozréznia cztery, okre§lone procentowo, wagi ryzy-
ka: 0%, 20%, 50% i1 100%. W zwiazku z powyzszym, im wyzsza jest waga ry-
zyka przypisana danym aktywom, tym nizszy jest wspotczynnik wyptacalnosci
banku. Aby go podnie$¢ bank musi albo zwigkszy¢ kapitaty (co jest rozwiaza-
niem kosztownym), albo zmieni¢ strukturg aktywow zastgpujac te, ktore sa
obarczone wigksza waga ryzyka na te, ktorym przypisana jest nizsza waga ry-
zyka. Np., obecnie kredyty hipoteczne zabezpieczone hipoteka ustanowiona na
nieruchomosci mieszkalnej, ktora dhuznik zamieszkuje, bedzie zamieszkiwat
albo oddat lub odda w najem lub dzierzawg (tzw. kredyty o celu mieszkanio-
wym), obcigzone sa waga ryzyka wynoszaca 50%. Poddanie tych aktywow se-
kurytyzacji doprowadzi do ich zamiany na gotowke, ktora posiada wage ryzyka
0%,

rozwiazania rezerw celowych, poprzez wyeliminowanie nalezno$ci (wierzytel-
nosci), na ktoére zostaly one utworzone. Uwolnione w ten sposob $rodki pie-
niezne bank moze przeznaczyé na dalsza dziatalnos¢ kredytowa**. Rozwiazanie
rezerw celowych bedzie mozliwe zarowno w przypadku sekurytyzacji ,.kla-
sycznej” (dokonywanej w drodze przelewu wierzytelnosci banku), jak
iw przypadku sekurytyzacji dokonanej z wykorzystaniem subpartycypacji,
gdyz zgodnie z zalacznikiem nr 2 tytut 3 pkt 10 do rozporzadzenia Ministra Fi-
nanséw z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiqzane z dzialalnosciq bankéw®, banki moga pomniejsza¢ podstawe tworze-

' R. Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja..., s. 17.

# Dz. Urz. NBP Nr 22, poz. 43 ze zm.

# R. Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja..., s. 18.

#J. Kolesnik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., s. 95; R. Eopinski, M. Mikotajczyk, ABC
Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja..., s. 18.

* Dz. U. Nr 218, poz. 2147.
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10.

nia rezerw celowych o warto$¢ zabezpieczen wymienionych w tym zataczniku
do rozporzadzenia, wsrdd ktorych znajduje si¢ wptata okreslonej kwoty w zlo-
tych lub innej walucie wymienialnej na rachunek banku, spetniajaca warunki
okreslone w art. 102 pr. bank.,

zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego poprzez nabywanie wyemitowa-
nych przez SPV papierow dluznych. Z tego przywileju nie moga jednak korzy-
sta¢ banki hipoteczne, gdyz w katalogu czynnosci dla nich przewidzianych, nie
zostato ujete prawo do dokonywania obrotu (tzn. nabywania i zbywania) papie-
rami warto$ciowymi, z wyjatkiem wyemitowanych przez siebie listow zastaw-
nych (art. 12 pkt 4151 16 ust. 1 pkt 2 ulzbh.), papieréw wartoSciowych emito-
wanych lub gwarantowanych przez Narodowy Bank Polski, Skarb Panstwa,
Europejski Bank Centralny, rzady lub banki centralne panstw czionkowskich
Unii Europejskiej, Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wyla-
czeniem panstw, ktore restrukturyzuja lub restrukturyzowaty swoje zadtuzenie
zagraniczne w ciagu ostatnich 5 lat (art. 16 ust. 1 pkt 3 w zw. z art. 3 ust. 2 pkt
1 ulzbh.), papierow warto§ciowych emitowanych przez jednostki samorzadu te-
rytorialnego (art. 16 ust. 1 pkt 4 ulzbh.) i listow zastawnych emitowanych
przez inne banki hipoteczne (art. 16 ust. 1 pkt 5 ulzbh.). Zgodnie z art. 11a ul-
zbh., wprowadzajacym zasade¢ numerus clausus czynnosci banku hipotecznego,
stanowiacego lex specialis w stosunku do przepisu art. 10 ulzbh., do dzialalno-
$ci bankéw hipotecznych nie mozna stosowaé przepisu art. 6 pkt 3 pr. bank.
Ponadto mozliwos¢ dokonywania obrotu dowolnymi papierami warto$ciowy-
mi, bez wzgledu na ryzyko z nimi zwigzane, w zwiazku ze specjalizacja banku
hipotecznego i prawnym zagwarantowaniem bezpieczenstwa jego dziatalnosci
bytaby sprzeczna z ideg ich funkcjonowania,

uzyskania tzw. neutralnoséci podatkowej wynikajacej z tego, ze przy przelewie
wierzytelno$ci nie powstaje obowiazek uiszczenia optaty skarbowej oraz obo-
wiazek podatkowy’®. Zgodnie z poz. 3 zalacznika nr 4 do ustawy z dnia 11
marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug®’ obrot wierzytelno$ciami przez
banki komercyjne jako kategoria uslug posrednictwa finansowego jest zwol-
niony od podatku VAT (kategoria PKWiU 65.12.10-00.10""), natomiast na
podstawie art. 2 pkt 4 lit. b) ustawy z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od
czynnosci cywilnoprawnych®, nie podlegaja podatkowi czynnosci cywilno-
prawne, jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu dokonania tej czynnosci jest
zwolniona od podatku od towaréw i ushug.

¢ R. Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja..., s. 19.

" Dz. U. Nr 54, poz. 535 ze zm.

* Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 6 kwietnia 2004 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Wyrobéw i Ustug
(PKWiU) (Dz. U. Nr 89, poz. 844).

¥ Tekst jedn.: Dz. U. z 2007 r. Nr 68, poz. 450 ze zm.
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Reasumujac, aby stwierdzi¢, ze sekurytyzacja zostata dokonana musza™":
1. istnie¢ okreslone, jednorodne wierzytelnosci,

2. zosta¢ wyemitowane papiery wartosciowe, o okreSlonym terminie wykupu,
a takze cena wykupu wyemitowanych papierow wartosciowych musi zostaé
zabezpieczona wartoscia ww. wierzytelnosci, ktore sa podstawa ich emisji.

Do najwazniejszych cech sekurytyzacji naleza’":

—_—

emisja papierow warto$ciowych o okreslonym terminie wykupu,

2. oraz zabezpieczenie emisji $cisle okre§lonymi sktadnikami majatku emitenta,
odpowiednio oddzielonymi od reszty jego majatku.

Ponadto, aktywa (wierzytelnosci) poddane sekurytyzacji, w celu ograniczenia
ryzyka kredytowego papierow warto§ciowych wyemitowanych w tym procesie,
musza:

1. by¢ pienig¢zne, bezsporne i oznaczalne,

2. gwarantowa¢ wptywy srodkow pienigznych w przysztosci,

3. umozliwia¢ precyzyjne okreslenie wielkosci tych wpltywow.

Aktywa o takich parametrach, zastosowane do zabezpieczenia emisji papieréw
wartosciowych, spowodowatyby praktycznie wylaczenie ryzyka kredytowego. Po-
niewaz jednak aktywa posiadajace te cechy sa w praktyce trudno osiagalne, przyj-
muje sig, iz aktywa wybrane do sekurytyzacji powinny™*:

1. posiada¢ okreslony harmonogram przeptywdw strumieni pienigznych, ktorego
podstawe moze stanowi¢ np. umowa kredytowa badz leasingowa, wraz z pro-
gnoza mozliwos$ci wystapienia faktu wczesniejszej albo pozniejszej splaty raty,

2. odznacza¢ si¢ niskim poziomem ryzyka braku ich splaty, w celu zwigkszenia
pewnosci inwestoréw, ze ich roszczenia zostang zaspokojone,

3. posiada¢ odpowiednia warto$¢ jednostkowa, w celu osiagni¢cia odpowiednio
zdywersyfikowanej struktury portfela wierzytelnosci (ma to zwigkszy¢ pew-
nos$¢, ze pomimo nie sptacania naleznosci zgodnie z harmonogramem, taczne
strumienie platnosci beda nastgpowaty regularnie i w odpowiedniej wielkos$ci.
Ponadto dywersyfikacja umozliwia rowniez obnizenie ryzyka koncentracji po-
legajacej na tym, ze mata liczba dtuznikow odpowiada za niewspotmiernie wy-
soka warto$¢ zobowigzan,

4. by¢ jednorodne co do gatunku w przypadku zabezpieczania tej samej serii wy-

emitowanych papierow wartosciowych, np. kredyty samochodowe czy kredyty

hipoteczne, przy czym wskazane jest pewne zréznicowanie w okre§lonej grupie
wierzytelnosci w celu obnizenia wpltywu specyfiki poszczegdlnych aktywow

%0 J. Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekurytyzacja — aspekty..., s. 4.

