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Warszawa, 23 lipca 2003 r.

SEIM
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ
IV kadencja

Pan
Marek Borowski
Marszatek Sejmu

Rzeczypospolitej Polskiej

Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. 1 na podstawie art. 32 ust. 2 regulaminu Sejmu nizej podpisani
postowie wnosza projekt ustawy:

- 0 sekurytyzacji.

Do reprezentowania wnioskodawcow w pracach nad projektem ustawy
upowazniamy pana posta Kazimierza Marcinkiewicza.

(-) Adam Bielan; (-) Tadeusz Cymanski; (-) Andrzej Diakonow; (-) Jacek
Falfus; (-) Szymon Gizynski; (-) Przemystaw Gosiewski; (-) Wojciech
Jasinski; (-) Krzysztof Jurgiel, (-) Mariusz Kaminski; (-) Elzbieta Kruk;
(-) Piotr Krzywicki; (-) Marek Kuchcinski; (-) Marcin Libicki; (-) Adam
Lipinski; (-) Andrzej Liss; (-) Kazimierz Marcinkiewicz; (-) Barbara
Marianowska; (-) Tomasz Markowski; (-) Antoni Mgzydlo; (-) Hanna
Mierzejewska; (-) Maria Nowak; (-) Ryszard Nowak; (-) Bolestaw Piecha;
(-) Marian Pitka; (-) Pawet Poncyljusz; (-) Jacek Sauk; (-) Malgorzata
Stryjska; (-) Marek Suski; (-) Aleksander Szczyglo; (-) Barttomiej Szrajber;
(-) Wiestaw  Walendziak; (-) Zbigniew  Wassermann; (-) Elzbieta
Wigctawska-Sauk; (-) Artur Zawisza.



-projekt-
Ustawa
Y01 1)
o sekurytyzacji

Art. 1

1. Niniejsza ustawa reguluje emitowanie papierdw warto§ciowych w serii zabezpieczonych
prawami majatkowymi.

2. Dziatalnos¢ polegajaca na uczestniczeniu w transakcjach sekurytyzacyjnych jest
swiadczeniem ustug finansowych w rozumieniu przepiséw o statystyce publiczne;.

Art. 2

W niniejszej ustawie przez:

1y

2)

3)

5)

6)

papiery wartosciowe rozumie si¢ obligacje i inne papiery wartosciowe, emitowane
w serii przez emitenta, z ktérych wynikaja wierzytelno$ci zabezpieczone na prawach
majatkowych przeniesionych przez inicjatora na emitenta zgodnie z przepisami
niniejszej ustawys;

inicjatora rozumie si¢ podmiot, ktéry przenosi odptatnie na emitenta prawa
majatkowe;

emitenta rozumie si¢ podmiot emitujacy papiery wartosciowe;

prawa majatkowe rozumie si¢ zbywalne prawa majatkowe na dobrach materialnych
i niematerialnych, papiery dluzne i inne papiery wartosciowe w rozumieniu odr¢gbnych
przepisow, wierzytelnosci pienigzne wynikajace z umow 1 innych czynnosci
prawnych, jak rowniez wszelkie inne instrumenty rynku pieni¢znego i prawa
majatkowe mogace stanowi¢ w chwili emisji papieréw wartosciowych zrodto
dochoddéw, o ile mozliwe jest zindywidualizowanie tych praw majatkowych w sposéb
pozwalajacy na ich przeniesienie i ustanowienie na nich zabezpieczenia;

transakcj¢ sekurytyzacyjna rozumie si¢ odplatne przeniesienie praw majatkowych
migdzy inicjatorem i emitentem, emisj¢ przez emitenta papierdw warto$ciowych
i dokonywanie czynnosci w celu wypelnienia zobowiazan emitenta wynikajacych
z papierdw wartosciowych;

posiadacza rozumie si¢ posiadacza papieru wartoSciowego.

Art. 3

Inicjatorem moze by¢ osoba fizyczna, osoba prawna oraz jednostka organizacyjna
nieposiadajaca osobowosci prawnej, jezeli ma zdolnos¢ nabywania praw i obowiazkdéw;
w szczegblnoscei inicjatorem moga by¢ przedsigbiorca, gmina, inna jednostka samorzadu
terytorialnego lub ich zwiazek oraz Skarb Panstwa.

1.
2.
3.

Art. 4
Emitentem moze by¢ osoba prawna oraz spotka komandytowo-akcyjna.
Firma emitenta powinna zawiera¢ oznaczenie "emitent w transakcji sekurytyzacyjnej".
Przedmiotem dziatalnosci emitenta moze by¢ wylacznie uczestniczenie w transakcjach
sekurytyzacyjnych.



Art. 5
W celu zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z papieréw wartosciowych
emitowanych w ramach transakcji sekurytyzacyjnej inicjator zawiera z emitentem
umowe, na mocy, ktérej inicjator zobowigzuje si¢ przenies¢ na emitenta prawa
majatkowe, a emitent zobowiazuje si¢ zaplaci¢ inicjatorowi umowione wynagrodzenie
ze Srodkow pieni¢znych uzyskanych w wyniku emisji papierow wartosciowych.

Jezeli emisja Zzadnej serii papierow wartosciowych nie dojdzie do skutku w terminie
okreslonym w umowie, o ktérej mowa w ust. 1, umowg¢ uwaza si¢ za niezawartg. Art.
395 § 2 Kodeksu cywilnego stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 6
1. Inicjator moze zawrze¢ z emitentem umowe, na mocy, ktdrej inicjator zostanie
upowazniony jako administrator zabezpieczen do wykonywania we wlasnym
imieniu, lecz na rachunek emitenta wszelkich praw 1 obowiazkéw
wynikajacych z praw rzeczowych ustanowionych dla zabezpieczenia praw
majatkowych, ktére przenoszone sg przez inicjatora na emitenta.

2. Jezeli inicjator jest ujawniony w ksigdze wieczystej, rejestrze zastawow lub
innym wiasciwym rejestrze jako osoba uprawniona z prawa rzeczowego
zabezpieczajacego prawa majatkowe przenoszone przez inicjatora na emitenta,
umowa, o ktorej mowa w ust. 1, jest skuteczna z chwilg przeniesienia na
emitenta praw majatkowych zabezpieczonych takim prawem rzeczowym. W
sytuacji, o ktérej mowa w zdaniu poprzedzajacym, art. 79, 80 i1 82 ustawy z
dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. z 2001 r. Nr
124, poz. 1361 i Nr 125, poz. 1368) oraz art. 17 ustawy, o ktorej mowa w art.
13 pkt 1, nie stosuje sig.

3. Umowa, o ktérej] mowa w ust. 1, wymaga formy pisemnej z podpisami
notarialnie poswiadczonymi. Umowa powinna okresla¢ prawa majatkowe
przenoszone przez inicjatora na emitenta 1 zabezpieczone prawami
rzeczcowymi, w stosunku, do ktorych ustanowiono administratora
zabezpieczen.

4. Uprawnienia emitenta wzgledem administratora zabezpieczen sa skuteczne
wzgledem wierzycieli administratora zabezpieczen.

5. Hipoteka, zastaw rejestrowy i1 inne prawo rzeczowe ujawnione w ksiedze
wieczystej] lub innym rejestrze, w stosunku, do ktérych ustanowiono
administratora zabezpieczen, nie wchodza do masy upadiosci administratora
zabezpieczen, lecz wchodza do masy upadtosci emitenta.

6. W razie otwarcia likwidacji administratora zabezpieczen lub ogloszenia jego
upadtosci emitent sktada do akt wlasciwej ksiegi wieczystej, rejestru zastawow
lub innego wtasciwego rejestru zawiadomienie o nabyciu praw rzeczowych, w
stosunku, do ktorych ustanowiono administratora zabezpieczen, zalaczajac



umowe, o ktérej mowa w ust. 1. Zlozenie zawiadomienia uwaza si¢ za wniosek
o dokonanie wpisu emitenta do ksiggi wieczystej, rejestru zastawow lub innego
wlasciwego rejestru jako osoby uprawnionej z prawa rzeczowego. Wpis
dokonany na podstawie zawiadomienia nie podlega optacie. Rozpoznanie
zawiadomienia nastepuje w terminie 1 miesiaca od dnia jego ztozenia.

Do hipoteki, zastawu rejestrowego lub innego prawa rzeczowego ujawnionego
w ksiedze wieczystej lub innym rejestrze, w stosunku do ktorych ustanowiono
administratora zabezpieczen, stosuje si¢ pierwszenstwo zaspokojenia, ktore
przystugiwato  inicjatorowi w  chwili  przeniesienia na  emitenta
zabezpieczonego prawa majatkowego.

