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SEKURYTYZACJA1JEJ UREGULOWANIE
W PRZEPISACH PRAWA KRAJOWEGO —
ZARYS PROBLEMATYKI

Streszczenie: Sekurytyzacja ma na celu ,,uzyskanie $rodkéw finansowych z wierzytelno$ci
poprzez emisj¢ papierow wartosciowych, ktorych wykup zabezpieczaja sekurytyzowane wie-
rzytelnosci” (uchwata SN — Izba Cywilna z 29 listopada 2007 r.). Wyrdznia si¢ dwa zasadni-
cze modele sekurytyzacji, tj. sekurytyzacj¢ pozabilansowa (tzn. poprzez sprzedaz aktywow)
i sekurytyzacje bilansowg (tzn. poprzez transfer ryzyka poza bilans, przy braku zbycia akty-
wow). W procesie sekurytyzacji bierze udziat co najmniej kilka podmiotow, a w szczegdlno-
$ci inicjator i SPV. W Polsce role SPV pehig fundusze sekurytyzacyjne, bedace fundusza-
mi inwestycyjnymi zamknigtymi dokonujacymi emisji certyfikatow inwestycyjnych, w celu
zgromadzenia $rodkéw na nabycie wierzytelnosci lub praw do $wiadczen z tytutu okreslo-
nych wierzytelnosci (art. 183 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych).

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, sekurytyzowane wierzytelnosci, fundusz sekurytyzacyjny.

DOI: 10.15611/pn.2014.362.22

1. Pojecie i modele sekurytyzacji

Sekurytyzacja (ang. securitization) jest jedng z form pozyskiwania kapitatu i finan-
sowania dziatalnosci gospodarczej, a polega na przeksztatceniu aktywow o niskiej
ptynnosci (wierzytelnosci) w aktywa o wyzszej plynnosci (tj. papiery wartosciowe).
Sekurytyzacja to ,,samodzielne” finansowanie dzialalno$ci poprzez emisj¢ papierow
warto$ciowych, ktorych zabezpieczeniem jest wyodrebniona grupa aktywow'.

Z uwagi na brak definicji ustawowej* terminu sekurytyzacja oraz niewielkie za-
interesowanie tg problematyka doktryny prawa pojecie to jest definiowane gtéwnie

' B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, Ryzyko zobowigzan i dziatan w inwestycjach gospodarczych oraz ubezpiecze-
niowych. Aspekt modelowania i oceny sekurytyzacji ryzyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2009, s. 44.

2 Definicje prawne terminu ,,sekurytyzacja” zawierajg regulacje prawa unijnego, wérod ktorych
nalezy wskaza¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerw-
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na gruncie nauk ekonomicznych. Nieliczne definicje tego terminu mozemy znalez¢é
w orzecznictwie sagdowym?®. Na szczegdlng uwage zastuguje definicja sformutowa-
na w uchwale Sadu Najwyzszego — [zba Cywilna z dnia 29 listopada 2007 r., ktéra
okresla, ze sekurytyzacja jest ,,procesem ekonomicznym majacym za cel uzyskanie
srodkéw finansowych z wierzytelno$ci poprzez emisj¢ papierow wartosciowych,
ktorych wykup zabezpieczaja sekurytyzowane wierzytelnoSci™.

W literaturze zasadniczo wyrédznia si¢ dwa modele sekurytyzacji, tj. sekurytyza-
cj¢ pozabilansowsg i sekurytyzacj¢ bilansowa’. Sekurytyzacja pozabilansowa (wta-
$ciwa, ztozona) polega na wydzieleniu z ogdlnej puli aktywoéw podmiotu jednorod-
nej grupy aktywow (tj. wierzytelnosci lub innych aktywow finansowych) statych
lub obrotowych i przeksztatceniu ich w papiery wartosciowe emitowane na rynku
kapitalowym (sekurytyzacja sensu stricto)®. Jezeli sekurytyzacja obejmuje swym
zakresem nie tylko operacje zwigzane z emisjg papieréw wartosciowych opartych
na wyodrebnionych aktywach, ale i operacje dokonywane na pasywach, z ktorymi
zwigzana jest emisja papierow warto§ciowych, to wowczas mowimy o sekurytyzacji
sensu largo’.

W przypadku sekurytyzacji pozabilansowej (tj. sekurytyzacji poprzez sprzedaz
aktywow) SPV — w drodze przelewu wierzytelnosci (cesji) — nabywa od inicjatora
wyodrgbniong pule aktywoéw (wierzytelnosci), skutkiem czego nastepuje oddzie-
lenie ryzyka inicjatora® od ryzyka aktywow bedacych podstawa emisji papierow
warto$ciowych’. W sekurytyzacji pozabilansowej inicjator, jako cedent, nie ponosi

ca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz.UE L 2013, nr 176, poz. 1) czy tez zardbwno
»stare”, jak i ,,nowe” Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1075/2013 z dnia
18 pazdziernika 2013 r. w sprawie danych statystycznych w zakresie aktywow i pasywow podmiotéw
sekurytyzacyjnych (wersja przeksztalcona) (EBC/2013/40) (Dz.Urz.UE L 2013, nr 297, poz. 107), kto-
re stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2015 roku.

3 Zob. wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu z dnia 25 listopada 2009 r.,
I SA/Wr 1564/2009, LexPolonica nr 2509717.

411 CZP 101/2007, LexPolonica nr 1748010.

’ Podstawa rozréznienia modeli (form) sekurytyzacji jest rodzaj umowy zawieranej pomiedzy ini-
cjatorem (aranzerem) a spotka celowa (SPV — Special Purpose Vehicle).

¢ P.W. Feeney, Securitisation. Redefining the bank, St. Martin’s Press Inc., New York 1995, s. 1-2,
cyt. za: B. Pottorak, Sekurytyzacja kredytu hipotecznego na podstawie dziatalnosci bankéw hipotecz-
nych, wyd. I, CeDeWu.pl, Warszawa 2007, s. 123; Sekurytyzacja, Serwis informacyjny, http://sekury-
tyzacja.info/o_sekurytyzacji-1 (6.05.2014).

