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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA OPERACJI SEKURYTYZACII

Sekurytyzacja!, pojecie nauk ekonomicznych, opisuje pewng operacje o cha-
rakterze gospodarczym, polegajacg na emisji papieréw wartoSciowych, ktorej
podstawg jest zespot okreslonych, odpowiednio wyselekcjonowanych wierzy-
telno$ci?. To konkurencyjna w stosunku do kredytowania forma finansowania
przedsigbiorcéw oraz czesto takze podmiotdéw publicznych, polegajaca na wpro-
wadzeniu do obrotu papieréw warto$ciowych3. Dzieki dokonanej emisji papierow
wartosciowych podmiot inicjujacy caty proces sekurytyzacji pozyskuje okreslong
kwotg, ktora zasila go finansowo, a nastepnie odkupuje owe papiery ze srodkow
uzyskanych z wyodrgbnionego uprzednio zbioru wierzytelnosci, ktory stanowi
ekonomiczng baze¢ operacji sekurytyzacji.
poprzez rynek kapitatlowy, gdzie zabezpieczeniem powodzenia catego procesu
jest jakos¢ jego aktywow (jako$¢ wierzytelnosci podlegajacych sekurytyzacji),
nie za$ sama osoba inicjatora tego procesu®. Operacja sekurytyzacji przynosi jej
inicjatorom wiele korzysci, pozwalajac im na zmniejszenie ryzyka (w tym zwlasz-
cza ryzyka kredytowego) oraz na zminimalizowanie kosztow finansowania po-
dejmowanych przedsigwzie¢, nadto takze na uzyskanie bezposredniego, czesto

* Publikacja powstata w ramach projektu badawczego finansowanego ze $rodkéw Narodowego
Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2013/08/A/HS5/00642.

U Securitisation (ang.), Verbriefung (niem.).

2 K.W. Bradt, J.W. McDonald, Choices in securitisation, [w:] Asset Securitisation: Theory
and Practice in Europe, red. Ch. Stone, A. Zissu, J. Lederman, London 1991, s. 221.

3 J. Wectawski, Sekurytyzacja — nowa forma finansowania przedsiebiorstw, ,,Bank i Kredyt”
1994, nr 8, s. 43.

4 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Warszawa 2010, s. 21 n.
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anonimowego, dost¢pu do rynku finansowego i na efektywniejsze zarzadzanie
wyodrebnionym zespolem wierzytelnosci, poprzez przyspieszenie przeptywow
finansowych, ktére mozna zdyskontowaé w realizowanych dzialaniach gospo-
darczych’. Uptynniajgc wierzytelno$ci, inicjator sekurytyzacji moze wszakze po-
zyska¢ finansowanie na swoj rozwoj oraz biezacg dziatalno$¢t. Nalezy jednak
podkresli¢, ze catosciowe koszty procesu sekurytyzacji sg dla wigkszosci przed-
siebiorstw zbyt wysokie, a wraz z wymogiem zebrania wystarczajacej puli jedno-
rodnych aktywow, ktore mozna by poddac¢ procesowi sekurytyzacji, cata operacja
moze si¢ okaza¢ wrecz ponad ich mozliwo$ci. Praktyka pokazuje, ze najczesciej
sekurytyzowane sg wierzytelnosci bankowe (banki zwickszaja swoj zysk z port-
fela kredytowego poprzez jego zmiane¢ oraz pozyskanie srodkéw pieni¢znych na
dalsza dziatalno$¢ kredytows), nadto wierzytelnosci ze sprzedazy gazu, energii
elektrycznej, z tytulu opieki zdrowotnej, z umow leasingowych, ubezpieczenio-
wych czy franchisingowych’.

Podstawg przeprowadzenia procesu sekurytyzacji sg przepisy ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe® oraz ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych®. Nie zawierajg one wprawdzie legalnej definicji
samego pojecia ,,sekurytyzacja”, ale definiujg kilka instytucji prawnych stanowia-
cych wazny element w catym procesie sekurytyzacji, pozwalajagc na wyrdznienie
podstawowych jej wariantow, glownie ze wzgledu na charakter podmiotu emitu-
jacego papiery warto$ciowe oraz ze wzgledu na tryby jej przeprowadzenia, bedac
normatywng podstawa dla owych podziatow (zob. art. 92a pr. b. i art. 2 pkt 30, 31
i 32 oraz art. 183—195 u.of.i.)!0. Ze wskazanych regulacji prawnych wynika, ze
w procesie sekurytyzacji jako podmiot emisyjny moze wystepowaé badz fundusz
sekurytyzacyjny (bedacy posrednikiem), badz tez specjalna spotka kapitatowall.
Wsrod mozliwych trybodw sekurytyzacji, ktorych realizatorem moze by¢ zar6wno
specjalna spotka, jak i fundusz sekurytyzacyjny, mozna za$ wskazaé¢ dwa: seku-
rytyzacje przez umowg¢ przelewu wierzytelnosci (cesja wierzytelnosci) oraz przez
umowe o subpartycypacje¢ (zob. art. 92a ust. 1 pr. b.)!2.

5 A Framework for European Securitisation, European Securitisation Forum, London 2002,
s. 15-16.

6 P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015, s. 412 n;
L. Mazur, Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2005, s. 443 n.

7 Zob. szerzej: R. Bucholski, Sekurytyzacja aktywow banku hipotecznego, ,,Studia Lubuskie”
2007, nr 3, s. 34 n.

8 T,j.DzU. 2012, poz. 1376 ze zm.; dalej: pr.b.

9 T.j. Dz.U. 2014, poz. 157 ze zm.; dalej: u.of.i.

10 Projekt ustawy o sekurytyzacji wniesiony w IV kadencji Sejmu 23 lipca 2003 roku nie
zostat uchwalony; por. druk sejmowy nr 2080 Sejmu IV kadencji.