Art. 7
Rozporzadzanie prawami majatkowymi przez emitenta w sposob, ktéry
narusza ograniczenie zawarte w jego statucie (umowie spoiki) lub warunkach
emisji papierow wartosciowych, jest niewazne, chyba, ze posiadacze wyraza
zgod¢ na takie rozporzadzenie w trybie 1 na warunkach okreslonych w
warunkach emisji.

Emitent sktada tekst warunkdw emisji papieréw wartosciowych we wtasciwym
dla siebie sadzie rejestrowym lub innym wilasciwym organie rejestracyjnym w
terminie 7 dni od dnia objecia minimalnej liczby papieréw wartosciowych,
ktérych objecie bylo wymagane dla dojscia emisji do skutku.

Art. 8
Emitent moze emitowac wigcej anizeli jedna seri¢ papierow wartosciowych.

W przypadku wyemitowania dwoch lub wigcej serii papierdéw wartosciowych
wierzytelnosci  wynikajace z  papieréw  wartosciowych  wczesniej
wyemitowanej serii podlegaja zaspokojeniu z praw majatkowych z
pierwszenstwem przed wierzytelnosciami wynikajacymi z  papierdw
wartosciowych pdzniej wyemitowanej serii.

Pierwszenstwo, o ktérym mowa w ust. 2, mozna zmieni¢ w warunkach emisji
papierow wartosciowych. Zmiana pierwszenstwa nie moze by¢ dokonana w
sposdb, ktéry naruszy uprzednio powstatle prawa posiadaczy, chyba, ze
warunki emisji wczesnie] wyemitowanych papieréw wartosciowych zawieraly
informacj¢ o mozliwos$ci zmiany tego pierwszenstwa.

Art. 9

Emitent na podstawie umowy depozytowej z Krajowym Depozytem Papierow
Wartosciowych Spotka Akcyjna, bankiem lub domem maklerskim, ktore
zwane sg dalej depozytariuszami, moze zorganizowa¢ obrét papierami
wartosciowymi w formie zdematerializowanej, nawet gdy tych papierow



wartosciowych nie dopuszczono do publicznego obrotu. Na podstawie umowy
depozytowej emitent nie wydaje dokumentéw wyemitowanych papierow
warto$ciowych posiadaczom, lecz przekazuje je depozytariuszowi, ktory
prowadzi rachunki papieréw wartosciowych dla posiadaczy.

W przypadku zawarcia umowy depozytowej dokumentem uprawniajacym do
wykonywania praw z papierdw wartosciowych jest zaswiadczenie wydane
przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych, na ktérym
zapisane sa papiery wartosciowe. Zaswiadczenie jest imiennym znakiem
legitymacyjnym.

Rozporzadzenie prawem z papieru wartosciowego, ktorego dotyczy umowa
depozytowa, jest skuteczne z chwila dokonania odpowiedniego zapisu na
rachunku papieréw wartosciowych.

Inicjator odpowiada solidarnie z emitentem wobec depozytariusza za szkode¢
wynikajaca z nieprawidlowego wykonania umowy depozytowe;.

Depozytariusz zobowigzany jest wyda¢ papiery wartosciowe osobom
uprawnionym, zgodnie z tre$cia zapisOw na rachunkach przezen
prowadzonych, jezeli wymaga tego dochodzenie wierzytelnosci wynikajacych
z tych papierdw.

Przepisy niniejszego artykulu nie wuchybiaja postanowieniom ustaw
szczegoOlnych, dotyczacych emisji  poszczegdlnych rodzajow papierow
wartosciowych.

Art. 10
Emitent i inicjator odpowiadajg za szkode wyrzadzona wskutek wady papieru
wartosciowego, chyba ze ani oni ani osoby, za ktore odpowiadaja, nie ponosza
winy.

Odpowiedzialno$¢ za szkod¢ wyrzadzona wskutek podania nieprawdziwej
informacji lub przemilczenia informacji, ktéora powinna by¢ zawarta w
dokumentach zwiazanych z oferowaniem papieréw warto$ciowych, a takze
informacji, o ktorej mowa w art. 81 ust. 1 pkt 1 i 2 ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz.U. z 1997
roku Nr 118, poz. 754 ze zmianami), ponosi obok emitenta inicjator, chyba ze
ani on ani osoby, za ktoére odpowiada, nie ponosza winy.

Odpowiedzialno$¢, o ktorej mowa w ust. 2, ponosza réwniez osoby, ktore
wykorzystuja w swojej dzialalnoSci w zakresie oferowania lub obrotu
papierami warto$ciowymi informacje wskazane w tym przepisie, chyba ze
nieprawdziwos¢ lub przemilczenie informacji nie byta i nie mogta by¢ im
znana.

Odpowiedzialno$¢ oséb okreslonych w ust. 1-3 jest solidarna i nie mozna jej
ograniczy¢ lub wylaczy¢ z gory.



5. Odpowiedzialnos¢ za szkode¢ wyrzadzona wskutek podania nieprawidtowe;j
informacji lub przemilczenia prawdziwej informacji, o ktérej mowa w art. 81
ust. 1 pkt 3 ustawy wskazanej w ust. 2, ponosi rdwniez osoba, ktora taka
informacj¢ sporzadzita lub w jej sporzadzeniu brata udzial.

Art.. 11
1. Emitent papierdw warto$ciowych nie moze ich nabywaé przed terminem
zapadalno$ci w inny sposéb, anizeli kierujagc w tym samym czasie ofertg ich
nabycia do wszystkich posiadaczy wszystkich serii papieréw wartosciowych,
oferujac im t¢ sama ceng 1 te same warunki rozliczenia transakcji.

2. Z chwila nabycia przez emitenta papieru wartosciowego ulega on umorzeniu.

Art. 12
Kto przy emisji papierow wartosciowych, dzialajac w imieniu lub jako doradca emitenta lub
inicjatora, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, ktore moga w istotny sposob
wplyna¢ na ocen¢ zdolnosci emitenta do wywiazania si¢ z zobowiazan wynikajacych
z emitowanych na podstawie niniejszej ustawy papieréw wartosciowych podlega grzywnie do
5.000.000 zt i1 karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat 5.

Art. 13
Zmiany w przepisach obowigzujacych:
1) w ustawie z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (Dz. U.
z 1996 roku Nr 149, poz. 703 ze zmianami) art. 2 ust. 4 otrzymuje nast¢pujace brzmienie:
,2Umowa okreslona w ust. 1, ustanawiajaca zastaw rejestrowy na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajacych z tytulu emisji obligacji, jest zawierana miedzy osoba
uprawniong do rozporzadzania przedmiotem zastawu a administratorem zastawu, o ktérym
mowa w art. 4 ust. 3.”
2) w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U. z 2003 roku
Nr 60 poz. 535) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) w tytule Tytulu IV czgsci trzeciej dodaje si¢ na koncu: "i emitentow w zakresie
transakcji sekurytyzacyjnych",

b) w art. 488 ust. 1 kropke¢ zastgpuje si¢ srednikiem 1 dodaje "po zaspokojeniu roszczen
obligatariuszy nadwyzke srodkow z osobnej masy zalicza si¢ do masy upadtosci."”,

¢) po art. 491 dodaje si¢ art. 491a w brzmieniu:

"Przepisy niniejszego dziatu stosuje si¢ w razie upadtosci emitenta w rozumieniu ustawy
z dnia o sekurytyzacji (Dz.U. ), jezeli na zabezpieczenie wierzytelnosci
wynikajacych z wyemitowanych przez niego papierow wartosciowych ustanowiono
zabezpieczenie na prawach majatkowych w rozumieniu tejze ustawy.",

3) wustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 1995 roku Nr 83, poz. 420 ze
zmianami) w art. 4 ustgp 2 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:
"Swiadczenie pienigzne moze by¢ wyrazone w pieniadzu polskim lub walucie obcej. Art.
358 § 1 Kodeksu cywilnego nie stosuje si¢".



4)

b)

d)

5)

w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72 poz. 665,
zm. Dz.U. 2001 Nr 130 poz.1450, Dz.U.2002 Nr 126 poz.1070, Dz.U. 2002 Nr144 poz.
1208, Dz.U. 2002 Nr 141 poz.1178, Dz.U.2001 Nr 111 poz.1195, Dz.U. 2002 Nr 169
poz.1387, Dz.U.2002 Nr 241 poz.2074):

w art. 97 dodaje si¢ ustepy 4 1 5 w nastgpujacym brzmieniu:

,»4. Z wnioskiem o nadanie klauzuli wykonalnosci bankowemu tytutowi egzekucyjnemu
moze wystapi¢ takze nabywca wierzytelnosci wynikajacej z czynnosci bankowe;j, jezeli
jest nim emitent papierow wartosciowych, na ktérego bank przeniost wierzytelnos¢
objeta bankowym tytulem egzekucyjnym zgodnie z przepisami ustawy z dnia

o sekurytyzacji (Dz.U. ).