IR, Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja aktywow..., s. 12.

2R. Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja aktywow..., s. 13; J. Kolesnik,
M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci. .., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 82-83.
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na taczne strumienie ptatnosci (np. zréznicowanie demograficzne czy regional-
ne).

Sekurytyzacja jest zaliczana do instrumentéw transferu ryzyka od inicjatora do
inwestorow>. Oznacza to, ze ryzyko kredytowe (i inne ryzyka, ktore ponosi bank
udzielajac kredytu) zostaje przeniesione z banku inicjujacego sekurytyzacj¢ na SPV
i inwestorow, ktorzy zakupia papiery wartosciowe zabezpieczone przeniesionymi
wierzytelnosciami. W tym procesie pojawiaja si¢ takze inne ryzyka, np. ryzyko
rynkowe (w tym ryzyko zmiany stop procentowych czy kursow walut), ryzyko
reinwestycji, ryzyko operacyjne, ryzyko ptynnosci czy ryzyko prawne (np. mozli-
wos¢ istnienia wad prawnych w zawartych umowach przelewu wierzytelnosci czy
subpartycypacji, ktore moga nawet powodowaé powstanie regresu inwestorow
w stosunku do banku -inicjatora)’*.

Sam proces sekurytyzacji przebiega w nastepujacy sposob’’:

1. powstanie wierzytelnosci, np. poprzez zaciagnigcie kredytu w banku, wyod-
rebnienie jednorodnych aktywow (z catego portfela kredytow bank wyodrebnia
i taczy te o wspolnych cechach),

2. utworzenie spotki celowej (Special Purpouse Vehicle) przez bank, lecz spotka
pozostaje niezalezna kapitatowo, prawnie i osobowo od banku, gdyz spotka
specjalnego przeznaczenia musi charakteryzowac si¢ tzw. odpornoscia na ban-
kructwo inicjatora (bankrupcty remoteness), co oznacza, ze aktywa SPV za-
bezpieczone sa przed ewentualnymi roszczeniami ze strony wierzycieli banku-
inicjatora™,

3. sprzedaz wierzytelnosci SPV w drodze umowy sprzedazy praw (przelew) albo
przy wykorzystaniu konstrukcji subpartycypacji albo nowacji®’ (jednak bank,
w mys$l pr. bank., moze korzysta¢ jedynie z dwodch pierwszych sposobow
sprzedazy wierzytelnosci lub pozytko6w w nich uzyskanych),

4. emisja papierow wartosciowych przez SPV, stuzacych pokryciu zobowiazan
spotki wobec banku za zakupione wierzytelnosci,

5. nadanie ratingu papierom warto$ciowym wyemitowanym przez SPV,

 B. Pottorak, Ryzyko w transakcji sekurytyzacji aktywoéw bankowych, Prawo Bankowe 2004, nr 10,
s. 68.

** B. Péttorak, Ryzyko w transakcji sekurytyzacji. .., s. 62-63.

3 R. Lopinski, M. Mikotajczyk, ABC Sekurytyzacji (w:) Sekurytyzacja aktywow..., s. 14. Patrz takze: S. Gudkova,
Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankow, Warszawa 2002, s. 23-53. Podobnie: S. Antkiewicz, Rola
bankéw w procesie sekurytyzacji w $wietle obowiazujacych i planowanych przepisow prawnych, Biuletyn
Bankowy BSI 2006, nr 6, s. 85-86.

%S, Jozwiak, P. Wisniewski, Europejski rynek sekurytyzacji, Bank 2003, nr 9, s. 47.

7 M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzadzaniu bilansem banku, Bank 2001, nr 2, s. 59;
P. Jaronski, Zagadnienia prawne sekurytyzacji na tle dotychczasowych prob transakcji sekurytyzacyjnych,
Zeszyt Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 25.
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6. sprzedaz wyemitowanych papieréw warto$ciowych inwestorom. Srodki uzy-
skane ze sprzedazy SPV przekazuje inicjatorowi jako zaptate za zakupione
wierzytelnosci oraz pobiera prowizj¢ za wykonang przez siebie ustuge,

7. wykup wyemitowanych papierow wartosciowych w momencie zapadalno$ci
poszczegblnych ich serii, ze $rodkéw uzyskanych od pierwotnych dtuznikow
(kredytobiorcow) tytulem sptaty zobowiazan pienieznych wynikajacych z u-
mowy zawartej z inicjatorem sekurytyzacji.

W przypadku sekurytyzacji przeprowadzanej przez banki oprocz jej funkcji
og6lnych (np. funkcji pozyskiwania $rednio- i dlugoterminowego kapitatu na finan-
sowanie dzialalnosci biezacej oraz inwestycji, funkcji konwersji charakteru wpty-
wow, funkcji zarzadzania ryzykiem czy zarzadzania struktura bilansu), mozna wy-
ro6zni¢ funkcje deregulacyjne sekurytyzacji takie, jak funkcja zapobiegania przekro-
czeniu limitu koncentracji wierzytelnosci, funkcja zapobiegania przekroczeniu limi-
tu maksymalnego zaangazowania kredytowego, funkcja uwalniania rezerw na ryzy-
ko zwiazane z dziatalnoScia bankowa, funkcja utrzymywania dopuszczalnego
wspotczynnika wyplacalnosci oraz funkcja redukcji kwoty optaty rocznej na Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny’".

Obecnie w polskim systemie prawnym sekurytyzacja jest normowana przez dwa
akty prawne, tj. ustawe¢ — Prawo bankowe oraz ustawe z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych®. W toku prac Sejmu IV kadencji znajdowat si¢ row-
niez poselski projekt ustawy o sekurytyzacji®® (zwany dalej projektem). Jednak nie
prac nad nim nie ukonczono przed koncem kadencji Sejmu. Przyczyna wstrzymania
prac nad projektem ustawy byt brak zgody co do sposobu rozwiazania problemu
klauzuli wykonalnoéci dla tytutéw egzekucyjnych z wystawienia emitenta®’. Wyda-
je sie jednak, ze ze wzgledu na wage problemu projekt ten powinien wroci¢ pod
obrady w Sejmie V kadencji.

Zgodnie z uzasadnieniem do projektu, jego gtdwnym celem bylo usunigcie prze-
szkdéd prawnych powodujacych, Zze obecnie przeprowadzanie sekurytyzacji jest
nieoptacalne, a w niektorych segmentach rynku wrecz niedopuszczalne. Projekt
ustawy zaktadat réwniez, ze kazdy podmiot, w tym Skarb Panstwa oraz jednostki
samorzadu terytorialnego, mogly by¢ inicjatorami sekurytyzacji. Jedynym warun-
kiem zainicjowania sekurytyzacji miato by¢ posiadanie przez podmiot inicjujacy
takich praw majatkowych, ktore moga by¢ zbyte na rzecz emitenta oraz moga stu-
zy¢ jako zabezpieczenie wyemitowanych papierow warto§ciowych. Przez takie
prawa, w projekcie ustawy (art. 2 pkt 4), rozumiano zbywalne prawa majatkowe na
dobrach materialnych i niematerialnych, papiery dtuzne i inne papiery wartosciowe
w rozumieniu odrgbnych przepiséw, wierzytelnosci pienigzne wynikajace z umow

%8 Szerzej: J. Chiad, Ogdlne oraz deregulacyjne funkcje sekurytyzacji, Prawo Bankowe 2006, nr 11, s. 77-84.
% Dz. U. Nr 146, poz. 1546 ze zm., zwana dalej uofi.