7 B. Pottorak, wyd. cyt., s. 124.

8 Po przetransponowaniu aktywow na SPV niewyptacalno$¢ inicjatora nie ma na nie wplywu,
nie wchodza one w sktad masy upadtosciowej. A. Clist, Zasady sekurytyzacji, [w:] J. Zombirt (red.),
Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce. Warunki efektywnego wykorzystania nowego instrumentu
finansowania dziatalnosci, Warszawski Instytut Bankowosci, Migdzynarodowa Szkota Bankowosci
i Finansow, Warszawa 1999, s. 23.

° B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 49.
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odpowiedzialnosci za niewyplacalnos¢ dtuznikow, gdyz po zbyciu wierzytelnosci
jest to juz ryzyko SPV. Raty kapitatowe i odsetki od wyemitowanych papieréw war-
tosciowych sg splacane ,,jedynie z wplywow z przelanych wierzytelnosci i utrata
plynnosci przez inicjatora nie ma wptywu na terminowos$¢ i wysokos¢ tych spta-
t”1%, Ponadto zysk nabywcoéw papierow wartosciowych (inwestorow) zalezy od ak-
tywow (ekspozycji bazowych) bedacych podstawa emisji tych papierdw, a nie od
podmiotu je kreujacego'!. Oczywiscie, w drodze stosownych postanowien (klauzul
umownych) jest mozliwe natozenie na inicjatora odpowiedzialnosci wobec SPV za
niewyplacalnos¢ pierwotnych dtuznikow!'2.

Cechg charakterystyczng papierow wartosciowych emitowanych w procesie se-
kurytyzacji jest ich pozabilansowy charakter, co powoduje, Ze nie zwi¢ksza si¢ za-
dtuzenie inicjatora, nie maleje jego zdolno$¢ kredytowa, a wrecz moze wzrosngc, je-
zeli pozyskane $rodki sg wykorzystane na splate dotychczasowego zadtuzenia'®. Na
cene papierow wartosciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji majg wpltyw
przede wszystkim: poziom stop procentowych na rynkach finansowych, prawdo-
podobienstwo wczesniejszej sptaty zobowigzan kredytobiorcow, kwestie roztozenia
w czasie platno$ci i terminow splaty, ocena ratingowa aktywow emitowanych papie-
réw warto$ciowych!,

Cho¢ do zaistnienia sekurytyzacji wierzytelnosci niezbedna jest ,,emisja papie-
row warto$ciowych opartych na tych wierzytelno$ciach” — co oznacza, ze zaspoko-
jenie roszczen nabywcow papieréw wartosciowych nastgpuje ,,z wptywow z tytutu
zaspokajania roszczen wynikajgcych z tych wierzytelnosci lub zwigzanych z nimi
zabezpieczen”! — to jednak istotg sekurytyzacji nie jest emisja papierow wartoscio-
wych, lecz zawarte w nich prawa majgtkowe!®.

Drugim rodzajem sekurytyzacji jest sekurytyzacja bilansowa, ktéra polega na
»transferze ryzyka poza bilans przy pomocy instrumentéw pochodnych”, przy braku
fizycznego wyodrgbniania i przeniesienia aktywow na nabywce, tj. SPV'7. W tym
modelu sekurytyzacji SPV nie nabywa wyodrebnionej puli wierzytelnosci, ktora
pozostaje w bilansie inicjatora, lecz tylko prawo do catosci Iub czesci pozytkdw
z nich wynikajgcych'®. Inaczej moéwigc, SPV tylko subpartycypuje w okreslonych

1. A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych, Biblioteka Miesi¢cznika Glosa, Wy-
dawnictwo KiK Konieczny i Kruszewski, Warszawa 2001, s. 25-26.

'B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawe¢dziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 45.

12 Tamze, s. 49.

13 B. Pottorak, wyd. cyt., s. 144.

4 Tamze, s. 148.

S T.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 15.

161, Pyka (red.), Przestanki i formy sekurytyzacji aktywow podmiotow gospodarczych, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2003, s. 13.

17 B. Pottorak, wyd. cyt., s. 124.

18 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 49.
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aktywach (wierzytelno$ciach) — stad ten rodzaj sekurytyzacji nazywa si¢ sekuryty-
zacja przez subpartycypacje. Ten model sekurytyzacji jest stosowany, gdy mamy do
czynienia z aktywami (wierzytelnosciami) zabezpieczonymi zastawem rejestrowym
lub hipoteka, a takze wowczas, gdy do dokonania przelewu wierzytelnosci (cesji)
konieczna jest zgoda dtuznika. Dlatego subpartycypacja wystepuje gtownie w sek-
torze bankowym, gdzie przedmiotem sekurytyzacji sg kredyty, ktorych przeniesienie
w drodze cesji moze podlega¢ ograniczeniom (np. z powodu tajemnicy bankowe;j)".

Podstawa uzyskania $wiadczenia przez SPV jest zawarta wcze$niej umowa, na
mocy ktorej stal si¢ on uczestnikiem procesu kredytowego w zamian za stosowna na-
leznos¢ pienigzng. Przy sekurytyzacji przez subpartycypacje ,,nie dochodzi do oddzie-
lenia ryzyka upadtosci inicjatora od ryzyka ponoszonego przez nabywcOw papierow
warto$ciowych emitowanych przez SPV”2, gdyz wierzytelnosci inicjatora nadal po-
zostajg w jego bilansie?!. Natomiast ryzyko zwigzane z sekurytyzowanymi wierzytel-
nos$ciami (tj. ryzyko braku sptaty lub nienalezytej sptaty) przejmuje od inicjatora SPV.