5. Jezeli bank bedacy inicjatorem w rozumieniu ustawy, o ktorej mowa w ust. 4, nabyt

z powrotem wierzytelnosé, ktdrg uprzednio przenidst na emitenta zgodnie z przepisami
tejze ustawy, jest on uprawniony do wystawienia bankowego tytutu egzekucyjnego
obejmujacego taka wierzytelnos¢ z zastrzezeniem spetnienia warunkow okreslonych

w niniejszym artykule."
w art. 102 w ust. 1 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

"Odsetki od kwoty przyjetej przez bank na rachunek naleza si¢ tylko wtedy, gdy strony
si¢ tak umdwity."
w art. 102 dodaje si¢ ustgp 3 w nastgpujacym brzmieniu:

"3. Od kwoty przyjetej przez bank na rachunek nie nalicza si¢ rezerwy obowiazkowej

bankow."

w art. 104 dodaje si¢ ustgp 4 w nastepujacym brzmieniu:

"4. Zachowanie tajemnicy dotyczacej czynnosci bankowej i 0s6b bedacych strona tej
czynnos$ci bankowej nie obowigzuje banku i 0s6b w nim zatrudnionych oraz oséb, za
posrednictwem ktdérych bank wykonuje czynnosci bankowe, w zakresie niezbednym do
rozporzadzania lub dochodzenia roszczen zwiazanych z wierzytelnoscia banku
wynikajaca z tej czynnosci bankowe;."
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (Dz.U. z 1997 roku
Nr 133, poz. 883 ze zmianami)

a) w art. 23 ust. 4 pkt 2 kropke skresla si¢ i dodaje si¢ stlowa ,lub innych roszczen

cywilno- lub publicznoprawnych w stosunku do oséb fizycznych”.
b) wart. 47 wprowadza si¢ ust. 4 w brzmieniu:
,»4.Dozwolone jest przekazanie danych osobowych za graniceg, jezeli przeniesienie tych
danych zwiazane jest z przeniesieniem praw majatkowych, z ktérych wynikaja
zobowigzania osob fizycznych, a przeniesienie tych praw majatkowych zwigzane jest z
przeprowadzeniem transakcji sekurytyzacyjnej w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia
o sekurytyzacji (Dz. U. ) oraz jezeli inicjator, majacy siedzibe

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zapewni zachowanie przez emitenta papierow
wartosciowych przynajmniej takiej ochrony danych osobowych, jaka obowiazuje na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. O zamiarze przekazania danych osobowych za
granic¢ inicjator informuje Generalnego Inspektora, ktory w terminie 7 dni od daty
zawiadomienia go o zamiarze przekazania danych osobowych za granice moze zglosi¢
sprzeciw 1 wszczaé z urzedu postgpowanie w sprawie wyrazenia zgody na przekazanie
danych osobowych za granice. Generalny Inspektor moze zakaza¢ przekazania danych
osobowych za granice, jezeli prawo kraju siedziby emitenta papieréw wartosciowych nie
zapewnia odpowiedniej ochrony praw osobowych a inicjator nie przejmie
odpowiedzialnosci za przestrzeganie przez emitenta obowiazkow zapewniajacych




6)

7)

8)

9)

ochrong danych osobowych w zakresie nie mniejszym niz to wynika z przepisOw prawa
polskiego.”,

w ustawie z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz. U.
22000 r. Nr 86 poz. 959, zm. Dz.U. 2000 Nr 103 poz.1099, Dz.U.2001 Nr 100 poz.1085,
Dz.U. 2002 Nr 121 poz.1031, Dz.U. 2002 Nr 199 poz.1672);

a) w art. 2 wprowadza si¢ punkt 3a w nastgpujacym brzmieniu:
,»3a) Umowy przenoszace prawa majatkowe, ktorych strong jest inicjator w rozumieniu
przepisOw ustawy z dnia 2003 roku o sekurytyzacji (Dz.U. ),

w zakresie transakcji sekurytyzacyjnej w rozumieniu przepisow tejze ustawy’.

b) wart. 7 dodaje si¢ ustgp 5 w nastgpujacym brzmieniu:
»W przypadku umowy spotki, ktorej przedmiotem dziatalnosci jest wylacznie
uczestniczenie w transakcjach sekurytyzacyjnych w rozumieniu przepisow ustawy z dnia
o sekurytyzacji (Dz U. ), podatek wynosi 0,1 % od wartosci
kapitatu zaktadowego, nie wigcej jednak anizeli 1.000 zt. W przypadku zmiany umowy
spotki, w wyniku ktorej uczestniczenie w transakcjach sekurytyzacyjnych nie bedzie
jedynym przedmiotem jej dzialalnosci, spdtka zobowigzana jest w terminie 14 dni od
dnia podjecia uchwaty o zmianie umowy spotki zaptaci¢ réznicg¢ pomigdzy podatkiem
obliczonym zgodnie z postanowieniem przepisu ust. 1 pkt 9 niniejszego artykutu
a podatkiem pobranym na podstawie przepisu niniejszego ustgpu.”,

w ustawie z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towardéw i uslug oraz o podatku
akcyzowym (Dz. U. z 1993 roku Nr 11, poz. 50 ze zmianami) w art. 3 ust. | wprowadza
si¢ pkt 2a w nastgpujacym brzmieniu:

,»2a) czynnos$ci w zakresie transakcji sekurytyzacyjnej w rozumieniu przepisow ustawy
z dnia 2003 roku o sekurytyzacji (Dz.U. ",

w ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U.
z 1992 roku Nr 21, poz. 86)

a) w art. 12 ust. 4 dodaje si¢ pkt 16 w brzmieniu:

,»16) przychoddéw z przenoszenia mig¢dzy inicjatorem a emitentem praw majatkowych
W rozumieniu ustawy z dnia o sekurytyzacji (Dz.U. ),"
b) wart. 15 dodaje si¢ ustgp 1n w brzmieniu:

"In. Kosztem uzyskania przychodu jest strata z tytutu odptatnego przeniesienia przez
bank lub inny podmiot uprawniony na mocy odrgbnych przepisow do udzielania
kredytéw lub pozyczek na emitenta, ktorego wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest
uczestniczenie w transakcjach sekurytyzacyjnych zgodnie z przepisami ustawy z dnia

o sekurytyzacji (Dz.U. ), praw majatkowych w rozumieniu tejze
ustawy, na ktore uprzednio utworzono rezerwy zaliczone do kosztow uzyskania
przychodéw."

c) wart. 16 ust. 1 pkt 10 dodaje si¢ lit. ¢ w brzmieniu:

,»€) Z tytutu przekazania przez inicjatora emitentowi swiadczen wynikajacych z praw
majatkowych przeniesionych przez inicjatora na emitenta zgodnie z przepisami ustawy

z dnia o sekurytyzacji (Dz.U. ),"

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz. U. Nr 137, poz. 926
1 Nr 160, poz. 1083, z 1998 r. Nr 106, poz. 668, z 1999 r. Nr 11, poz. 95 1 Nr Nr 92, poz.
1062, z 2000 r. Nr 94, poz. 1037, Nr 116, poz. 1216, Nr 120, poz. 1268, Nr 122, poz. 1315



oraz z 2001 r. Nr 16, poz. 166, Nr 39, poz. 459, Nr 42, poz. 475, Nr 110, poz. 1189, Nr
125, poz. 1368 1 Nr 130, poz. 1452 oraz z 2002 r. Nr 89, poz. 804, Nr 113, poz. 984, Nr
153, poz. 1271, Nr 169, poz. 1387) w art. 36 § 2 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

,»Przepis zdania poprzedzajacego stosuje si¢ takze w sytuacji, gdy wierzytelnos¢ z tytutu
kredytu bankowego zostata przeniesiona na osobg trzecia.”,

10) w ustawie z dnia 19 listopada 1999 r. - Prawo dziatalno$ci gospodarczej (Dz.U. z 1999
roku Nr 101, poz. 1178 ze zmianami) w art. 2 ust. 1 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

"Dziatalnoscia gospodarcza jest rdéwniez dziatalno$¢ emitenta w rozumieniu przepiséw
ustawy z dnia o sekurytyzacji (Dz.U. ), chociazby nie byla to dziatalnos¢
zarobkowa.".