 Druk sejmowy nr 2080, Sejm RP IV kadencji, wptynat w dniu 23 lipca 2003 r.

81 P. Jaronski, Gdzie jeste$ sekurytyzacjo?, Bank 2005, nr 2, s. 49.
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iinnych czynno$ci prawnych, jak rowniez wszelkie inne instrumenty rynku pie-
nigznego i prawa majatkowe mogace stanowi¢ w chwili emisji papierow warto-
sciowych zrédto dochodéow, o ile mozliwe jest zindywidualizowanie tych praw
majatkowych w sposob pozwalajacy na ich przeniesienie i ustanowienie na nich
zabezpieczenia. Projekt rowniez przewidywal zmiany w ustawie o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych. Zgodnie z art. 13 pkt 11 lit. a) projektu w art. 15 ust.
1 ulzbh., normujacym pozostate czynnosci banku hipotecznego, proponowano do-
da¢ pkt 9 zezwalajacy na uczestnictwo banku hipotecznego w transakcjach sekury-
tyzacyjnych jako inicjator. Ponadto, zgodnie z art. 13 pkt 11 lit. ¢) projektu, w ul-
zbh. miat by¢ dodany art. 23a stanowiacy w ust. 1, ze w przypadku nabywania
przez bank hipoteczny wierzytelnosci innych bankow z tytutu udzielonych przez
nie kredytow zabezpieczonych hipoteka oraz wierzytelnosci z tytutu kredytéw nie-
zabezpieczonych hipoteka, udzielonych podmiotom, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2
ulzbh., bank hipoteczny moze zawrze¢ ze zbywca wierzytelnosci zabezpieczonej
hipoteka umowe, na mocy ktorej zbywca zostanie upowazniony jako administrator
hipoteki do wykonywania we wlasnym imieniu, lecz na rachunek banku hipotecz-
nego, wszelkich praw i obowiazkow wynikajacych z tej hipoteki.

Starania podjgte w zakresie uregulowania tego przedmiotu nalezy ocenia¢ pozy-
tywnie, jednak w trakcie tworzenia projektu nie ustrzezono si¢ niescistosci, ktore
moga powodowaé w praktyce problemy interpretacyjne®’. Np. projektowana ustawa
nie przesadzata, czy na jej podstawie podmioty przeprowadzajace sekurytyzacje
maja kreowaé nowe, nieznane dotad w polskim prawie typy normatywne papieroOw
wartosciowych (np. okreslone z nazwy ,,sekurytyzacyjne papiery warto§ciowe”),
czy tez emitowane w procesie sekurytyzacji papiery wartosciowe maja wystgpowac
jako typy przewidziane przez inne ustawy (np. obligacje)®.

Regulacja sekurytyzacji zawarta w uofi.* nie wyczerpuje wszystkich zagadnien
zwiazanych z sekurytyzacja®, jednak w art. 2 ustawy znajduje sie szereg definicji
legalnych dotyczacych tego procesu (art. 2 pkt 30-32 uofi.). Jest to obecnie jedyne
zrodto prawne zawierajace definicje legalne ,,puli wierzytelnosci”, ,.inicjatora seku-
rytyzacji” i ,,wierzytelnosci sekurytyzowanych”. Do definicji zawartych w uofi.,
dotyczacych towarzystwa funduszy inwestycyjnych, funduszu sekurytyzacyjnego
i umowy o subpartycypacj¢ odsyta rowniez art. 4 pkt 25-27 pr. bank.

%2 Szerzej o projekcie ustawy o sekurytyzacji: B. Pottorak, Projektowana regulacja sekurytyzacji, Prawo Bankowe
2003, nr 12, s. 57-64.

% Szerzej: M. Michalski, Ekspertyza prawna na temat projektu ustawy o sekurytyzacji (druk 2080), Biuro Studiow
i Ekspertyz Kancelarii Sejmu RP, W-wa 2003 r., www.fukrehip.pl/Portals/0/ opinia_druk202080.doc.

% O problemach i perspektywach rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych szerzej w: R. Janiak, Dlugami handlowanie,
Bank 2005, nr 9, s. 57-58. O zasadach ich funkcjonowania: M. Barowicz, Powtorka z sekurytyzacji, Bank 2005,
nr 11, s.44-46.

% O zasadach dziatania funduszy sekurytyzacyjnych i ich rodzajach szerzej w: A. Zwolifska-Doboszynska,
Sekurytyzacja wierzytelnosci z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych na tle innych uregulowan dotyczacych
sekurytyzacji, Przeglad Prawa Handlowego 2005, nr 2, s. 17-25.
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Zgodnie z zasada ,,jednolitego paszportu” inicjatorem sekurytyzacji wierzytelno-
$ci bankowych moze by¢ zardwno bank krajowy, jak i instytucja kredytowa prowa-
dzaca swoja dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej®’. Nabywcami wierzytelno-
$ci bankowych moze z kolei by¢ towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzace
fundusz sekurytyzacyjny, sam fundusz sekurytyzacyjny albo podmiot emisyjny
dziatajacy w formie spotki kapitatowej (art. 92a ust. 1 i 2 pr. bank.), z zastrzeze-
niem, ze nie moze on by¢ powiazany z bankiem ani kapitatlowo ani organizacyjnie,
a przedmiotem jego dzialalno$ci moze by¢ wyltacznie nabywanie wierzytelnos$ci
i emisja papieréw wartosciowych, ktorych zabezpieczenie stanowia sekurytyzowa-
ne wierzytelnos$ci (art. 92a ust. 4 pr. bank.). Artykut 92a ust. 1 pkt 1 1 2 pr. bank.
przewiduje dwie mozliwosci przeniesienia wierzytelnosci, ktére maja zosta¢ pod-
dane procesowi sekurytyzacji, tj. umowe przelewu i umowe o subpartycypacje
(pomijajac dopuszczona w polskim prawie nowacjg).

Do przelewu wierzytelnosci (cesja, tac. cessio) dochodzi w przypadku zawarcia
odpowiedniej umowy pomigdzy wierzycielem a osoba trzecia, na mocy ktorej do-
tychczasowy wierzyciel przenosi swa wierzytelnos¢ na kontrahenta. Miejsce do-
tychczasowego wierzyciela, wyzbywajacego si¢ swojej wierzytelnosci, zajmuje
nabywca®’. Wytaczenie mozliwoéci przelewu wierzytelnosci moze nastapic¢ tylko
w okreslonych sytuacjach, w drodze umowy pomigdzy dtuznikiem a wierzycielem
z uwagi na interes dtuznika (pactum de non cedendo vel non alienando), jako wyja-
tek od ogdlniejszej reguly zawartej w art. 57 § 1 Kodeksu cywilnego®™ stanowiacej,
ze strony nie moga przez czynno$¢ prawng wylaczy¢ lub ograniczy¢ uprawnienia
do przeniesienia prawa, jezeli wedtug ustawy prawo to jest zbywalne®. Klauzule
o zakazie cesji bank i kredytobiorca moga umiesci¢ w umowie kredytowej. Do sku-
tecznego zawarcia umowy przelewu wierzytelnosci, zgodnie z art. 509 § 1 k.c., nie
jest wymagana zgoda dluznika, chyba ze przepisy innych ustaw stanowig inaczej
lub jest to sprzeczne z wiasciwosciami zobowiazania. Takie wtasnie postanowienie,
odmienne od unormowania k.c., znajduje si¢ w pr. bank. i dotyczy przelewu puli
wierzytelnos$ci pomigdzy bankiem-inicjatorem (cedentem) a towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny oraz funduszem sekuryty-
zacyjnym (cesjonariuszem). Zgodnie z art. 92c ust. 1 pr. bank., do dokonania sku-
tecznego przelewu wierzytelnosci banku na te dwa podmioty, wymagana jest zgoda
dtuznika banku, bedacego strona czynnosci dokonanej z bankiem. Jednak zgoda
taka nie jest juz wymagana w przypadku przelewu wierzytelnosci na SPV, ktorym
jest podmiot emisyjny dziatajacy w formie spotki kapitatowej, wskazany w art. 92a

% Inaczej M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych — zagadnienia prawne
i podatkowe, Glosa 2004, nr 12, s. 5.