Z istoty sekurytyzacji wynika, Ze jej przedmiotem moze by¢ wszystko, co ma
jakakolwiek warto$¢?. Jednak najlepiej jest wowczas, gdy do wyodrgbnionej puli
wchodzg ,,aktywa regularnie generujagce prognozowalne przepltywy finansowe”?.
Sekurytyzowanymi aktywami mogg by¢ m.in. kredyty i pozyczki, nalezno$ci han-
dlowe, nalezno$ci z umoéw ubezpieczeniowych, naleznosci z kart kredytowych itp.?*

2. Proces sekurytyzacji i jego glowni uczestnicy

W procesie sekurytyzacji wyodrebnia sie kilka etapéw?. Na samym poczatku po-
dejmuje si¢ dzialania przygotowawcze, ktorych celem jest pozyskanie rzetelnych
informacji dotyczacych w szczegolnosci: dziatalnosci operacyjnej inicjatora, osia-
ganych dotychczas wynikow finansowych, wptywu sekurytyzacji na zakres i wy-
sokos$¢ zobowigzan publicznoprawnych oraz mozliwosci skorzystania z innych al-
ternatywnych zrodet finansowania®®. W tej fazie procesu sekurytyzacji okresla si¢

19 Tamze, s. 49.

2 T.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 24.

21 M. Capiga, [w:] L. Pyka (red.), Przestanki i formy..., s. 45.

22 Zob.: K. Matela, Co to jest sekurytyzacja, http://banking-magazine.pl/2012/08/29/co-to-jest-se-
kurytyzacja/ (6.05.2014); B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik,
A. Wolny-Dominiak, B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 46; J. Zombirt, Czy stosowa¢ sekurytyzacje
Jjako alternatywne zZrodto finansowania?, ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 4, s. 16.

2 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 46.

2 1. Pyka (red.), Przestanki i formy..., s. 11.

% Zob.: W. Rudny, Sekurytyzacja aktywow i jej znaczenie na rynku kapitalowym, [w:] 1. Pyka
(red.), Sektor finansowy w Polsce w warunkach globalizacji procesow gospodarczych, cz. 11, WSZMi-
JO, Katowice 2000, s. 80; M. Capiga, [w:] . Pyka (red.), Przestanki i formy..., s. 40 i nast.

26 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 46.
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zasady doboru aktywoéw oraz przeprowadza si¢ ich analize¢ (rodzaj, zbywalnos¢
itp.)””. W dalszej kolejnosci dokonuje si¢ wyboru techniki transferu aktywow, od
ktorej zalezy, czy sekurytyzowane aktywa pozostang w bilansie przedsigbiorstwa,
czy zostang z niego wylaczone oraz jakie ryzyko i jakie prawa obejmuje transfer
aktywow do SPVZ,

Wybor 1 ujednolicenie aktywow przede wszystkim pod wzgledem rodzaju za-
bezpieczen i ryzyka zwigzanego ze splatg naleznosci decyduje o powodzeniu seku-
rytyzacji, gdyz od jakosci aktywow oraz ich zespolenia zaleza warunki emisji i ra-
ting papieréw wartosciowych?. Ponadto przyjmuje si¢, ze aktywa (wierzytelnosci),
ktore beda podstawa emisji papierow wartosciowych, powinny posiada¢ pewne wia-
sciwosci, m.in.: w wyodrebnionej puli aktywow powinna znajdowac¢ si¢ duza liczba
aktywow jednorodnych rodzajowo, ale zroznicowanych geograficzne i podmiotowo
(tzn. wierzytelnosci powinny naleze¢ do podmiotow majacych rézne miejsce za-
mieszkania czy siedzib¢ oraz r6zny charakter prowadzonej dziatalnosci); aktywa po-
winny tworzy¢ stosunkowo duzy zbior (pakiet wierzytelnosci) w ujeciu ilosciowym
i warto§ciowym; cash flow powinien da¢ si¢ przewidywac (tzn. powinny istnie¢
dane pozwalajace precyzyjnie prognozowaé stope niesptacanych wierzytelnosci da-
nego typu oraz liczbe sptat przed lub po terminie wymagalnosci); wierzytelnosci
do momentu ich wymagalnosci musza by¢ zamortyzowane; prawdopodobienstwo
sptaty powinno ksztattowac si¢ na bardzo wysokim poziomie, a udziat naleznos$ci
nie$ciggalnych musi by¢ okre$lony; dluznicy powinni mie¢ duza wiarygodnos¢; za
wysoka warto$¢ zobowigzan powinna odpowiadaé¢ duza liczba dtuznikow?*°. Celem
tak okreslonych wymogow jest to, aby aktywa (wierzytelnosci) byly zdolne do ge-
nerowania dochodéw oraz aby byly jak najbezpieczniejsze i zdywersyfikowane®!.

Po dokonaniu wyboru aktywow przeznaczonych do sekurytyzacji kolejnym eta-
pem jest uzyskanie oceny ratingowej wyodrebnionej puli aktywow oraz zaprojekto-
wanie catego przedsigwzigcia (m.in. utworzenie spotki celowej — SPV)*. Koncowym
etapem jest emisja sekurytyzowanych papierow wartosciowych przez SPV. Otrzy-
mane z emisji $rodki postuza SPV do dokonania zaptaty za aktywa (wierzytelnosci)
nabyte od inicjatora. Pierwotni dtuznicy, regulujac swoje zobowigzania pieni¢zne,
umozliwiajg SPV — za otrzymane od nich naleznosci — wykup wyemitowanych pa-

27 A. Bielawska, Sekurytyzacja jako technika refinansowania przedsigbiorstwa, Politechnika Ko-
szalinska, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Zeszyty Naukowe nr 12, 2008, s. 164, http://wne.tu.kosza-
lin.pl/images/dokumenty/wydawnictwo/zeszyty/02/19.pdf (6.05.2014).