11) w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych (Dz. U.
Nr 140, poz. 940, z 1998 r. Nr 107, poz. 669, z 2000 r. Nr 6, poz. 70 i Nr 60, poz. 702,
z 2001 r. Nr 15, poz. 148 1 Nr 39, poz. 45, z 2002 r. Nr 126, poz. 1070 oraz z 2003 r. Nr
60, poz. 535):

a) w art. 15 ust. 1 w punkcie 8 na koncu kropke zastgpuje si¢ przecinkiem i dodaje sig¢
pkt. 9 w brzmieniu:

"9) uczestniczenie w transakcjach sekurytyzacyjnych jako inicjator zgodnie z przepisami
ustawy z dnia o sekurytyzacji (Dz.U. ).",

b) w art. 15a wyrazenie "pkt 1-3 1 5" zastgpuje si¢ wyrazeniem "pkt 1-3, 519",
¢) po art. 23 dodaje si¢ art. 23a w brzmieniu:

"Art. 23a. 1. W sytuacji, o ktorej mowa w art. 12 pkt 3, bank hipoteczny moze zawrze¢ ze
zbywca wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka umowe, na mocy ktdrej zbywca zostanie
upowazniony jako administrator hipoteki do wykonywania we wtasnym imieniu, lecz na
rachunek banku hipotecznego wszelkich praw i obowiazkow wynikajacych z tej hipoteki.
2. Jezeli zbyweca jest ujawniony w ksiedze wieczystej jako osoba uprawniona z hipoteki,
umowa, o ktérej mowa w ust. 1, jest skuteczna z chwila przeniesienia na bank hipoteczny
wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka. W sytuacji, o ktéorej mowa w zdaniu
poprzedzajacym, art. 79, 80 i 82 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych
1 hipotece (Dz. U. z 2001 r. Nr 124, poz. 1361 1 Nr 125, poz. 1368) nie stosuje sig.

3. Umowa, o ktérej mowa w ust. 1, wymaga formy pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi. Umowa powinna okresla¢ wierzytelnosci nabywane przez bank
hipoteczny 1 zabezpieczone hipotekami, w stosunku do ktérych ustanowiono
administratora hipoteki.

4. Uprawnienia banku hipotecznego wzgledem administratora hipoteki sa skuteczne
wzgledem wierzycieli administratora hipoteki.

5. Hipoteka, w stosunku do ktorej ustanowiono administratora hipoteki, nie wchodzi do
masy upadtosci administratora hipoteki, lecz wchodzi do masy upadtosci banku
hipotecznego.

6. W razie otwarcia likwidacji administratora hipoteki lub ogtoszenia jego upadtosci bank
hipoteczny sktada do sadu prowadzacego akta ksiggi wieczystej zawiadomienie o nabyciu
hipoteki, w stosunku, do ktorej ustanowiono administratora hipoteki, zataczajac umowe,



o ktorej mowa w ust. 1. Ztozenie zawiadomienia uwaza si¢ za wniosek o dokonanie
wpisu banku hipotecznego do ksiggi wieczystej jako wierzyciela hipotecznego. Wpis
dokonany na podstawie zawiadomienia nie podlega optacie. Rozpoznanie zawiadomienia
nastepuje w terminie 1 miesiaca od dnia jego ztozenia.

7. Do hipoteki, w stosunku, do ktérej ustanowiono administratora hipoteki, stosuje sig¢
pierwszenstwo zaspokojenia, ktére przystuguje bankowi hipotecznemu w chwili
przeniesienia na niego zabezpieczonej wierzytelnosci."

d) w art. 24 ust. 2 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

"W przypadku, o ktorym mowa w art. 23a ust. 2, wpis zastgpuje si¢ ztozeniem przez bank
hipoteczny umowy, o ktdrej mowa w art. 23a ust. 1, do sadu prowadzacego akta ksiggi
wieczystej."

Art. 14
Ustawa wchodzi w zycie w terminie czternastu dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

1.Gtownym celem projektu ustawy o sekurytyzacji jest usunigcie przeszkdd istniejacych
wobecnym  porzadku  prawnym  powodujacych,  Zze przeprowadzenie  transakcji
sekurytyzacyjnej nie jest optacalne, a w niektoérych segmentach rynku wregcz niedopuszczalne.
Projekt ustawy nie zaklada tworzenia nowych instytucji prawa gospodarczego stuzacych
wylacznie procesowi sekurytyzacji, albowiem istniejace instrumentarium prawne - po
dokonaniu proponowanych zmian - jest wystarczajace dla skutecznego przeprowadzenia
takiego procesu. Takie podejScie do problemu sekurytyzacji jest zgodne z oczekiwaniami
uczestnikdw obrotu gospodarczego.

2. Sekurytyzacja polega na zamianie pakietu wierzytelnosci przystugujacych okreslonemu
podmiotowi (np. wierzytelnosci o czynsz z tytulu umow dzierzawy przystugujacych
wlascicielowi rzeczy) na srodki pieni¢zne uzyskane wskutek emisji papierow wartosciowych
zabezpieczonych tymi wierzytelnosciami. Mechanizm ten pozwala na zebranie jednorazowo
wiekszej kwoty pienig¢znej, w miejsce stopniowego gromadzenia naleznosci wynikajacych
z poszczegbdlnych wierzytelnosci. Projekt ustawy okresla, ze transakcja sekurytyzacyjna
sktada si¢ z dwoch etapow. Etap pierwszy polega na odptatnym przeniesieniu praw
majatkowych przez inicjatora na emitenta. Drugim etapem jest emisja papieréw
wartosciowych 1 obstuga takiej emisji przez emitenta (art. 2 pkt 5 projektu).

3. Ustawa zaklada, ze kazdy podmiot, w tym Skarb Panstwa i1 jednostka samorzadu
terytorialnego, moze przeprowadzi¢ transakcje¢ sekurytyzacyjng (art. 3 projektu ustawy).
Podmiot taki zwany jest inicjatorem. Warunkiem zainicjowania transakcji sekurytyzacyjnej
jest posiadanie przez inicjatora praw majatkowych okreslonych w art. 2 pkt 4 projektu
ustawy, ktore moga by¢ zbyte na rzecz emitenta 1 mogg stuzy¢ jako zabezpieczenie
wyemitowanych papieréw wartosciowych. Przystugujace mu prawa majatkowe inicjator
przenosi odptatnie na specjalny podmiot zwany emitentem (art. 5 ust. 1 projektu ustawy).

4. Emitentem moze by¢ wylacznie osoba prawna lub spoétka komandytowo-akcyjna,
utworzona wytacznie w celu uczestniczenia w transakcji sekurytyzacyjnej, ktéra nie moze
w zasadzie prowadzi¢ zadnej innej dzialalnosci (art. 4 projektu ustawy). Emitent dokonuje
emisji papierow wartosciowych (np. obligacji), ktore sa obejmowane i optacane przez
inwestorow (posiadaczy papierdw wartosciowych). Ze srodkow pienieznych uzyskanych od
inwestordw emitent placi inicjatorowi wynagrodzenie za nabyte od niego prawa majatkowe.

5. Wierzytelnosci inwestorow, ktorzy objeli papiery wartoSciowe wyemitowane przez
emitenta, sa zabezpieczone istniejacym majatkiem emitenta, czyli prawami majatkowymi
nabytymi przez emitenta od inicjatora (art. 2 pkt 1 projektu ustawy). Odpowiedzialnos¢ za
wykonanie zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych papieréw wartosciowych (w
szczegdlnosci obowiazek placenia odsetek i wykupu papierow w umodwione] wysokosci
1wumowionym terminie) ponosi emitent. Inicjator natomiast nie ponosi takiej
odpowiedzialnosci, o ile takiej odpowiedzialnosci na siebie nie przyjmie w drodze odrgbnej
czynnosci prawnej, np. porgczajac wykup papierow wartosciowych przez emitenta.
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6. Obrét papierami wartosciowymi moze zosta¢ zorganizowany przez podmiot, ktory
zawodowo trudni si¢ taka dzialalnoscia, tj. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
Spétke Akcyjna, bank lub dom maklerski, wybrany przez emitenta, na podstawie umowy
depozytowej zawartej mi¢dzy nimi (art. 9 projektu ustawy).

7. Artykut 6 projektu ustawy tworzy instytucj¢ administratora zabezpieczen, ktdra jest
wzorowana na konstrukcji administratora zastawu okreslonej w art. 4 ustawy z dnia 6 grudnia
1996 r. o zastawie rejestrowym 1 rejestrze zastawow. Jezeli prawa majatkowe przenoszone
przez inicjatora na emitenta sa zabezpieczone hipoteka, zastawem rejestrowym lub innym
prawem rzeczowym ujawnionym we wlasciwym rejestrze, inicjator moze zosta¢ ustanowiony
administratorem takich zabezpieczen. Shuzy to ulatwieniu 1 przyspieszeniu procesu
przenoszenia praw majatkowych przez inicjatora na emitenta, gdyz emitent nabywa prawa
majatkowe oraz korzysci z ustanowionych zabezpieczen bez koniecznosci dokonywania
kosztownej 1 dilugotrwatej procedury wpisu emitenta do ksiggi wieczystej lub innego
stosownego rejestru jako podmiotu uprawnionego z hipoteki, zastawu rejestrowego lub
innego prawa ujawnionego w tym rejestrze.