¢ W. Czachérski oraz A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, Zobowiazania. Zarys wykladu,
Warszawa 2002, s. 358.

% Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 ze zm.), zwany dalej k.c.

% W. Czachérski oraz A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, Zobowiazania. Zarys wykladu,
Warszawa 2002, s. 360.
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ust. 3 pr. bank.”’. Sytuacje taka, prawdopodobnie nalezy tlumaczyé propozycja
uprzywilejowania towarzystw funduszy inwestycyjnych tworzacych fundusze seku-
rytyzacyjne oraz funduszy sekurytyzacyjnych, mozliwoscia prowadzenia egzekucji
na podstawie sekurytyzacyjnego tytulu egzekucyjnego, co w przypadku podmiotow
emisyjnych bedacych spétkami kapitatlowymi nie byto brane pod uwage. Jednak
nieuwzglednienie tego rozwiazania w ostatecznym teks$cie ustawy podwaza sens
funkcjonowania przepisu w obecnym ksztalcie, stawiajacym towarzystwa i fundu-
sze sekurytyzacyjne w gorszej sytuacji rynkowej niz podmioty emisyjne nie bedace
nimi, dziatajace jako spotki kapitatowe’'. Takie uregulowanie jest rowniez sprzecz-
ne z dobrymi zasadami praktyki gospodarczej i nie sprzyja obrotowi gospodarcze-
mu, w przeciwienstwie do zasady wylaczenia, ograniczenia lub uzaleznienia sku-
tecznosci przelewu wierzytelnosci przez bank na osobe trzecia w drodze zastrzeze-
nia tego w umowie kredytowej, czego wyrazem jest jeden z wyrokow Sadu Naj-
wyzszego>. Ponadto art. 92¢ ust. 1 pr. bank. naktada na bank obowiazek uzyskania
zgody dluznika z tytutu zabezpieczenia wierzytelnosci banku wynikajacej z doko-
nanej czynnosci (zawarcia umowy kredytowej) oraz uzyskania o§wiadczenia o pod-
daniu si¢ egzekucji na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego, ktéry nabedzie wierzy-
telno$¢, ztozonego przez dluznika. Obie zgody jak i o$wiadczenie powinny by¢
wyrazone w formie pisemnej pod rygorem niewaznos$ci. Kolejnym obowigzkiem
banku, zgodnie z art. 92¢ ust. 2 pr. bank., jest pisemne powiadomienie dtuznika
0 zawarciu umowy o przelewie wierzytelnosci banku na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych tworzace fundusz sekurytyzacyjny albo na fundusz sekurytyzacyj-
ny, w terminie 14 dni od daty jej zawarcia. Obowiazek taki nie istnieje w przypadku
przelania wierzytelnosci przez bank na podmiot emisyjny dziatajacy w formie spot-
ki kapitatowe;.

Przepis art. 326 ust. 2 uofi. wprowadza wyjatek od obowiazku uzyskania przez
bank zgody kredytobiorcy na dokonanie przelewu wierzytelnosci w przypadku nie-
dotrzymania przez kredytobiorce warunkéw udzielenia kredytu, okreslonych
w umowie kredytowej. Wowczas jednak, jeszcze przed zawarciem umowy przele-
wu wierzytelnosci, na banku spoczywa obowiazek wezwania do zaplaty swojego
dtuznika z takiej umowy, wyznaczajac jednoczes$nie 30 dniowy termin do uregulo-
wania naleznosci wobec banku do wysokosci kwoty okreslonej w wezwaniu (art.
326 ust. 3 uofi.). Ponadto, zgodnie z art. 326 ust. 4 uofi., do wezwania bank jest
obowiazany zalaczy¢ informacje, ze w przypadku niewywiazywania si¢ kredyto-
biorcy z obowiazkéow okreslonych w wezwaniu, jak rowniez po bezskutecznym

" M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. .., s. 6.

"' Latwo sobie wyobrazié¢ sytuacje, w ktorej bank chcacy zainicjowaé sekurytyzacje swoich aktywow, z powodu
nie otrzymania zgody diluznika na dokonanie cesji wierzytelnosci na rzecz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych tworzacego fundusz sekurytyzacyjny albo funduszu sekurytyzacyjnego, a nie chcac zawieraé
umowy subpartycypacji, zawiera umowg cesji z podmiotem emisyjnym prowadzacym dzialalno$¢ w formie
spotki kapitatowe;.

" Wyrok SN z 25 marca 1969 r., sygn. akt III CR 416/68; OSNCP 1970/2, poz. 34, s. 68.
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uplywie terminu w nim okre§lonego, wierzytelnos¢ banku zostanie przelana na
fundusz sekurytyzacyjny, ktoremu bedzie przystugiwalo uprawnienie do prowadze-
nia egzekucji na podstawie sekurytyzacyjnego tytulu egzekucyjnego po nadaniu mu
przez sad klauzuli wykonalno$ci. Tre$¢ tego przepisu jest kolejnym dowodem na
niespojnos¢ regulacji dotyczacych sekurytyzacji w uofi. Z powodu braku w uofi.
przepisu analogicznego do przepisu art. 96 pr. bank., okreslajacego podstawy wy-
dawania bankowych tytulow egzekucyjnych, fundusze sekurytyzacyjne nie moga
wydawac sekurytyzacyjnych tytutdéw egzekucyjnych. Natomiast sam przepis art.
326 ust. 4 uofi. nie moze by¢ traktowany jako wystarczajaca podstawa do wydawa-
nia takich tytutow przez fundusze sekurytyzacyjne. W zwiazku z tym informacje, ze
funduszowi sekurytyzacyjnemu bedzie przyslugiwalo uprawnienie do przeprowa-
dzenia egzekucji na podstawie tytulu sekurytyzacyjnego po nadaniu mu klauzuli
wykonalnoéci przez sad, nalezy uzna¢ za bezprzedmiotowe”. Ponadto nalezy
stwierdzi¢, ze bank dziatajac na podstawie art. 326 ust. 4 uofi. musi, zgodnie
z ustawa, udzieli¢ kredytobiorcy (dtuznikowi) btgdnej informacji. Umowa przelewu
wierzytelno$ci powinna zosta¢, pod rygorem niewaznos$ci, zawarta w formie pisem-
nej (art. 183 ust. 5 uofi.).

Umowa o subpartycypacje’* polega na przekazywaniu funduszowi wszystkich
$wiadczen otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego z seku-
rytyzowanych wierzytelnosci z okreslonej puli wierzytelnosci lub z okre§lonych
wierzytelno$ci, a w szczegdlnosci powinna zawieraé (essentialia negotii) zobowia-
zanie do przekazywania funduszowi w catosci pozytkéw z sekurytyzowanych wie-
rzytelnosci, kwot gtéwnych z sekurytyzowanych wierzytelnosci oraz kwot uzyska-
nych z tytulu realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci - w przy-
padku gdy zaspokojenie sig inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego z sekuryty-
zowanych wierzytelno$ci nastapito poprzez ich realizacje¢ (art. 184 ust. 4 uofi.). Jak
wynika z powyzszej definicji umowa o subpartycypacj¢ nie przenosi prawa wtasno-
$ci wierzytelno$ci na nowego nabywce, lecz jedynie przenosi prawo do otrzymy-
wania §wiadczen z nich wynikajacych.