2 M. Capiga, [w:] L. Pyka (red.), Przestanki i formy..., s. 43.

¥ B. Pottorak, wyd. cyt., s. 135.

30 M. Miinch, E. Glogowski, Nowe ustugi finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1994, s. 273; B. Pottorak, wyd. cyt., s. 138-139; M. Capiga, [w:] 1. Pyka (red.), Przestanki i formy...,
s. 39; J. Zombirt, Czy stosowac sekurytyzacje ..., s. 15-16; I.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 18-19.

31 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawgdziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 44.

32 A. Bielawska, wyd. cyt., s. 164.
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pieréw warto$ciowych wraz ze sptatg naleznych odsetek. Zakonczenie sekurytyza-
cji nastepuje, gdy SPV dokona wykupu wyemitowanych papieréw wartosciowych
1 ostatecznie rozliczy si¢ z inicjatorem™.

W ramach sekurytyzacji podejmowane sg takze rozne dziatania, ktorych celem
jest jak najlepsze uksztaltowanie puli aktywow (wierzytelnosci) oraz zmniejszenie
czy wrecz nawet wyeliminowanie réznych ryzyk zwigzanych z sekurytyzowanymi
wierzytelno$ciami.

Aby sekurytyzacja mogta by¢ przeprowadzona w ogdle i w sposob wlasciwy,
niezbedny jest udziat okre$lonych kategorii podmiotéw. Do glownych podmiotow
uczestniczacych w procesie sekurytyzacji zalicza si¢ inicjatora (organizatora) seku-
rytyzacji, SPV oraz inwestoréw (nabywcow papierow wartosciowych). W procesie
sekurytyzacji mogg uczestniczy¢ takze inne podmioty (np. doradca, administrator,
agencja ratingowa), ktorych udziat w danym modelu sekurytyzacji jest konieczny
albo ktore zapewniaja sprawniejsze przeprowadzenie transakcji sekurytyzacyjne;j.

Inicjatorem sekurytyzacji jest podmiot wszczynajacy proces sekurytyzacji, po-
siadajacy aktywa (wierzytelnosci) bedace przedmiotem sekurytyzacji. W mysl art. 2
pkt 31 ustawy o funduszach inwestycyjnych* inicjatorem sekurytyzacji moze by¢ pod-
miot prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza, jednostka samorzadu terytorialnego lub
zwigzek jednostek samorzadu terytorialnego, ktory zbywa funduszowi sekurytyzacyj-
nemu pule wierzytelnosci albo zobowiazuje si¢ do przekazywania funduszowi seku-
rytyzacyjnemu wszystkich $wiadczen otrzymanych z okreslonej puli wierzytelnosci.

Kolejnym podmiotem — najczgsciej kojarzonym z emisjg papierow wartoscio-
wych (certyfikatow inwestycyjnych) opartych na sekurytyzowanej puli wierzytel-
nosci — jest spotka celowa (SPV). W procesie sekurytyzacji $wiadczy ona komplek-
sowa ustuge posrednictwa finansowego, zwigzang z ,,nabywaniem wierzytelnosci
oraz redystrybucja srodkow finansowych i ograniczeniem ryzyka niewyptacalnosci
dhuznikow’.

Zakres dziatalnosci SPV jest zawgzany ustawowo, aby minimalizowac zaistnie-
nie zdarzen sprzyjajacych powstaniu jej niewyptacalnosci*®. To ograniczenie moze
nastapic takze poprzez zamieszczenie stosownych klauzul (postanowien) w statucie,
akcie zatozycielskim albo umowie spotki. Ograniczenie dziatalnosci moze polegac
m.in. na zakazie prowadzenia okreslonego typu dziatalno$ci, w szczegdlnosci po-
dejmowania dziatan o wysokim ryzyku?’’. Dlatego zasadniczym przedmiotem dzia-
falnosci SPV (jesli nie jedynym) powinno by¢: kupowanie puli wierzytelnosci od

3 Sekurytyzacja, Serwis informacyjny, http://sekurytyzacja.info/o_sekurytyzacji-4-3 (6.05.2014).

3 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2014, poz. 157.

3 Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu z dnia 25 listopada 2009 r.,
I SA/Wr 1564/2009, LexPolonica nr 2509717.

W literaturze przedmiotu zabiegi majace na celu ograniczenie ryzyka po stronie SPV dos¢ czesto
okresla si¢ potocznie jako ,,uodpornienie na bankructwo”. Zob. M. Capiga, [w:] 1. Pyka (red.), Prze-
stanki i formy..., s. 43.

37 A. Clist, wyd. cyt., s. 29.
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inicjatora albo zabezpieczanie jej; emisja papierow warto§ciowych na podstawie
nabytych wierzytelnos$ci lub wierzytelnosci o zwrot zabezpieczenia; sptata wyemi-
towanych papierow wartosciowych oraz zawieranie i wykonywanie uméw zwigza-
nych z emisjg papierow wartosciowych?®.

Cho¢ moze si¢ wydawac, ze w zwiazku z powyzszym SPV moze organizowac
tylko emisje oparte na jednej puli wierzytelnosci, gdyz planowanie kolejnych moze
prowadzi¢ do obcigzenia nabywcow papierow wartosciowych opartych na jednej
puli wierzytelno$ci ryzykiem zwigzanym z niepowodzeniem emisji opartej na innej
puli, to jednak mozliwe jest przeprowadzenie przez SPV kilku emisji opartych na
wigcej niz jednej puli wierzytelnosci®’.

Dla procesu sekurytyzacji istotne jest takze, aby SPV byta niezalezna osobowo
i kapitalowo od inicjatora. Wynika to z faktu, ze przy braku niezaleznosci SPV ryzy-
ko zwigzane z sekurytyzowanymi wierzytelnosciami de facto istniatoby nadal przy
inicjatorze, ktory nie mogltby usuna¢ sekurytyzowanych wierzytelnosci z bilansu
lub przypisa¢ im zerowej wagi ryzyka*’. Dlatego wyodregbnienie organizacyjne i fi-
nansowe SPV jest warunkiem skutecznego oddzielenia ryzyka inicjatora od ryzyka
dhuznikow i inwestorow*!.