8. Projekt ustawy wprowadza przepisy majace na celu ochron¢ interesow inwestorow
(posiadaczy papieréw wartosciowych wyemitowanych przez emitenta). Naleza do nich:

a) zasada, ze emitent nie moze prowadzi¢ innej dzialalno$ci niz uczestniczenie w
dzialalnosci sekurytyzacyjnej (art. 4 ust. 3 projekt ustawy). Zasada ta sluzy
utrzymaniu wartosci majatku posiadanego przez emitenta 1 sluzacego za
zabezpieczenie wierzytelnosci z wyemitowanych papierow wartosciowych. Ponadto
statut (umowa spotki) emitenta lub warunki emisji papieréw wartosciowych moga
wprowadza¢ ograniczenia w rozporzadzaniu prawami majatkowymi, ktdre emitent
nabyt od inicjatora (art. 7 projekt ustawy),

b) w razie kilku emisji papieréw wartosciowych przez jednego emitenta inwestorzy
posiadajacy papiery wartosciowe wczesnie] wyemitowanej serii maja zasadniczo
pierwszenstwo w zaspokojeniu z praw majatkowych przed inwestorami posiadajacymi
papiery wartosciowe pdzniej wyemitowanej serii, chyba ze nastapily inne ustalenia
w warunkach emisji (art. 8 projektu ustawy),

c) rozszerzenie na inicjatora odpowiedzialnosci za szkody wyrzadzone wskutek wad
prawnych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez emitenta, np. wskutek
wystawienia inwestorom niewaznych dokumentow obligacji lub dokumentéw weksli
(art. 10 ust. 1 projektu ustawy),

d) rozszerzenie na inicjatora i inne zaangazowane osoby odpowiedzialnosci za szkode
spowodowana wprowadzeniem w blad inwestorow w zwiazku z emisja papieréw
wartosciowych (art. 10 ust. 2-4 projektu ustawy), przy czym powyzsze wprowadzenie
w blad jest ponadto traktowane jako przestgpstwo karane grzywna lub kara
pozbawienia wolnosci (art. 12 projektu ustawy),

e) zasada rownego  traktowania  wszystkich  inwestoréw ~w  przypadku
przedterminowego wykupu papieréw wartosciowych przez emitenta (art. 11 projektu
ustawy).

9. Art. 13 projektu ustawy przewiduje wprowadzenie zmian w innych ustawach.

Proponowane zmiany maja na celu usunigcie istniejacych przeszkod prawnych w

przeprowadzeniu sekurytyzacji oraz uchylenie watpliwosci co do wyktadni

obowiazujacych przepisOw majacych znaczenie dla transakcji sekurytyzacyjne;.

a) Art. 13 pkt 1: Zmiana w ustawie z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym
1 rejestrze zastawow polega na nowym okresleniu sposobu, w jaki ma zosta¢ zawarta
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b)

d)

2

h)

umowa zastawnicza zabezpieczajaca wierzytelnosci z tytulu emisji obligacji, w
miejsce dotychczasowej nieprawidtowej regulacji.

Art. 13 pkt 2: Zmiany w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadiosciowe
1 naprawcze maja na celu wprowadzenie zasady, ze przepisy dotyczace upadtosci
emitenta obligacji znajduja odpowiednie zastosowanie w przypadku upadiosci
emitenta w ramach transakcji sekurytyzacyjnej, ze wzgledu na podobienstwo obydwu
instytucji prawnych.

Art. 13 pkt 3: Zmiana w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach stuzy
zapewnieniu, ze dopuszczalne jest w Polsce wyemitowanie obligacji nominowanych
w walucie obcej. W istniejacym porzadku prawnym takie stanowisko budzi
watpliwosci.

Art. 13 pkt 4: Zmiany w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe maja na
celu: - przyznanie pewnych przywilejow, z ktorych korzysta bank-inicjator, na rzecz
emitenta w transakcji sekurytyzacyjnej, - usunigcie watpliwosci dotyczacych kaucji
pienieznych sktadanych w banku na zabezpieczenie wierzytelnosci bankowych, -
uchylenie tajemnicy bankowej, jezeli bank zbywa lub w inny sposéb rozporzadza
przystugujaca mu wierzytelnoscia (np. przenosi ja na emitenta) lub dochodzi roszczen
wynikajacej z tej wierzytelnosci (np. wnosi do sadu powddztwo przeciwko
dtuznikowi).

Art. 13 pkt 5: Zmiany w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych
osobowych maja na celu doprecyzowanie sytuacji, w ktorych wierzyciel moze
ujawnia¢ dane osobowe swoich dhluznikow, jak réwniez okreslenie zasad, wedtug
ktérych inicjator moze w ramach transakcji sekurytyzacyjnej przekazad
zagranicznemu emitentowi dane osobowe swoich dtuznikow.

Art. 13 pkt 6-8: Zmiany w przepisach podatkowych stuza osiagnigciu neutralnosci
podatkowej transakcji sekurytyzacyjnej. W tym celu przenoszenie praw majatkowych
migdzy inicjatorem a emitentem ma by¢ zwolnione z podatkéw obrotowych (podatku
od towarow 1 ustug oraz podatku od czynnosci cywilnoprawnych), natomiast
nabywanie i zbywanie praw majatkowych migdzy inicjatorem a emitentem nie ma
wywotywac polepszenia ani pogorszenia sytuacji podatkowej emitenta i inicjatora.
Art. 13 pkt 9: Zmiana w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa
stuzy zapewnieniu utrzymania pierwszenstwa hipoteki zabezpieczajacej wierzytelnos¢
z kredytu bankowego wobec hipoteki przymusowej zabezpieczajacej wierzytelnos¢
publicznoprawna w przypadku przeniesienia takiej wierzytelnosci z kredytu na osobg
trzecia.

Art. 13 pkt 10: Zmiana w ustawie z dnia 19 listopada 1999 r. - Prawo dziatalnosci
gospodarczej ustala, ze dzialalno$¢ emitenta w transakcji sekurytyzacyjnej jest
dziatalnoscia gospodarcza, a emitent jest przedsigbiorca, niezaleznie od tego, czy jego
dziatalnos¢ ma charakter zarobkowy.

Art. 13 pkt 11: Zmiany w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych
i bankach hipotecznych przyznaja bankom hipotecznym prawo do wykorzystania
instytucji administratora zabezpieczen na zasadzie okreslonej w art. 6 projektu ustawy.
Do zakresu podstawowej dzialalnosci banku hipotecznego nalezy nabywanie od
innych bankéw ich wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka (art. 12 pkt 3 ustawy o
listach zastawnych i1 bankach hipotecznych), na podstawie ktérych bank hipoteczny
moze emitowac listy zastawne. W tym zakresie dziatalno$¢ banku hipotecznego moze
mie¢ charakter konkurencyjny wobec organizacji transakcji sekurytyzacyjnej. Celem
zmiany w powyzszej ustawie jest zapewnienie bankom hipotecznym i emitentom w
transakcji sekurytyzacyjnej rownych warunkdw przy nabywaniu wierzytelnosci
bankowych.
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10. Krotki, 14-dniowy termin vacatio legis ustawy (art. 14 projektu) ma na celu jak
najszybsze wprowadzenie w zycie jej postanowien.

W krajach Unii Europejskiej rynek transakcji sekurytyzacyjnych przezywa w ostatnich latach
dynamiczny rozwdj. Decyduje o tym nie tylko zmniejszenie tempa rozwoju rynku papieréw
wartosciowych, lecz réwniez dazenie uczestnikow rynku i1 podmiotéw regulacyjnych do
nadania wigksze] przejrzystosci operacjom rynkowym 1 podniesienie standardow
bezpieczenstwa inwestycji finansowych. Oto niektére dane obrazujace ten rynek:

w roku 2001 w Europie dokonano emisji papierdw sekurytyzacyjnych o lacznej
wartosci 153,6 mld euro, podczas gdy rok wczesniej byto to 78,2 mld euro./ wzrost
0 96,4 %/,

najszybciej rdést rynek papieréw sekurytyzacyjnych opartych na aktywach /asset
backed securieties ABS/. Wzrost z poziomu 30,5 mld euro w 2000 do 88,8 mld
euro w roku 2001 / wzrost o0 191 %/,

na rynku papieréw sekurytyzacyjnych w oparciu o kredyty hipoteczne /mortgage
backed securieties MBS/ warto$¢ emisji wyniosta 64,8 mld euro. W roku 2000 —
47,7 mld euro / wzrost o 35,8 %/,

najwigkszymi obecnie rynkami sekurutyzacyjnych papierow wartosciowych sa
obecnie Wielka Brytania 1 Wlochy z laczna emisja przekraczajacqa 50 % rynku
europejskiego,

z punktu widzenia sektorowego najwigksze znaczenie maja Residental Mortgage
Backed Securieties /RMBS/ - ¥ wartosci europejskich emisji.