W zwiazku z powyzszym bank nie moze zawiera¢c umowy o subpartycypacje
z podmiotem emisyjnym funkcjonujacym w formie spéiki kapitatowej, gdyz pr.
bank. w art. 92a ust. 3 postugujac si¢ zwrotem ,,bank moze przenies¢ jednolite ro-
dzajowo wierzytelno$ci” dopuszcza jedynie mozliwo$¢ zawarcia, pomigdzy ban-
kiem a podmiotem emisyjnym, umowy przelewu. Umowa subpartycypacji moze
zosta¢ zawarta przez bank tylko z towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworza-
cym fundusz sekurytyzacyjny albo z funduszem sekurytyzacyjnym (art. 92a ust. 1
pr. bank.).

Umowa o subpartycypacj¢ powinna by¢, pod rygorem niewaznosci, zawarta
w formie pisemnej (art. 183 ust. 5 uofi.). Ponadto, zgodnie z art. 92a ust. 2 pr.

" M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. .., s. 6.
™ Krytycznie o subpartycypacji: R. Zdzieborski, M. Mezykowski, Jak nie sekurytyzowaé, Bank 2003, nr 10, s. 53.
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bank., umowa ta nie moze zwigksza¢ ryzyka niewyptacalnosci lub pogarszaé ptyn-
nosci banku. W zwiazku z tym art. 184 ust. 6 uofi. wprowadza zastrzezenie, ze
umowa o subpartycypacj¢ nie moze zawiera¢ postanowien o odroczeniu zaptaty lub
dokonywania jej w ratach za wierzytelno$ci bedace jej przedmiotem’”. Oznacza to,
ze towarzystwo lub fundusz sekurytyzacyjny musi zaptaci¢ za prawo do otrzymy-
wania przysztych $wiadczen gotowka albo zabezpieczy¢ przyszie wpltywy odpo-
wiednim zabezpieczeniem. Np. subpartycypacj¢ mozna oprze¢ na konstrukcji kau-
cji z art. 102 pr. bank., co jest rozwiazaniem korzystnym dla stron umowy, gdyz
bank nie bedzie musial odprowadzaé rezerwy obowiazkowej od srodkéw pieni¢z-
nych przyjetych od SPV (traktuje si¢ je jako $rodki wiasne banku’®), a SPV po wy-
wigzaniu si¢ z postanowien umowy otrzyma zwrot $rodkéw pienigznych wraz
z naleznymi odsetkami (w przypadku zawarcia umownej klauzuli odsetkowej)””.

Ponadto, z punktu widzenia nadzoru bankowego, wazne jest wylaczenie prawa
regresu przyshugujacego SPV w stosunku do banku. SPV bedzie przystugiwato
jedynie roszczenie do banku o wydanie wszelkich §wiadczen otrzymanych od dhuz-
nika sekurytyzowanych wierzytelnosci, ale pod warunkiem ich faktycznego otrzy-
mania przez bank i tylko do wysokosci tych swiadczen. W zwiazku z powyzszym,
na podst. art. 92b pr. bank., banki musza prowadzi¢ rejestr wierzytelnosci wymie-
nionych w umowach o subpartycypacj¢. Wpisowi do rejestru wierzytelnosci podle-
gaja z chwila, w ktorej zobowiazanie wynikajace z umowy o subpartycypacje stato
si¢ skuteczne.

Istotne znaczenie ma fakt, ze przy zawieraniu umowy subpartycypacji nie poja-
wia si¢ ryzyko wygasnigcia zabezpieczen, ktore zostaty ustanowione na sekuryty-
zowanych wierzytelnosciach, poniewaz w wyniku tej umowy, jak juz wspomniano,
nie dochodzi do przeniesienia wierzytelnosci na SPV’®. Zjawisko to jest szczegdlnie
korzystne w przypadku sekurytyzacji wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka,
poniewaz procedury transferu zabezpieczen sa w tym przypadku do$¢ czasochlonne
i kosztowne”. W tym przypadku nie jest takze wymagana zgoda dtuznika na prze-
lew wierzytelnosci. W przeciwienstwie bowiem do przelewu wierzytelno$ci,
w przypadku subpartycypacji dochodzi jedynie do zbycia ekonomiczne;j sily przed-
miotowych wierzytelno$ci bez dokonywania zmian podmiotowych w strukturze
samej wierzytelnoséci, tzn. w ramach dotychczasowego stosunku obligacyjnego
inicjator pozostaje wierzycielem dtuznika, subpartycypant natomiast nabywa
wzgledem niego jedynie roszczenie o wyplate kwot przekazanych inicjatorowi
przez dtuznika w ramach stosunku podstawowego™.

> M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. .., s. 7.
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8 J. Koleénik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., Prawo Bankowe 2000, nr 7-8, s. 91.

™ A. Zwolinska-Doboszynska, Sekurytyzacja wierzytelnosci z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych na tle innych
uregulowan dotyczacych sekurytyzacji, Przeglad Prawa Handlowego 2005, nr 2, s. 17.

80 K. Haladyj, Umowa o subpartycypacje — zagadnienia konstrukcyjne, Prawo Bankowe 2007, nr 2, s. 91.
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W zwiazku z konstrukcja przepiséw art. 92a pr. bank. oraz jego interpretacja j¢-
zykowa oraz celowos$cia nalezy uzna¢, ze katalog rodzajow uméw zawieranych
przez bank z funduszami inwestycyjnymi tworzacymi fundusz sekurytyzacyjny
i funduszami sekurytyzacyjnymi, czy tez z podmiotami emisyjnymi dziatajacymi
w formie spotek kapitatowych, ma charakter zamknigty. Oznacza to, ze bank w celu
wyrugowania sekurytyzowanych aktywow, nie moze z zadnym z podmiotow za-
wrze¢ umowy nowacji (odnowienia umoéw). Nowacja, podobnie jak cesja wierzy-
telnosci, zapewnia peten transfer wierzytelno$ci na osobg trzecig (ang. true sale).

Odnowienie (art. 506 § 1 k.c.) jest umowa, w ktoérej dtuznik zobowiazuje sie
$wiadczy¢ co innego niz byl zobowiazany lub swiadczy¢ wprawdzie to samo, lecz
z innej podstawy prawnej. Nowe zobowigzanie moze powsta¢ migdzy dotychcza-
sowym wierzycielem a dtuznikiem, jak rowniez migdzy innymi osobami, jednak
musi ono powstaé w miejsce dotychczasowego zobowiazania®. Zamiana o0sob
w zobowiazaniu po stronie wierzyciela nast¢pujaca w wyniku nowacji, jest wyjat-
kiem od sytuacji wynikajacej z przelewu wierzytelnosci®>. W przypadku zawarcia
takiej umowy w procesie sekurytyzacji, wymagane jest uzyskanie zgody wszystkich
jej stron, tj. banku, SPV i dhuznika co, jak w przypadku umowy przelewu wierzy-
telnosci zawieranej pomigdzy bankiem a funduszem inwestycyjnym tworzacym
fundusz sekurytyzacyjny albo funduszem sekurytyzacyjnym, jest najwigksza niedo-
godnoscia®. Jak wskazuje praktyka bankowa, uzyskanie takiej zgody od klienta
banku, ktoéry ma problemy z terminowa obstuga kredytu moze by¢ bardzo trudne.
Z kolei proba uzyskania zgody przez bank od kredytobiorcy obstugujacego kredyt
zgodnie z umowa, moze pogorszy¢ stosunki banku z kredytobiorca i doprowadzic¢
do odejscia takiego klienta od banku. Ponadto banki obawiaja si¢ utraty kontaktu
z dobrymi kredytobiorcami z powodu sprzedazy innym podmiotom kredytow im
udzielonych. W konsekwencji moze to uniemozliwi¢ bankom sprzedaz innych swo-
ich ushug takim kredytobiorcom. Sta¢ si¢ tak moze przede wszystkim w krajach,
gdzie prawo wymaga kazdorazowego powiadamiania kredytobiorcy lub uzyskiwa-
nia od niego przez bank zgody na sprzedaz wierzytelnosci powstatej w wyniku
udzielenia mu kredytu®.