3. Umowy zawierane w procesie sekurytyzacji

Wyroznikiem podstawowych modeli sekurytyzacji jest rodzaj umowy, jaka zawiera
inicjator z SPV. Jedng z takich umow jest umowa sprzedazy wyodrebnionej puli
wierzytelnosci. Na mocy tej umowy dochodzi do cesji wierzytelnos$ci z inicjatora
na SPV oraz przekazania §wiadczenia pienigznego przez SPV na rzecz inicjatora.
W mysl z art. 509 §1 k.c.* inicjator moze w zasadzie bez zgody dtuznika przenie$¢
wierzytelno$¢ na SPV, chyba ze sprzeciwiatoby si¢ to przepisom ustawy, zastrzeze-
niu umownemu czy wlasciwosci zobowigzania.

W procesie sekurytyzacji dtuznik jest powiadamiany zardéwno o dokonaniu cesji,
jak i o0 osobie cesjonariusza. Jednoczesnie jest on informowany o tym, ze np. ptatno-
$ci powinien kierowa¢ nadal do inicjatora, ktéry na mocy umowy i zawartego w niej
stosownego pelnomocnictwa prowadzi obstuge platnosci z sekurytyzowanych wie-
rzytelnosci®.

Wraz z wierzytelnoscig przechodza na SPV wszelkie zwigzane z nig prawa
(art. 509 §1 k.c.). Jest to zasada, ktora uznaje wyjatki w odniesieniu do wierzytelno-
sci bankowych. Ze wzgledu na to, ze SPV nie jest bankiem, nie nabe¢dzie szczegdlne-

3 1.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 34.

3 Tamze, s. 33.

40 Tamze, s. 33.

1. Pyka (red.), Przestanki i formy..., s. 22.

“2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. 2014, poz. 121.

4 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 49.
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go rodzaju uprawnien (nie nastgpi ich przeniesienie) wynikajacych w szczegdlnosci
z art. 74-75 oraz art. 96 i art. 98 prawa bankowego* (tj. prawa do zadania informa-
cji i dokumentow, prawa zadania dodatkowego zabezpieczenia, prawa wystawienia
bankowego tytutu egzekucyjnego)*®. Uprawnienia te wygasaja z chwilg dokonania
przelewu wierzytelnosci na SPV.

Cho¢ w drodze sprzedazy mozna sekurytyzowac kazda wierzytelnos¢, to jednak
np. sekurytyzacja wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie lub zabezpieczonych
zastawem rejestrowym jest w praktyce obcigzona pewnymi ,,niedogodnos§ciami”*.
Przyktadowo, w mys$l art. 79 ust. | ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece*’ w ra-
zie przelewu wierzytelnosci hipotecznej na nabywce przechodzi takze hipoteka,
chyba Ze ustawa stanowi inaczej. Pocigga to za sobg konieczno$¢ dokonania wpisu
w ksiedze wieczystej wraz z wszystkimi towarzyszacymi tej czynno$ci dziataniami
i kosztami.

Kolejng podstawowa umowg zawierang w sekurytyzacji przez subpartycypacje
jest umowa, na mocy ktorej SPV zabezpiecza sekurytyzowane wierzytelnosci inicja-
tora. SPV, udzielajac zabezpieczenia, nabywa wierzytelnos¢ bedaca podstawa emisji
papierow warto$ciowych.

4. Sekurytyzacja poprzez fundusze inwestycyjne

W polskim porzadku prawnym przepisy tylko dwoch aktow prawnych odnosza si¢
do kwestii sekurytyzacji. Jest to o ustawa o funduszach inwestycyjnych* oraz Pra-
wo bankowe®. Jednak akty te nie regulujg catosciowo procesu sekurytyzacji, lecz
tylko pewne jej obszary.

4.1. Pojecie i rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych

Jak podkreslono w uchwale Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 29 listopa-
da 2007 r.>°, zasadniczym powodem przeprowadzania sekurytyzacji jest zmniej-
szenie ryzyka inwestorow lokujacych $rodki w papiery warto$ciowe, ktore poprzez
proces sekurytyzacji zwigkszaja swoja wartos¢ i staja si¢ bardziej atrakcyjne. Jest
to mozliwe poprzez powotanie (odrgbnego od inicjatora sekurytyzacji) podmiotu
(tj. SPV), ktérego pozycja organizacyjna i ekonomiczna zapewnia wyzszg wiary-
godno$¢ kredytowa niz inicjator sekurytyzacji’'. W Polsce rol¢ SPV petnig fundusze

# Ustawa z dnia z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 2012, poz. 1376.

“ 1.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 3.

4 Tamze, s. 42-43.

47 Ustawa z 6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece, Dz.U. 2013, poz. 707.

4 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2014, poz. 157, dalej jako
u.fi.

# Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 2012, poz. 1376.

SOTIT CZP 101/2007, LexPolonica nr 1748010.

3! Tamze.
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sekurytyzacyjne, bedace funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, dokonujgcy-
mi emisji certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadzenia §rodkéw na nabycie
wierzytelno$ci lub praw do §wiadczen z tytulu okreslonych wierzytelnosci (art. 183
ust. 1 u.f.i.). Wierzytelnosci te lub prawa do $wiadczen z wierzytelnosci stanowig
»podstawe zaspokojenia roszczen inwestorow, ktorzy zakupili certyfikaty inwesty-
cyjne funduszu.