Korzy$ci wynikajace z rozwoju rynku papierdw sekurytyzacyinych

a. Korzysci jakie odnosza podmioty gospodarcze /niefinansowe/

sekurytyzacja jest atrakcyjna alternatywna technika pozyskania kapitatow
o nizszym koszcie od tradycyjnych instrumentéw takich jak kredyt bankowy,
obligacje dluzne, papiery wartosciowe etc. Oddzielajac ryzyko zwiazane
z dziatalnoscia inicjatora /originator/ od jego aktywow podmioty organizujace
transakcje sekurytyzacyjne sa w stanie zmniejszy¢ poziom ryzyka a tym samym
zmniejszy¢ premi¢ pozyczkodawcy za ponoszone ryzyko 1 tym samym pozyskiwaé
kapitaty na rynku po nizszym koszcie,

podmioty gospodarcze uzyskujac bezposredni dostep do rynku kapitatowego
wywieraja presj¢ na obnizenie marz bankowych tradycyjnych produktow
bankowych,

w przypadku firm o wysokim poziomie dzwigni finansowej /np. w sektorach
infrastrukturalnych/ sekurytyzacja moze okazac¢ si¢ jedynym dostgpnym srodkiem
finansowania dziatalnosci,

w przypadku firm sredniej wielkosci, ktore nie posiadajq kategorii ratingowej 1 nie
sa W stanie wyemitowacé dtuznych papierow wartosciowych sekurytyzacja moze
stanowi¢ jedyna droge wejscia na rynek kapitalowy, bez koniecznosci
przechodzenia dtugiej i kosztownej procedury stosowanej przez agencje ratingowe,
jako pozabilansowa technika finansowania sekurytyzacja stuzy¢ moze w razie
potrzeby do zmniejszenia poziomu zadluzenia firmy wobec jej aktywow
/debt/equity ratio/. Uptynniajac w ten sposob aktywa podmiot gospodarczy ma
mozliwo$¢ zmiany struktury wilasnego dlugu splacajac kosztowniejsze kredyty
dhugoterminowe i1 obnizajac ponoszone koszty finansowe wiasnej dziatalnosci.
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b. Korzysci dla regulatoréw rynku.

- zmniejszenie ekspozycji ryzyka instytucji finansowych przez dywersyfikacje
zaangazowania sektorowego 1 branzowego,

- poprawa przejrzystosci zarzadzania aktywami oraz poddanie tej czgsci aktywnosci
firm konkurencji rynkowe;,

- rozwoj srednioterminowego finansowania za posrednictwem rynkéw kapitatowych
1 dywersyfikacja zrddet finansowania przez ograniczenie roli Srednioterminowych
kredytow bankowych,

- sekurytyzacja pozwala na lepsze wykorzystanie rezerw kapitalowych wymaganych
przez regulatorow rynku, dzigki przesunigciu czg$ci ryzyk na inwestoréw
akceptujacych dany poziom ryzyka.

c. Korzysci z punktu widzenia instytucji finansowych

Bedacych inicjatorami:

- redukcja poziomu ryzyka zwigzanego z wlasnymi potrzebami kapitatowymi przez
uptynnienie czg¢$ci aktywow,

- poprawa jakosci zarzadzania ekspozycja ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem
w poszczegblne sektory 1 branze gospodarki,

- zmniejszenie ryzyka zwiazanego z wykorzystywaniem krotkoterminowych form
finansowania kapitalu. Dzigki operacjom sekurytyzacyjnym zamiana ich na
finansowanie $rednio i dlugoterminowe,

- poprawa wewngetrznych procedur zarzadzania ryzykiem i zarzadzania portfelem
aktywow dzigki wiedzy zdobytej w czasie przygotowywania transakcji 1 dzigki
poddaniu si¢ ocenie agencji ratingowej,

Korzysci z punktu widzenia banku organizujacego operacje sekurytyzacyjna:

- mozliwos¢  zaoferowania  klientom  korporacyjnym nowego  produktu
o konkurencyjnych cenowo parametrach wobec innych produktow bankowych,

- mozliwos¢ kontynuowania wspotpracy z klientem ktéry przekroczyt limity
zwigzane z mozliwoscia zaangazowania si¢ banku w kredytowanie jednego
podmiotu gospodarczego,

- sekurytyzacja stanowi¢ moze dodatkowe zrodto dochodu bez koniecznosci
powigkszania kapitaléw rezerwowych,

- poprawa bezpieczenstwa i jakosci wspolpracy z klientami korporacyjnymi przez
poprawe stopy wzrostu wobec ryzyka — risk-weighted ratio.

Korzysci dla instytucji dzialajacej w charakterze doradcy inwestycyjnego:
- sekurytyzacja stanowi¢ moze atrakcyjng technike zarzadzania funduszami
z korzyscia dla inwestoréw indywidualnych /np. wykupujacych jednostki
uczestnictwa/.

d. Korzysci z punktu widzenia rzadu
- szybka monetyzacja aktywow, ktorych uptynnienie zajeloby znacznie wigcej

czasu,
- ograniczenie ryzyk zwigzanych z cash — flow aktywéw poddanych sekurytyzacji,
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zmniejszenie poziomu dlugu systemu finanséw publicznych przez uptynnienie
czescl aktywow,

poprawe przejrzystosci dziatan administracji w zakresie zarzadzania majatkiem
Skarbu Panstwa przez poddanie si¢ w trakcie procesu sekurytyzacji ocenie rynku
1 uzyskanie oceny ratingowej,

realizacja programow sekurytyzacji, w ktorych moga bra¢ udziat mate i1 srednie
przedsigbiorstwa, moze stanowi¢ wazna czg$¢ programdw promowania
aktywnosci gospodarczej 1 tworzenia nowych miejsc pracy.

e. Korzysci dla inwestorow

Coraz wigksza liczba europejskich podmiotéw inwestycyjnych jest zainteresowana
inwestowaniem na rynku instrumentéw sekurytyzacyjnych poniewaz umozliwia to:

dywersyfikacje¢ portfela inwestycji,

dyspersje ryzyk branzowych i sektorowych,

mozliwo$¢ wejscia do tancucha kredytowego,

wigksze poczucie komfortu zwiazane z przejrzystoscia i1 bezpieczenstwem
transakcji.

Doktadne oszacowanie skutkéw budzetowych proponowanej ustawy nie jest mozliwe. Tym
nie mniej warto podkresli¢, iz mozemy mie¢ do czynienia jedynie z pozytywnymi skutkami
z punktu widzenia systemu finanséw publicznych. Decydujq o tym nastepujace elementy:

poprawa ptynnosci dysponentow srodkow budzetowych wszystkich szczebli
zmniejszy koszty ponoszone obecnie przez budzet z tytulu odsetek za
przeterminowane naleznosci. Tylko w ciagu pierwszych 4 miesigcy biezacego
roku budzet wyplacit 19.503.195 zt z tytulu karnych odsetek za wymagalne
naleznosci dysponentéow srodkow budzetowych. W roku ubieglym koszty karnych
odsetek uksztattowat si¢ na poziomie ponad 71 mln ztotych.

sekurytyzacja daje mozliwos¢ pozyskiwania srodkéw finansowych taniej niz w
przypadku komercyjnych kredytow bankowych, z ktédrych obecnie korzystaja
niektorzy dysponenci srodkow budzetowych tacy jak np. FUS czy Fundusz Pracy,
a przez to sprzyjac bedzie obnizaniu kosztéw ich funkcjonowania.
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Biuro Studiéw i Ekspertyz ) g -
Warszawa, 27 sierpnia 2003 r.

Pan

Marek Borowski
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Opinia o zgodnosci przedstawionego poselskiego projektu ustawy
o sekurytyzacji
z prawem Unii Europejskiej

Na podstawie art. 34 ust. 9 uchwaty Sejmu Rzeczypospolilej Polskiej z dnia 30 lipca
1992 r. - Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej (tekst jednolity M.P. z 2002 r. Nr 23,
poz. 398) sporzadza sig nastgpujaca opinig:

1. Przedmiot projektu ustawy

Przedstawiony poselski projekt ustawy ma regulowa¢ emitowanie
papieréw warto$ciowych w serii zabezpieczonych prawami majatkowymi (art. 1
ust. 1 projektu). Projekt zawiera stowniczek uzytych pojeé (art. 2). Zgodnie z
projektem przez transakcje sekurytyzacyjna rozumie sic odptlatne przeniesienie
praw majatkowych miedzy inicjatorem i emitentem, emisje przez emitenta
papierow wartoSciowych i dokonywanie czynnosci w celu wypetnienia
zobowigzan emitenta wynikajacych z papierow wartosciowych (art. 2 pkt 5).
Ponadto projekt zawiera propozycje zmiany kilku ustaw, z czego prawem Unii
Europejskiej objeta jest materia regulowana w:

1. ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych
2. ustawie z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towaréw i ustug oraz o
podatku akcyzowym

2. Stan prawa wspolnotovwego w materii objetej projektem ustawy
Prawo wspdlnotowe nie zawiera przepisow regulujacych zagadnienie
emisji papieréw warto$ciowych sekurytyzowanych.