Banki do nowacji zniechgca¢ moze takze konieczno$¢ odnawiania istniejacych
zabezpieczen kredytu, co jest nieuniknione w przypadku zawarcia tej umowy, po-
niewaz odnowienie skutkuje wygasnigciem dotychczasowego zobowiazania, w tym
rowniez zwiazanych z nim praw akcesoryjnych (zgodnie z rzymska zasada accesso-
rium sequitur principale) jakimi sa wlasnie m.in. zabezpieczenia (w tym hipoteka).
Zasadg te statuuje art. 507 k.c. poprzez wprowadzenie wyjatku od reguly, stano-
wiac, ze jezeli poprzednia wierzytelno$¢ byta zabezpieczona porgczeniem lub ogra-

81 W. Bryl (w:) Kodeks cywilny — komentarz. Tom II, praca zbiorowa, Warszawa 1972, s. 1214.

8 W. Czachorski oraz A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, Zobowiazania. Zarys wyktadu,
Warszawa 2002, s. 350.

8 M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzadzaniu. .., Bank 2001, nr 5, s. 55.

84 J. Zombirt, Polubi¢ sekurytyzacje, Bank 1998, nr 5, s. 35.
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niczonym prawem rzeczowym (np. hipoteka) ustanowionym przez osobg trzecia,
poreczenie lub ograniczone prawo rzeczowe wygasa z chwilg odnowienia, chyba ze
porgczyciel lub osoba trzecia wyrazi zgode na dalsze trwanie zabezpieczenia
i przejécie jego na nowa wierzytelno$¢®. Oznacza to, Ze zabezpieczenia ustanowio-
ne przez dluznika na rzecz banku bezwzglednie wygasaja i nie nastepuje ich proste
przejscie na SPV*®. Cheac zabezpieczy¢ swoje wierzytelnosci w ten sam sposob co
bank (pierwszy wierzyciel), SPV musi ustanowi¢ zabezpieczenia samodzielnie,
niejako od poczatku, co jest procesem czasochtonnym i kosztownym®’ zaréwno dla
SPV jak i dla dtuznika. Mimo, iz podstawa wpisu w ksigdze wieczystej moze by¢
dokument obejmujacy nowacjg¢ w rozumieniu art. 506 k.c., przy czym tres¢ umowy
nowacyjnej moglaby by¢ ustalana na podstawie dyrektyw o$wiadczenia woli okre-
$lonych w art. 65 § 2 k.c.®, to nalezy uwzgledni¢, ze do skutecznego ustanowienia
hipoteki wymagane jest oswiadczenie woli, ztozone przez wilasciciela nieruchomo-
$ci, w formie aktu notarialnego (art. 245 § 2 k.c.). W konsekwencji moze prowadzi¢
do sprzeciwu tego drugiego.

Przyjmuje sig, ze skutki odnowienia (umorzenie zobowiazania dotychczasowego
i powstanie nowego) powstaja z moca ex nunc, tj. na przysztosé*’. Oznacza to, ze
zaré6wno nowemu wierzycielowi (np. SPV), jak i dtuznikowi nie przystuguja zarzu-
ty zwiazane z pierwotnym zobowiazaniem, z wylaczeniem zarzutu dotyczacego
waznosci dawnego zobowiazania™.Jak wynika z powyzszego, sekurytyzacja wie-
rzytelno$ci hipotecznych inicjowana przez banki jest procesem zblizonym do emisji
listow zastawnych dokonywanej przez banki hipoteczne. Zarowno w jednym jak
i drugim przypadku zostaja wyemitowane papiery warto§ciowe, ktore maja pokry-
cie w odpowiednich aktywach, tj. kredytach hipotecznych. Jednak cecha rdzniaca
sekurytyzacj¢ od emisji listow zastawnych jest to, ze emitent papieréw wartoscio-
wych nie jest jednoczesnie kreatorem wierzytelnosci, ktore stuza jako zabezpiecze-

% W. Czachérski oraz A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, Zobowiazania. Zarys wyktadu,

Warszawa 2002, s. 350-351.

Inaczej T. Wisniewski (w:) Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksigga trzecia — Zobowigzania. Tom I, praca

zbiorowa, Warszawa 1972, s. 483: ,(...) Redakcja art. 507 wyraznie wskazuje, ze z chwila odnowienia z mocy

prawa wygasa ograniczone prawo rzeczowe zabezpieczajace umorzona wierzytelno$¢, jezeli bylo ono

ustanowione przez osobg trzecia, chyba ze osoba ta zgodzila si¢ na dalsze trwanie zabezpieczenia.(...)

W konsekwencji nalezatoby przyja¢, ze w wypadku ograniczonego prawa rzeczowego ustanowionego celem

zabezpieczenia przez samego dluznika, a umorzonego w nastgpstwie odnowienia zobowigzania, art. 507

przetamuje zasadg, ze wraz z wygasnigciem danego zobowiazania wygasaja tez wszelkie prawa zawiste. Z tych

wzgledéw nie mozna podzieli¢ pogladu, iz jakoby wedtug art. 507 z wygasnigciem pierwotnego zobowiazania —

w braku odmiennej woli stron umowy o odnowienie — wygasato rowniez zabezpieczenie udzielone przez

dluznika. Jest wrecz odwrotnie. Do wygasnigcia bowiem w omawianej sytuacji zabezpieczenia danego przez

samego diuznika potrzebne jest porozumienie zainteresowanych stron.”.

Szerzej nt. dziatania systemu ksiag wieczystych w Polsce oraz o jego reformie: A. Gregorowicz, Reforma

systemu ksiag wieczystych w Polsce a kredytowanie hipoteczne, Prawo Bankowe 2003, nr 6, s. 104-114.

8 postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 13 czerwca 2003 r. (IIl CKN 630/00, Prawo Bankowe 2004, nr 10, s.
13-15.

% T. Wisniewski w: Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksigga trzecia — Zobowiazania. Tom I, praca zbiorowa,
Warszawa 1972, s. 482.

% W. Bryl (w:) Kodeks cywilny — komentarz. Tom II, praca zbiorowa, Warszawa 1972, s. 1215.
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nie’!, natomiast bank hipoteczny zaréwno kreuje wierzytelno$ci poprzez udzielanie
kredytow hipotecznych oraz emituje zabezpieczone nimi papiery wartoSciowe (po-
réwnujac oba procesy, mozna stwierdzi¢ ze bank hipoteczny peti funkcje odpo-
wiadajace w procesie sekurytyzacji zadaniom zaréwno banku-inicjatora jak i SPV).
W przypadku emisji listéw zastawnych nie nastepuje oddzielenie ryzyka banku-
inicjatora od ryzyka emitenta (SPV)*.