Fundusz sekurytyzacyjny moze by¢ funduszem standaryzowanym lub niestan-
daryzowanym. Cechami charakterystycznymi standaryzowanego funduszu sekury-
tyzacyjnego jest to, ze (art. 185 ust. 1-6 u.f.i.):

1) jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami,

2) w przypadku istnienia jednego subfunduszu jego aktywa i zobowiazania sa
aktywami i zobowiazaniami samego funduszu,

3) w ramach tego samego funduszu mozna dokonac tylko jednej emisji certyfika-
tow inwestycyjnych zwigzanych z danym subfunduszem, co ma na celu ochrone inwe-
storow, aby nie ponosili ryzyka zwigzanego z nabyciem kolejnych pul wierzytelnosci,

4) ma obowigzek w terminie trzech miesigcy od dnia rejestracji funduszu za-
wrze¢ umowe zobowigzujaca do nabycia puli wierzytelnoséci lub umowe o subpar-
tycypacje,

5) musi lokowa¢ co najmniej 75% warto$ci aktywow subfunduszu tylko w jed-
ng pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich $§wiadczen otrzymywanych przez
inicjatora sekurytyzacji z tytutu jednej puli wierzytelnosci, chyba ze statut fundu-
szu stanowi inaczej; wowczas fundusz moze lokowaé aktywa danego subfunduszu
w kilka pul wierzytelnosci lub w prawa do wszystkich §wiadczen otrzymywanych
z tytutu kilku pul wierzytelno$ci, jednakze pod warunkiem, ze: a) umowy zobowia-
zujace do nabycia wierzytelnosci, puli wierzytelnosci oraz umowy o subpartycypa-
cje w odniesieniu do kazdej z pul wierzytelnos$ci zostang zawarte w terminie trzech
miesiecy od dnia rejestracji funduszu, b) wchodzace w sktad wszystkich pul wierzy-
telnosci sg rodzajowo jednolite, c¢) inicjatorami sekurytyzacji sa banki krajowe lub
instytucje kredytowe.

Natomiast fundusz niestandaryzowany cechuje si¢ tym, ze (art. 187 ust. 1-3 u.f.p.):

1) moze, ale nie musi by¢ utworzony jako fundusz z wydzielonymi subfundu-
szami;

2) w przypadku gdy istnieje tylko jeden subfundusz, aktywa i zobowigzania sub-
funduszu sg aktywami i zobowigzaniami samego funduszu;

3) jest obowigzany lokowaé co najmniej 75% wartosci aktywow funduszu
(w przypadku funduszu z wyodrgbnionymi subfunduszami co najmniej 75% war-
tosci aktywow kazdego z istniejacych subfunduszy) we wskazane wierzytelnosci:
papiery warto$ciowe zawierajace wierzytelnosci pieniezne (przy czym zgodnie
z art. 187 ust. 4 u.fii. lokaty w papiery wartosciowe nie mogg stanowi¢ wigcej niz

52 Tamze.
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25% wartosci aktywow netto funduszu albo kazdego subfunduszu) oraz w prawa do
swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci;

4) jego uczestnikami mogg by¢ wytacznie osoby prawne oraz jednostki organi-
zacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, chyba ze statut funduszu przewiduje,
iz uczestnikami funduszu moga by¢ takze osoby fizyczne; jednak w tym ostatnim
przypadku cena emisyjna jednego certyfikatu nie moze by¢ nizsza niz 40 000 euro.

Jak mozna zauwazy¢, poszczeg6lne fundusze sekurytyzacyjne roznig si¢ miedzy
sobg poziomem ryzyka inwestycyjnego — standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny
jest funduszem ,,bezpieczniejszym” od tego niestandaryzowanego™. Z uwagi na to ry-
zyko krag uczestnikéw funduszu niestandaryzowanego zostat ustawowo ograniczony
do 0s6b prawnych i jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawne;.

W mysl art. 3 ust. 3 u.f.i. kazdy fundusz inwestycyjny jest zobowigzany prowa-
dzi¢ dziatalno$¢ ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu jego uczestnikdw, prze-
strzegajac jednoczesnie okreslonych ustawowo zasad ograniczania ryzyka inwesty-
cyjnego. Stad z wyjatkami okreslonymi ustawowo kazdy fundusz sekurytyzacyjny
moze lokowa¢ aktywa wylgcznie w: 1) instrumenty rynku pieni¢znego, 2) jednostki
uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego, 3) dtuzne papiery wartosciowe, 4) depo-
zyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, 5) instrumenty pochodne
(art. 188 ust. 1-2 u.f.i.). Ponadto fundusz sekurytyzacyjny nie moze udziela¢ pozy-
czek, poreczen i gwarancji (art. 188 ust. 3 u.fii.).

4.2. Umowy zawierane przez fundusz sekurytyzacyjny

Zgodnie z art. 191 u.fi. fundusz sekurytyzacyjny zawiera r6zne umowy zwigzane
z procesem sekurytyzacji, a w szczegolnosci: umowy o nadanie oceny inwestycyj-
nej (rating), umowy ubezpieczenia (w tym od ryzyka niewyptacalnosci dtuznikow),
umowy poreczenia za zobowigzania funduszu, umowy gwarancji udzielane na rzecz
funduszu.

Fundusz sekurytyzacyjny moze zawrze¢ np. z bankiem®* umowg o subpartycy-
pacje lub umowe przelewu wierzytelnosci. Umowa o subpartycypacje to umowa
o przekazywanie funduszowi sekurytyzacyjnemu wszystkich $wiadczen otrzymy-
wanych przez inicjatora sekurytyzacji (lub uprawnionego) z sekurytyzowanych
wierzytelno$ci®® z okre$lonej puli wierzytelnosci>® lub z okreslonych wierzytelnosci,
ktéra powinna zawiera¢ zobowigzanie do przekazywania funduszowi z sekuryty-

3 Uchwata Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 29 listopada 2007 r., IIT CZP 101/2007,
LexPolonica nr 1748010.