BIURO STUDIOW | EKSPERTYZ KANCELARII SEJMU
00-441 Warszawa, ul. Zagoma 3, tel. 621 09 71, 694 17 27, fax 694 18 65

ek_‘s"r jest wytqcznie opiniq, sporzgdzong w Biurze Studidw | Ekspertyz Kancelarii Sejmu, na uzytek wewnetrzny
w Sejmlg i ant:elcrii Sejmu; nie stanowl obowigzujgesj wyktadni prawa.




Prawo Unii Europejskiej zawiera regulacje dotyczace publiczne; emisji
papierdw wartosciowych. Sa to m. in.:

1. dyrektywa 89/298/EWG Rady z dnia 17 kwietnia 1989 roku w sprawie
koordynacji wymagan dotyczacych sporzadzania, szczegbdtowej kontroli i
rozpowszechniania prospektéw emisyjnych publikowanych w zwiazku z
publiczng oferta sprzedazy zbywalnych papieréw wartosciowych;

2. dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja
2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw warto$ciowych do publicznych
notowan gietdowych oraz zakresu informacji dotyczacych papierow
wartosciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji.

Dodatkowo mozna wspomnie¢ o dyrektywie Rady 93/22/EWG z dnia 10
maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow
wartoSciowych — regulujacej zagadnienia zwigzane ze $wiadczeniem ushug
przez przedsigbiorstwa inwestycyjne w zakresie przyjmowania i przekazywania
na rzecz inwestorow zlecen dotyczacych m. in. zbywalnych papieréw
wartosciowych, obrét tymi papierami warto$ciowymi na whasny rachunek,
zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, ubezpieczanie emisji m. in. zbywalnych
papierow wartosciowych.

Zakres regulacji proponowany w projekcie ustawy o sekurytyzacji nie jest
objety cytowanymi wyzej dyrektywami.

W zakresie dotyczacym ochrony danych osobowych prawo UE obejmuje m.
in.: dyrektywe 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24
pazdziernika 1995 1. w sprawie ochrony osoéb fizycznych w zakresie
przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych.

W zakresie dotyczacym opodatkowania podatkiem VAT prawo UE obejmuje
m. in.: sz0stq dyrektywe Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich odnoszacych sie do
podatkéw obrotowych - wspolny system podatku od wartoéci dodanej:
ujednolicona podstawa wymiaru podatku

3. Uklad Europejski

Uktad Europejski nie reguluje zagadnien zwiazanych bezpo$rednio z
emisjg papierow sekurytyzowanych. Uklad Europejski zawiera ogdlne
zobowigzanie Polski do dostosowania prawa polskiego do prawa
wspolnotowego, wymieniajac jako jedna z dziedzin posredni system
opodatkowania.




4. Analiza przepisow projektu pod kqtem ustalonego stanu prawa
wspolnotowego i postanowien Ukladu Europejskiego

W zakresie dotyczacym proponowanych zmian do ustawy o ochronie
danych osobowych - zmiany sa objete prawem UE. Proponowana zmiana
dotyczy:

a) art. 23 ust 4 pkt 2 ustawy oraz

b) art. 47 ustawy

Ad a) W proponowanej nowelizacji wprowadza si¢ dodatkowa przestanke
prawnie usprawiedliwionych, dopuszczalnych celow przetwarzania danych
osobowych, jakimi ma by¢ dochodzenie ,,innych roszczen cywilno — lub
publicznoprawnych w  stosunku do os6éb fizycznych”. Dyrektywa
95/46/WE nie zawiera zamknigtego katalogu sytuacji, w ktoérych
przetwarzanie danych osobowych jest legalne, pozostawiajac panstwom
czlonkowskim swobode w ustaleniu konkretnych warunkéw legalnosci
przetwarzania takich danych. Zgodnie z art. 7 pkt f) dyrektywy
przetwarzanie danych jest dozwolone, gdy ,jest konieczne dla potrzeb
wynikajacych z uzasadnionych intereséw administratora danych lub osoby
trzeciej, lub osobom, ktorym dane sa ujawniane, z wyjatkiem sytuacji,
kiedy interesy takie podporzadkowane sa interesom zwigzanym z
podstawowymi prawami i wolno$ciami osoby, ktérej dane dotycza, ktére
gwarantuja ochrong na podstawie art. 1 ust. 1”7. W obowiazujace;
dotychczas ustawie jako kryterium legalnoéci przetwarzania danych
wystgpuje ,,dochodzenie roszczen z tytulu prowadzonej dziatalnogci
gospodarczej”.  Propozycja zmierza do  rozszerzenia  zakresu
przedmiotowego tego kryterium na dochodzenie »innych roszczen cywilno
— lub publicznoprawnych”. Rozszerzenie takie miesci sie w pojeciu
legalnosci przetwarzania danych wprowadzonym w art. 7 f) dyrektywy
95/46/WE.

Ad b) Projekt ustawy zaktada wprowadzenie do art. 47 ustawy o ochronie
danych osobowych nowego ust. 4, zgodnie z ktérym dozwolone bytoby
przekazanie danych osobowych za granicg, jezeli przekazanie tych danych
zwigzane jest z przeniesieniem praw majatkowych zwiazanych z
przeprowadzeniem transakcji  sekurytyzacyjnej. Przekazanie danych
uzaleznione jest od zapewnienia zachowania przez emitenta majacego
siedzibg poza terytorium RP przynajmniej takiej ochrony danych
osobowych jaka obowigzuje na terytorium RP. Projekt zaklada
jednoczesnie obowiazek poinformowania Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych o zamiarze przekazania danych oraz uprawnienie dla
GIODO do zakazania przekazania takich danych w okreslonych
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sytuacjach. Przepis taki jest, w stosunku do przekazywania danych
osobowych poza granicg Polski do innego pafistwa czlonkowskiego UE,
sprzeczny z art. 1 ust. 2 dyrektywy 95/46/WE, ktory stanowi, Ze: ,,Pafistwa
czlonkowskie nie beda ograniczaé ani zakazywaé swobodnego przeptywu
danych osobowych migdzy Panstwami Czlonkowskimi ze wzgledow
zwigzanych z ochrona przewidziang w ust. 17, Jest on jednoczesnie zgodny
z zasada wyrazong w art. 25 ust. 1 dyrektywy, zgodnie z ktérym: , Panstwa
Cztonkowskie zapewniaja, aby przekazywanie do parstwa trzeciego
danych osobowych poddawanych przetwarzaniu lub przeznaczonych do

- przetwarzania po ich przekazaniu moglo nastapi¢ tylko wowczas, gdy,
niezaleznie od zgodno$ci z krajowymi przepisami przyjetymi na podstawie
innych przepisdw niniejszej dyrektywy, dane panstwo trzecie zapewni
odpowiedni stopiei ochrony.”

W zakresie dotyczacym zmiany w ustawie o podatku od towaréw i ustug
oraz o podatku akcyzowym nalezy zwrdcié¢ uwage na nastepujace elementy:

a) zgodnie z propozycja zawarta w projekcie do czynnos$ci w zakresie
transakcji  sekurytyzacyjnej w rozumieniu przepisow ustawy o
sekurytyzacji nie stosuje si¢ przepisow ustawy o podatku od towardw i
ustug oraz o podatku akcyzowym. Oznacza to, ze jakakolwiek czynnosé
prawna dokonana jako transakcja sekurytyzacyjna nie podlega
opodatkowaniu podatkiem od towardw i ustug. Zgodnie z projektem za
transakcj¢ sekurytyzacyjna uwaza si¢ odplatne przeniesienie praw
majatkowych migdzy inicjatorem i emitentem, emisje przez emitenta
papieréw wartosciowych i dokonywanie czynno$ci w celu wypelnienia
zobowigzan emitenta wynikajacych z papieréw wartosciowych.
Proponowana na potrzeby ustawy definicja praw majatkowych jest na
tyle szeroka, ze obejmuje wszelkie prawa majatkowe mogace stanowié
w chwili emisji papierow wartosciowych zrédto dochoddéw, o ile
mozliwe jest zindywidualizowanie tych praw w sposob pozwalajacy na
ich przeniesienie i ustanowienie na nich zabezpieczenia. Dodatkowo
definicja transakcji sekurytyzacyjnej nie ogranicza rodzaju czynnosci
prawnej dotyczacej odplatnego przeniesienia praw majatkowych
pozostawiajac w tym zakresie swobode stronom.