Na gruncie obecnych przepisOw prawnych, zainicjowanie w Polsce sekurytyza-
cji wierzytelnosci przez bank hipoteczny wydaje si¢ niemozliwe, gdyz bank ten nie
moze zbywac swoich wierzytelnosci na inny podmiot. Art. 12 pkt. 3 ulzbh. przewi-
duje jedynie mozliwo$¢ nabywania wierzytelnosci innych bankoéw z tytutu udzielo-
nych przez nie kredytow zabezpieczonych hipoteka oraz wierzytelnosci z tytutu
kredytow niezabezpieczonych hipoteka udzielonych podmiotom, o ktéorych mowa w
art. 3 ust. 2 pkt 1 ulzbh. Brak jednak w ulzbh. odpowiednika przepisu art. 5 ust. 2
pkt 5 pr. bank., zezwalajacego na dokonywanie obrotu wierzytelnosciami pienigz-
nymi, poprzez ich nabywanie i zbywanie. W zwiazku z tym, poniewaz zgodnie
z art. 11a ulzbh. katalog czynnos$ci banku hipotecznego ma charakter zamknigty,
wydaje sig, ze nie moze on by¢ inicjatorem sekurytyzacji, gdyz nie moze dokonaé
przeniesienia swoich wierzytelnosci na inny podmiot™. Co prawda przepis art. 24
ust. 3 stanowi, ze banki hipoteczne moga, za zgoda powiernika, dokonywac¢ czyn-
nosci rozporzadzajacych, ktorej przedmiotem jest wierzytelnos¢ hipoteczna wpisa-
na do rejestru zabezpieczenia listow zastawnych, jednak przepis ten nie stanowi
katalogu czynnosci banku hipotecznego, a jego rola jest raczej zabezpieczenie po-
krycia dla wyemitowanych listoéw zastawnych. Ponadto zwrot ,,czynno$¢ rozporza-
dzajaca” jest wieloznaczny i nie musi oznacza¢ przenoszenia wierzytelnosci na inny
podmiot™. Kolejna bariera rozwoju sekurytyzacji wierzytelnosci hipotecznych
w Polsce jest niewydolno$¢ systemu ksiag wieczystych. Mimo wprowadzenia w o-
statnich latach szeregu zmian w przepisach prawa, majacych na celu uproszczenie
postepowania wieczystoksiggowego, jak choéby zwigkszenie obowiazkoéw notariu-
szy przy sktadaniu wniosku o wpis, wprowadzenie obowiazku réwnoleglego zakta-
dania 1 prowadzenia ksiag wieczystych w systemie informatycznym i
papierowym®, czy otwarcia nowych o$rodkéw migracji ksiag wieczystych®, ktore
maja przyspieszy¢ proces migracji, nadal czas oczekiwania na dokonanie wpisu jest

I L. Reksa, Sekurytyzacja po polsku, Bank 2003, nr 10, s. 52.

2 W. Chojnowski, Sekurytyzacja aktywow banku ze szczegélnym uwzglednieniem kredytéw hipotecznych, Zeszyt
Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 42.

% Potwierdza to umieszczenie w proponowanym, przez Sejm IV kadencji, projekcie ustawy o sekurytyzacji
przepisu art. 13 pkt 11 lit. a, zgodnie z ktéorym w art. 15 ust. 1 ulzbh., normujacym pozostale czynnosci banku
hipotecznego, dodaje si¢ pkt 9 zezwalajacy na uczestnictwo banku hipotecznego jako inicjatora w transakcjach
sekurytyzacyjnych.

% Haslo — rozporzadzajaca czynno$¢ prawna — ,.to taka czynnos¢ prawna, ktorej celem i bezposrednim skutkiem
jest przeniesienie, przeksztalcenie, obciazenie lub zniesienie prawa majatkowego, np. sprzedaz, ustanowienie
hipoteki, zrzeczenie si¢ stuzebno$ci gruntowej, zwolnienie z dlugu. Umowa rozporzadzajaca prowadzi do
zmniejszenia aktywoéw rozporzadzajacego oraz do powigkszenia aktywow jego kontrahenta.”, Wielka
encyklopedia prawa, pod red. E. Smoktunowicza i C. Kosikowskiego, Bialystok-Warszawa 2000, s. 872.

% @G. Lisifiski, Reformowane ksiggi wieczyste, Nieruchomosci, Rynek i Prawo 2000, nr 4, s. 15-16.



Sekurytyzacja aktywow banku hipotecznego 53

przyspieszy¢ proces migracji, nadal czas oczekiwania na dokonanie wpisu jest zbyt
dlugi, a sposdb udostgpniania akt w sadzie archaiczny i niewygodny dla klientow
jak i samych pracownikoéw sadow. Do konca 2005 roku w Polsce nie przeprowa-
dzono ani jednej sekurytyzacji portfela kredytowego banku (uniwersalnego i hipo-
tecznego) w oparciu o kredyty hipoteczne. Sekurytyzacja jest natomiast oferowana
przez banki uniwersalne jako ustuga z zakresu bankowosci inwestycyjnej dla klien-
tow instytucjonalnych®’.

Jednak w systemach bankowych innych panstw prawo dopuszcza mozliwos¢ se-
kurytyzowania wierzytelnosci bankéw hipotecznych. Np. w niemieckim systemie
prawnym emisje¢ MBS®® traktuje si¢ obecnie, mimo wcze$niejszych obaw wyraza-
nych przez same banki hipoteczne, jako znakomite uzupehienie systemu listow
zastawnych. Co wigcej, niemieckie banki hipoteczne sa najczesciej wystgpujacymi
inicjatorami transakcji sekurytyzacyjnych”. Warunkiem przeniesienia wierzytelno-
$ci hipotecznych jest brak prawa regresu po stronie banku hipotecznego, poniewaz
jest to podstawowy warunek usunigcia wierzytelnosci hipotecznych z bilansu ban-
ku, co jest niezbednym do zwolnienia banku ze spelnienia wymogu pokrycia kapi-
tatowego dla wierzytelnosci hipotecznych.

Roéwniez w Hiszpanii tzw. Spanish Mortgage-Backed Securities (SMBS) zdo-
bywaja co raz wigksza popularnos¢. Uregulowane w 1992 roku refinansowaty po
uptywie 10 lat 6% kredytow hipotecznych, a sama Hiszpania jest trzecim'® co do
wielkosci emitentem MBS w Europie'’'. Bariera w rozwoju sekurytyzaciji wierzy-
telno$ci hipotecznych typu frue sale MBS'"* w Polsce jest akcesoryjno$é zabezpie-
czenia wierzytelnosci hipotecznych, poniewaz bardzo czgsto transakcje sekurytyza-
cyjne obejmuja nawet kilkadziesiat tysigcy wierzytelnosci hipotecznych, z ktorych
kazda posiada swoje zabezpieczenie'”. Przenoszenie takiej ilosci zabezpieczen
hipotecznych jest procesem czasochlonnym i generujacym wysokie koszty. Wpro-

% W dniu 1 sierpnia 2005 r. w Gorzowie Wikp. zostat utworzony kolejny osrodek migracyjny ksiag wieczystych
(Elektroniczne ksiggi, (sc), Gazeta Lubuska 13.05.2005 r., s. 6d).

7 B. Pottorak, Sekurytyzacja kredytu hipotecznego na podstawie dziatalno$ci bankéw hipotecznych, Warszawa
2005, s. 156.

% Mortgage Backed Securities — sa to papiery warto$ciowe emitowane w ramach transakcji sekurytyzacyjnych
kredytow hipotecznych. O problematyce dotyczacej braku jednolitego nazewnictwa i klasyfikacji tego typu
walorow szerzej: M. Rogowski, Sekurytyzacja kredytow hipotecznych, Bank 1997, nr 9, s. 58-59; J. Zombirt,
Instrumenty sekurytyzacyjne, Prawo Bankowe 2003, nr 5, s. 52; A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo
sekurytyzacji, Bank i Kredyt 2004, nr 4, s. 19-22.

% 0. Stocker, MBS — szanse i ryzyka. Niemieckie banki hipoteczne jako kontynuatorzy rozwoju i innowacyjni
uzytkownicy struktur MBS, Zeszyt Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 56.

1% pierwszym jest rynek brytyjski, a drugim wiloski: Sekurytyzacja z ograniczeniami, (dw), Biuletyn Bankowy BSI
2004, nr 3, s. 20. Szerzej o sekurytyzacji we Wioszech: A. Cutcliffe, Securitisation in Italy (w:) International
securitisation. The scope, development and future outlook for asset-backed finance, pod red. Z. Shaw, Berlin-
London 1990, s. 134-139.

191'S. Nassare Aznar, Sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych w Wielkiej Brytanii i refinansowanie hipoteczne
w Hiszpanii, Zeszyt Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 73.

192 polega na sprzedazy wierzytelnosci hipotecznych wraz z przeniesieniem zabezpieczen.