54 Zob. art. 92a Prawa bankowego.

3 Sekurytyzowana wierzytelno$¢ to wierzytelno$é bedaca przedmiotem lokat funduszu sekuryty-
zacyjnego albo wierzytelnos¢ wyodrebniona przez podmiot, ktory zawart z funduszem sekurytyzacyj-
nym umowe zobowiazujaca do przekazywania mu $wiadczen uzyskanych w zwiazku z tymi wierzytel-
no$ciami (art. 2 pkt 32 u.fii.).

% Pula wierzytelno$ci to przynoszaca regularny doptyw kapitatu grupa jednolitych rodzajowo
wierzytelnosci, wyodrebnionych i posiadanych przez inicjatora sekurytyzacji, przy czym kazda z wie-
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zowanych wierzytelnosci: pozytki (korzysci), kwoty gldéwne oraz kwoty uzyskane
z tytutu realizacji zabezpieczen — dotyczy sytuacji, gdy zaspokojenie si¢ inicjatora
lub uprawnionego z sekurytyzowanych wierzytelno$ci nastgpilo przez realizacj¢ za-
bezpieczen (art. 183 ust. 4 u.f.i.).

Umowa zobowigzujaca (tzn. bez skutku rozporzadzajacego) zarowno do naby-
cia okreslonej wierzytelnosci (puli wierzytelno$ci), jak i umowa o subpartycypacje
musza by¢ zawarte na piSmie pod rygorem niewaznosci (forma ad solemnitatem).
Niezachowanie tej formy skutkuje niewaznos$cia czynnosci prawnej od samego po-
czatku (skutek ex tunc). Ponadto umowa o subpartycypacj¢ nie moze w swej tresci
zawiera¢ postanowien sprzecznych z przepisami bezwzglgdnie obowiazujacymi (ius
cogens), a w szczegolnosci postanowien o odroczeniu zaptaty lubo dokonywaniu
zaplaty w ratach za wierzytelnosci bedace jej przedmiotem (art. 183 ust. 6 u.f.i.).

4.3. Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych

Cho¢ w procesie sekurytyzacji kapital moze pozyskac kazde przedsigbiorstwo, to
jednak w praktyce najczesciej wystepuje sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych?’.
Banki wykorzystuja ja w celu: zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, poprawy
ptynnosci finansowej 1 wynikoéw finansowych, dywersyfikacji portfela kredytowego
i zapewnienia lepszych warunkow kredytowania®.

Mozliwo$¢ przeprowadzenia przez bank sekurytyzacji (pozabilansowej i bilan-
sowej) wynika wprost z art. 92a ust. 1 pkt 1-2 prawa bankowego, na mocy ktorego
bank moze zawrze¢ z towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworzacym fundusz
sekurytyzacyjny albo bezposrednio z funduszem sekurytyzacyjnym umowe przele-
wu wierzytelnosci lub umowe o subpartycypacje.

W kontek$cie sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych istotng kwestig jest ta-
jemnica bankowa, ktora obejmuje (ujecie przedmiotowe) ,,wszystkie informacje do-
tyczace czynno$ci bankowej, uzyskane w czasie negocjacji, w trakcie zawierania
i realizacji umowy” (art. 104 ust. 1 prawa bankowego). Do zachowania tajemnicy
bankowej jest zobowigzany przede wszystkim bank oraz wszystkie osoby, za kto-
rych posrednictwem bank wykonuje czynnosci bankowe (ujgcie podmiotowe). Jest
to zasada, od ktorej ustawa w art. 104 ust. 2 przewiduje szereg wyjatkow (katalog
zamkniety czynno$ci bankowych podejmowanych w okreslonych sytuacjach, w kto-
rych obowigzek zachowania tajemnicy bankowej ulega znacznemu ograniczeniu lub
nawet wylaczeniu). W procesie sekurytyzacji mozliwo$¢ wytaczenia tajemnicy ban-
kowej wynika z faktu, ze istnieje potrzeba ujawnienia SPV informacji dotyczacych

rzytelnosci stanowigca facznie co najmniej 75% grupy przynosi regularny doptyw kapitatu oraz kazda
wierzytelnos$¢ spelnia kryteria okreslone w statucie funduszu (art. 2 pkt 30 u.f.i.).

7 Na temat rynku sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych zob. Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego, Raport z prac grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, 2013, http://www.knf.gov.pl/
Images/Raport_sekurytyzacja 1 tem75-34041.pdf (6.05.2014).

8 1.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 22.
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osoby dtuznika, wysokosci wierzytelnosci sprzedawanej czy zabezpieczonej. Ta ko-
niecznos$¢ ujawnienia informacji chronionej tajemnica bankowa nie odnosi si¢ tylko
do SPV, ale takze do np. agencji ratingowych. Stad prawo bankowe w art. 104 ust. 2
pkt 5-6 przewiduje szczegdlne podstawy wytaczenia tajemnicy bankowej, odnosza-
ce si¢ do czynnosci zwigzanych z procesem sekurytyzacji.

Oprocz okolicznosci okreslonych w art. 104 prawa bankowego, udzielenie in-
formacji bankowej osobom trzecim — poza przypadkami, o ktérych mowa w art. 105
(wytaczenia o charakterze podmiotowym), 106a i 106b prawa bankowego — naste-
puje tylko na podstawie pisemnej zgody osoby, ktorej informacje te dotycza, i w za-
kresie okreslonym w tym upowaznieniu.

5. Z.akonczenie

Sekurytyzacja aktywow (wierzytelnosci) jest operacja finansowa, korzystna zarow-
no dla inicjatora sekurytyzacji, jak i dla nabywcow papierow wartosciowych emi-
towanych na podstawie tych wierzytelnosci. Dla inicjatora jest to atrakcyjna forma
finansowania swojej dziatalno$ci, a dla nabywcow — szansa na stosunkowo wysoka
premi¢ za ponoszone ryzyko. Oprdcz tego, ze inicjator sekurytyzacji zdywersyfikuje
swoje zrodta finansowania oraz ograniczy koncentracje ryzyka, ma takze — w okre-
Slonych warunkach — mozliwo$¢ pozyskania kapitatu przy stosunkowo niskim
koszcie. Sekurytyzacja poprawia takze niektore wskazniki finansowe, takie jak ren-
towno$¢ aktywoéw (ROA), rentowno$¢ kapitatow wiasnych (ROE), wspolczynnik
wyplacalnosci czy $redni wazony koszt kapitatu®.