b) ,Szosta dyrektywa Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w
sprawie  harmonizacji  ustawodawstw  Panstw  Czlonkowskich
odnoszacych sig do podatkéw obrotowych - wspolny system podatku
od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku”
przewiduje ,co do zasady, opodatkowanie podatkiem VAT sprzedazy
towardw i Swiadczenie ustug ( art. 2 dyrektywy). Dyrektywa przewiduje




jednoczesnie wyjatki od powszechno$ci stosowania podatku VAT.
Jednym z wyjatkow przewidzianych w dyrektywie sa: (art. 13. B. d) 5)
»iransakeje, tacznie z negocjacjami, z wyjatkiem zarzadzania i
przechowywania, dotyczace akcji, udzialow w spotkach  lub
stowarzyszeniach,  obligacji i innych  rodzajow  papierdéw
wartosciowych, za wyjatkiem:

- dokumentow ustanawiajacych wiasnoéé towarow,

- praw lub papierow wartosciowych, o ktérych mowa w art. 5 ust.
3 dyrektywy” (niektére udzialy w nieruchomogciach, prawa
rzeczowe dajace uprawnionemu prawo do Kkorzystania z
nieruchomodci, akcje lub udzialy odpowiadajace akcjom, dajace
ich posiadaczowi prawne lub faktyczne prawo wlasnosci lub
posiadanie nieruchomosci lub jej czedei).

Zatem o ile przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej miatyby by¢ papiery
wartoSciowe inne niz objete opisanym powyzej wyjatkiem to prawo UE
przewiduje w tym zakresie mozliwos¢ wylaczenia takich transakcji z
opodatkowania podatkiem VAT. W przypadku gdyby papiery warto$ciowe
bedace przedmiotem transakcji  sekurytyzacyjnej byly objete opisanym
wyjatkiem wowczas przepis prawa polskiego zwalniajacy takie transakcje z
opodatkowania podatkiem VAT bytby sprzeczny z przepisem art. 13 B. D) 5
szostej dyrektywy.

5.  Konkluzje

Przedmiot projektu ustawy o sekurytyzacji w zasadniczej czgsci nie jest
objety zakresem prawa wspolnotowego i obowiazkiem dostosowawczym
wynikajacym z Ultadu Europejskiego. Zaproponowane zmiany w ustawie o
ochronie danych osobowych oraz o podatku od towaréw i ustug sa objete
prawem wspélnotowym. Zmiana w ustawie o ochronie danych osobowych jest
niezgodna z art. 1 ust. 2 dyrektywy 95/46/WE. Zmiana w ustawie o podatku od
towarow i ustug moze powodowaé powstanie sprzecznosci z postanowieniami
szostej dyrektywa Rady 77/388/EWG.

Sporzqdzit: Zespol Prawa Europejskiego

Akceptowal: DyrektopBiura Studid At I |

iestaw Staskiewicz
Deskryptory BazyMEX: Unia Europejska, papiery wartosciowe




Klub Parlamentarny o
PRAWO I SPRAWIEDLIWOSC

Kazimierz Marcinkiewicz
sekretarz ds. parlamentarnych

Warszawa, dnia 11 wrze$nia 2003
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W zwiazku z Pafskim pismem z dnia 29 sierpnia 2003 r. w sprawie
projektu ustawy o sekurytyzacji w imieniu postow wnioskodawcow pragne
uzupetni¢ wskazane braki.

Obszerne przedstawione uzasadnienie do projektu ustawy o sekurytyzacji
wskazuje, ze przedmiot ustawy nie jest objety regulacja w obecnym systemie
prawnym, co wypelnia wymogi zawarte w art. 34 ust. 2 pkt 2) i 3) regulaminu
Sejmu.

Jednoczesnie pragne poinformowa¢ Pana Marszatka, 7e przedmiot
projektowanej ustawy nie jest objety prawem Unii Europejskiej.

W trakcie prac nad projektem ustawy o sekurytyzacji zostaty
przeprowadzone liczne rozmowy z instytucjami  dziatajacymi na rynku.
finansowym. Projekt spotkat si¢ z pozytywnym przyjeciem i zyskal ustng
aprobate przedstawicieli tych instytucji. Z uwagi na fakt, iz przedmiot regulacji
nie wymaga konsultacji, pisemne opinie nie zostaly dolaczone.
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W zwiazku z opinia Biura Studiéw i Ekspertyz oraz Komisjj Europejskiej
W sprawie projektu ustawy o sekurytyzacji, w imieniu wnioskodawcéw
zglaszam autopoprawke niwelujaca niezgodnosci z Dyrektywa 95/46/WE
nastepujacej tresci: ,

W art. 13 pkt 5 lit. b wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

Po stowach: ,,w art. 47 wprowadza si¢ ust 4” dodaje si¢ slowa: »i 57

Ust. 5: »Kompetencja Generalnego Inspektora do zakazania
przekazania danych osobowych za granice nie dotyczy przekazania tych
danych do kraju czlonkowskiego Unii Europejskiej”.

Proszg serdecznie o uwzglednienie tej poprawki oraz przekazanie projektu
do pierwszego czytania.




Warszawa, dnia 1 pazdziernika 200-
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Komisja Europejska
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01 10. 2003 Rzeczpospolitej Polskiej
O~ 0150 - %51 /oS Pan Marek Borowski

W zwigzku ze skierowaniem przez Pana Marszatka, przesylam opinie
Komisji Europejskiej o poselskim projekcie ustawy o sekurytyzacji przyjeta na
posiedzeniu w dniu 1 pazdziernika 2003 r. w trybie art. 34 ust. 10 regulaminu

Sejmu.




Opinia nr 44
Komisji Europejskiej
przyjeta na posiedzeniu w dniu 1 pazdziernika 2003 r.
w zwiazku ze zgloszonymi przez Biuro Studiow i Ekspertyz Kancelarii Sejmu
W trybie art. 34 ust. 9 Regulaminu Sejmu watpliwosciami co do zgodnodci poselskiego
projektu ustawy o sekurytyzaciji z prawem Unii Europejskiej

Komisja Europejska na posiedzeniu w dniu 1 pazdziernika 2003 r. zapoznata sie ze
stanowiskiem przedstawiciela wnioskodawcow oraz z przygotowang przez Biuro Studiéw i
Ekspertyz opinia w sprawie zgodnoéci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o
sekurytyzacji.

Poselski projekt ustawy ma regulowaé emitowanie papieréw warto$ciowych w serii
zabezpieczonych prawami majatkowymi. Zawiera réwniez propozycje zmiany kilku ustaw, z
czego prawem Unii Europejskiej objeta jest materia regulowana w ustawie z dnia 29 sierpnia
1997 r., o ochronie danych osobowych oraz w ustawie z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od
towaréw i ustug oraz o podatku akcyzowym.

Opiniowany projekt zaktada wprowadzenie do art. 47 ustawy o ochronie danych
osobowych nowego ust. 4, zgodnie z ktérym dozwolone bytoby przekazywanie danych
osobowych za ‘granicg jezeli ma nastapié przeniesienie praw majatkowych zwiazanych z
przeprowadzeniem transakcji - sekurytyzacyjnej. Wprowadza jednoczesnie obowiazek
poinformowania Glownego Inspektora Ochrony Danych Osobowych o zamiarze przekazania
danych oraz uprawnienie dla GIODO do zakazania przekazania takich danych w okreslonych
przypadkach. Przepis taki jest sprzeczny z dyrektywa 95/46/WE, ktéra stanowi ze panstwa
czlonkowskie nie beda zakazywaé ani ograniczaé swobodnego przeptywu danych osobowych
migdzy pafistwami cztonkowskimi. _

Zmiany obejmujace ustawe o podatku od towardéw i ustug zaktadaja wytaczenie
transakcji sekurytyzacyjnej, zgodnie z jej definicja proponowana w ustawie, spod stosowania
przepiséw o podatku od towardw i ustug oraz o podatku akcyzowym. Oznacza to, Ze
Jjakakolwiek czynno$é prawna dokonywana jako transakcja sekurytyzacyjna nie podlegataby

- opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug. Moze to prowadzié¢ do powstania sprzecznosci
Z postanowieniem sz6stej dyrektywy Rady 77/388/EWG. Bowiem proponowana w projekcie
definicja praw majatkowych jest  na tyle szeroka, Ze transakcje obowiazkowo objete
podatkiem VAT w my$l przepisow prawa unijnego, bylyby z niego zwolnione jak
proponowatby polski ustawodawca.

Komisja stwierdza, ze projekt ustawy o sekurytyzacji proponuje zmiany, ktore sa
niezgodne z wyzej wymienionymi dyrektywami.