10, Stocker, MBS — szanse i ryzyka. Niemieckie banki hipoteczne jako kontynuatorzy rozwoju i innowacyjni
uzytkownicy struktur MBS, Zeszyt Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 57.
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wadzenie dlugu gruntowego do polskiego systemu prawnego, ktorego gtowna zale-
ta jest brak charakteru akcesoryjnego, mogtoby rozwiazaé ten problem i przyspie-
szy¢ rozwoj tego typu transakcji.

Jednak brak regulacji dotyczacej dlugu gruntowego nie jest jedyna przeszkoda
w rozwoju sekurytyzacji wierzytelnosci bankow hipotecznych typu true sale MBS.
Kolejna jest brak zezwolenia w samej ulzbh. na dokonywanie sekurytyzacji przez
banki hipoteczne. W tym zakresie nalezaloby do art. 15 ulzbh. doda¢ pkt 3a w
brzmieniu ,,zbywa¢ wierzytelno§ci w celu inicjowania transakcji sekurytyzacyj-
nych;”. Tak sformutowany przepis wpisywatby si¢ w systematyke catej ustawy oraz
art. 15 ulzbh., a jednoczes$nie nie uchylalby ogélnego zakazu zbywania wierzytelno-
$ci hipotecznych przez banki hipoteczne (wynikajacego z konstrukcji art. 12 pkt 3
ulzbh.). Wprowadzatby jedynie w tym zakresie wyjatek obejmujacy wyraznie okre-
slong sytuacje, polegajaca na zbywaniu wierzytelnosci hipotecznych tylko w celu
przeprowadzenia sekurytyzacji. Wydaje sig, ze ta dziatalno$¢ banku hipotecznego,
ze wzgledu na jej pomocnicze znaczenie, powinna wlasnie zosta¢ zaklasyfikowana
do czynnosci pozostatych banku hipotecznego. Zezwolenie krajowym bankom hi-
potecznym na sekurytyzacje wierzytelnosci ponad 60% bankowo-hipotecznej war-
tosci nieruchomosci przyczynitoby si¢ z pewnoscia do rozwoju tego sektora ban-
kowego (obecnie bardzo stabego), poprzez rozszerzenie wachlarza mozliwosci po-
zyskiwania kapitatu na refinansowanie dziatalnosci bankéw hipotecznych oraz ob-
nizenie kosztéw kredytowania hipotecznego'*. Jednak sekurytyzacja typu true sale
MBS nie jest jedyna mozliwa do przeprowadzenia przez banki hipoteczne. Np. nie-
mieckie banki hipoteczne, z uwagi na zagwarantowanie terminowej sptaty pierwot-
nego zadtuzenia (czyli kredytu hipotecznego), przeprowadzaja takze tzw. sekuryty-
zacjg syntetyczng (emitujac tzw. syntetyczne MBS) polegajaca na sprzedazy jedy-
nie ryzyka wynikajacego z wierzytelnosci banku hipotecznego, przy jednoczesnym

pozostawieniu ich w banku hipotecznym'®.

Wydaje sig, ze banki hipoteczne dziatajace w Polsce, moglyby przeprowadzac
transakcje sekurytyzacyjne z wykorzystaniem syntetycznych MBS, bez konieczno-
$ci dokonywania zmian legislacyjnych w ulzbh., na podstawie art. 15 ust. 1 pkt 8
ulzbh., poniewaz zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z wierzytelnosci banku hipo-
tecznego (polegajace na zbywaniu tego ryzyka) jest sktadowa zarzadzania wierzy-
telnosciami banku hipotecznego, a nie wymaga (w przeciwienstwie do zbywania

1% Szerzej: K. Dubejko, Pozyskiwanie srodkow na kredytowanie hipoteczne, Prawo Bankowe 2003, nr 6, s. 51-60;
L. Reksa, Ekonomiczne aspekty sekurytyzacji wierzytelnosci hipotecznych. Czgé¢ 11, Bank i Kredyt 2005, nr 4,
s. 57.

190, Stocker, MBS — szanse i ryzyka. Niemieckie banki hipoteczne jako kontynuatorzy rozwoju i innowacyjni
uzytkownicy struktur MBS, Zeszyt Hipoteczny nr 16, Warszawa 2003, s. 59. O sekurytyzacji syntetycznej takze:
J. Zombirt, Sekurytyzacja w Bazylei (cz. 1), Bank 2003, nr 2, s. 23.
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samych wierzytelnosci) wyraznego zezwolenia w przepisach ulzbh. (syntetyczne

MBS nie powoduja zmian w bilansie banku)'®.

W literaturze przedmiotu pojawita si¢ takze koncepcja sekurytyzacji pasywow,
polegajaca na emisji bankowych papieréw wartoSciowych opartej na depozytach
bankowych'"”’. Zakladajac nawet mozliwo$¢ okreslenia takiej mianem transakcji
sekurytyzacyjnej, banki hipoteczne nie moga jej przeprowadzaé, gdyz nie zostaty
przez ulzbh. upowaznione do emisji bankowych papierdw wartosciowych. Bez
watpienia dynamiczny rozwdj portfela kredytow finansujacych rynek nieruchomo-
$ci, ktéry mozna obserwowac w ostatnim okresie, moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju
na polskim rynku kapitalowym nowoczesnego instrumentu finansowego, jakim jest
sekurytyzacja. Z kolei sama sekurytyzacja, jak i rozwoj pierwotnego rynku wierzy-
telnosci hipotecznych, ma wptyw na zmiany na rynku wtérnym, co z kolei moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dostgpnosci kredytéw zabezpieczonych hipotecz-
nie'®®. Staé sig tak moze poprzez m.in. zmniejszenie kosztow pozyskiwania kapitatu
refinansujacego kredytu, a co za tym, obnizenie kosztow kredytow hipotecznych.
Ciekawa i warta rozwazenia wydaje si¢ takze by¢ propozycja umozliwienia bankom
hipotecznym wystgpowania w procesie sekurytyzacji w roli jej organizatora czy
choc¢by doradcy, ze wzgledu na posiadane do$wiadczenie przy emisji listow za-
stawnych'®.

DIE VERBRIEFUNG DER AKTIVITATEN DER HYPOTHEKEN-BANK

Zusammenfassung

Der Begrift verkorpert ein sich dynamisch entwickelndes
Instrumentarium fiir die Verwaltung der Kapital-
Aktivitaten. Den Begriff determinieren Prozesse solche wie

19 Takie techniki jak sekurytyzacja tradycyjna czy syntetyczna (np. stosowanie pochodnych kredytowych)
pozwalaja bankom na oferowanie ustug doradczych lub zwiazanych z zarzadzaniem aktywami bez koniecznosci
przyjmowania ekspozycji na ryzyko kredytowe. Techniki te umozliwiaja takze bankom uzyskanie lepszego
zrownowazenia geograficznej czy sektorowej alokacji aktywow, a wigc ograniczenie ryzyka koncentracji (...).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze stosowanie technik sekurytyzacyjnych moze doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka
rynkowego i innych typéw ryzyka w bankach.”: J. Zombirt, Sekurytyzacja — technika zarzadzania ryzykiem
kredytowym, Prawo Bankowe 2003, nr 3, s. 26-27.

197 Vide: J. Cichorska, Sekurytyzacja depozytow, Bank 2000, nr 4, s. 23-26; J. Cichorska, Sekurytyzacja pasywow,
Bank 2000, nr 8, s. 33-35.

198 ¢.. Reksa, Ekonomiczne aspekty sekurytyzacji wierzytelnoéci hipotecznych. Czgsé I, Bank i Kredyt 2005, nr 3, s.
58-59.

"%Ibidem, s. 57.
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Globalisierung, Internationalisierung der Markte. Aus dem
Englischen bedeutet dieser Prozess ,security” - Wertpapier,
also mit anderen Worten die FEinfiihrung auf den Markt
FElemente des Kredit-Marktes, einer FEmission von
Wertpapiere. Die FEinfiihrung auf den Kapital-Markt
Instrumente des Kredit-Marktes. Der Beitrag bespricht die
Verbriefung als Mittel zur Erlangung von Kapitalien.