W zaleznosci od przyjetego modelu sekurytyzacji osiagniete efekty (korzysci)
beda rozne. W przypadku sekurytyzacji przez sprzedaz dochodzi do przelewu wie-
rzytelnosci (cesji) z inicjatora na SPV, co eliminuje ryzyko niewyplacalnos$ci inicja-
tora i przenosi je na SPV®, Przy tego typu sekurytyzacji raty kapitatowe i odsetki od
papieréw warto$ciowych sa sptacane z wplywow z wierzytelnosci bedacych przed-
miotem cesji, dlatego utrata ptynnosci przez inicjatora nie ma wptywu na termino-
wos$¢ splat®!. Natomiast w sekurytyzacji przez subpartycypacje nie nastepuje oddzie-
lenie ryzyka upadtos$ci inicjatora od ryzyka ponoszonego przez nabywcow papierow
warto$ciowych emitowanych przez SPV®. W tym modelu SPV przejmuje ryzyko
zwigzane z sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami (SPV je zabezpiecza), natomiast
nie dochodzi do przelewu wierzytelnosci (cesji) na SPV®,

W banku transakcja sekurytyzacji polega na tgczeniu aktywow (wierzytelnosci)
w pule o podobnej strukturze, zblizonym charakterze i sposobach zabezpieczania

%9 B. Lawedziak, [w:] M. Balcerowicz-Szkutnik, B. Lawedziak, W. Szkutnik, A. Wolny-Dominiak,
B. Zakrzewska-Derylak, wyd. cyt., s. 50.

© Przed sekurytyzacja ryzyko kredytowe ponosi zbywca aktywow (wierzytelnosci); po sekuryty-
zacji ryzyko ponosza inwestorzy i ewentualnie ubezpieczyciel.

°'T.A. Raczkowska, wyd. cyt., s. 25.

2 Tamze, s. 24.

% Tamze, s. 25.
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(np. kredyty hipoteczne) i przeksztatcaniu ich w papiery wartosciowe o podobnym
terminie zapadalno$ci®. Przed wszczeciem procesu sekurytyzacji bank czerpie zyski
(dochody) z prowizji i odsetek od udzielonych kredytoéw, ktore nastgpnie zostaja
powickszone przez sprzedaz aktywow (wierzytelnosci)®. Zbywane przez bank wie-
rzytelnos$ci nabywa SPV za Srodki pochodzace z emisji papierow wartoSciowych
i z ich sprzedazy inwestorom, ktorzy z kolei sg zaspokajani ze sptat wierzytelnosci
pierwotnych (np. kredytow) lub ich zabezpieczen®.

Oprocz wielu zalet i korzysci sekurytyzacja ma lub moze wykazywac pewne
wady, do ktorych zalicza si¢ m.in.: stosunkowo wysokie koszty sekurytyzacji przy
niewielkim portfelu aktywow, pozbawienie inicjatora — w przypadku korzystnej sto-
py procentowej — dochodu z przeznaczonych do sekurytyzacji aktywow, nieefektyw-
nos¢ w przypadku niewlasciwie przygotowanej i przeprowadzonej sekurytyzacji®’.
To pokazuje, ze rozpoczecie procesu sekurytyzacji jest racjonalne tylko przy duzych
portfelach aktywéw, kiedy jego koszty beda pokryte przez plynace z sekurytyzacji
korzysci®®. Stad, cho¢ sekurytyzacja umozliwia pozyskanie funduszy po nizszym
koszcie, niz to wynika z wiarygodno$ci kredytowej inicjatora, to jednak nie jest ona
instrumentem dla kazdego.

Na koniec nalezy tez podnies¢, ze cho¢ sekurytyzacja jest instytucja prawna
znang polskiemu ustawodawcy od dawna, to jednak jest to — jak podkresla J. Zom-
birt — ,,sekurytyzacja po polsku”. Na tamach swych publikacji i opracowan ksiazko-
wych wskazuje ona wiele mankamentdw regulacji sekurytyzacji w polskim systemie
prawnym. Przyczyny tego stanu rzeczy upatruje m.in. w braku zrozumienia istoty
sekurytyzacji, kiedy sekurytyzacja nazywa si¢ cos, co nig nie jest®.
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SECURITIZATION AND REGULATIONS PERTAINING
TO IT IN THE NATIONAL LEGAL PROVISIONS —
OUTLINE OF THE ISSUE

Summary: In the Polish legal system there are basically two normative acts which provisions
refer to the issue of securitization. These are: the act on investment funds and the Banking Law
Act. However, these acts do not regulate the securitization process as a whole, but only some
of its areas. Securitization is aimed at ”obtaining financial resources from liabilities through the
issuance of securities whose redemption is secured with securitized liabilities” (resolution of the
Supreme Court—Civil Chamber, of 29" November 2007). Principally, we can distinguish two
basic models of securitization, i.e. off-balance sheet securitization (securitization through the
sales of assets) and balance sheet securitization (securitization by risk transfer out of balance
sheet, with no disposal of assets). At least a few subjects take part in the process of securitization,
in particular the initiation (arranger) and SPV. In Poland, the role of SPV usually rests with secu-
ritization funds, which are closed investment funds that issue investment certificates in order to
collect the funds for the purchase of liabilities or the rights to benefits following from particular
liabilities (art. 183 paragraph 1 of the act on investment funds).

Keywords: securitization, securitized liabilities, securitization fund.