11 Zob. art. 92a ust. 3 Prawa bankowego oraz art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

12 Zob. szerzej B. Smolarek, Sekurytyzacyjna umowa subpartycypacyjna, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2009, nr 8, s. 49 n.
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Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze w przepisach tych ustawodawca ure-
gulowat jedynie proces sekurytyzacji wierzytelnosci w sytuacji, gdy jego inicja-
torem jest bank lub gdy posrednikiem jest fundusz sekurytyzacyjny. W przypadku
za$ innych podmiotow (przedsigbiorcow czy podmiotéw publicznych) bedacych
inicjatorami sekurytyzacji stosuje si¢ ogolne zasady kontraktowania, w tym
w szczego6lnosci zasade swobody zawierania uméw, dajac im wigksza swobodg
w zakresie ksztattowania zakresu catego procesu sekurytyzacjil3.

Tym samym za sekurytyzacje mozna uznaé proces polegajacy na zarzadza-
niu aktywami'4, w ramach ktdrego inicjator sekurytyzacji (aranzer), tj. podmiot,
ktoremu przyshuguja okreslone wierzytelnosci, dokonuje wyodrgbnienia stosow-
nej puli wierzytelnos$ci oraz zawiera nastgpnie z podmiotem emisyjnym — spot-
ka kapitalowa lub funduszem sekurytyzacyjnym — cywilnoprawng umowe ce-
sji wierzytelnosci badz tez umowe subpartycypacji, ktory, dokonujac nast¢pnie
emisji okreslonych papieréw wartosciowych (rodzaj ich zalezy przede wszystkim
od charakteru prawnego tego podmiotu; moga to by¢ na przyktad obligacje Iub
certyfikaty inwestycyjne), zaspokaja roszczenia z wyemitowanych przez siebie
papierow ze srodkow, ktore w sensie ekonomicznym pochodza od dtuznikow wy-
odrebnionej uprzednio puli wierzytelno$ci!?.

Jak wynika z powyzszej definicji, pierwszym istotnym etapem procesu seku-
rytyzacji jest wybor przez inicjatora sekurytyzacji podmiotu emitujgcego papiery
warto$ciowe: spotki kapitalowej !¢ lub funduszu sekurytyzacyjnego!’, a nastepnie,

13 Por. G. Borowski, Fundusz sekurytyzacyjny, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych.
Komentarz, red. R. Mroczkowski, Warszawa 2014, s. 629 n. O zasadzie swobody uméw, zob. sze-
rzej, P. Machnikowski, Swoboda uméw wedtug art. 353! KC. Konstrukcja prawna, Warszawa 2005,
passim.

14 J. Kolesnik, M. Rewienski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych — wybrane aspekty,
»Prawo Bankowe” 2000, nr 7-8, s. 81; J. Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekurytyzacja — aspekty
prawne, ,,Glosa” 1999, nr 8, s. 4; L. Reksa, Sekurytyzacja po polsku, ,,Bank” 2003, nr 10, s. 51.

15 Zob. L. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, ,Bank
i Kredyt” 2004, s. 59 n.; J. Zombirt, Sekurytyzacja w swietle bankowych regulacji europejskich,
Warszawa 2002, s. 18.

16 Sekurytyzacja wykorzystujaca w charakterze podmiotu emisyjnego specjalna spotke ka-
pitatowa polega na utworzeniu kapitatowej spotki prawa handlowego (z o.0. lub akcyjnej), ktora
dokonuje nastgpnie emisji okreslonych papieréw wartosciowych opartych na sekurytyzowanych
wierzytelno$ciach. Spotka ta jest z zatozenia spotka celowa, zwang spotka celowa specjalnego prze-
znaczenia (SPV, special purpose vehicle) lub spotka specjalnego przeznaczenia (SPC [special purpo-
se company] lub SPE [special purpose entity]), ktora moze zosta¢ utworzona badz to przez inicjatora
sekurytyzacji, badz tez przez inny podmiot, w tym zwlaszcza przez tak zwanego doradce, czyli przez
wyspecjalizowany podmiot (na przyktad kancelari¢ prawnicza, agencje¢ ratingowa), ktoérego zada-
niem bedzie zaplanowanie, organizacja i utworzenie catej struktury sekurytyzacyjnej. Zob. szerzej
I.A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. Podstawowe zagadnienia prawne,
Warszawa 2001, s. 31 n.; S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankow, Warszawa
2002, s. 23.

17" Sekurytyzacja realizowana poprzez fundusz sekurytyzacyjny wykorzystuje do jej przeprowa-
dzenia istniejacy juz funduszu sekurytyzacyjny, czyli osob¢ prawna utworzona na podstawie przepisu
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w kolejnych etapach, wyodrebnienie przez niego okreslonej puli wierzytelnosci
majacych podlegac procesowi sekurytyzacji oraz zawarcie, albo ze specjalng spot-
ka kapitatowg, albo z funduszem sekurytyzacyjnym, stosownych umoéw, ktorych
celem bedzie przeniesienie praw z sekurytyzowanych wierzytelnosci, odpowied-
nio, na spotke badz na fundusz. Bedzie to umowa cesji lub umowa subparty-
cypacji (por. art. 92a ust. 1 pr. b.). Ustawodawca wyrdznit zatem dwa podsta-
wowe warianty takiej umowy, niezaleznie od tego, czy podmiotem emisyjnym
jest spotka czy fundusz sekurytyzacyjny, dopuszczajac tym samym w pierwszej
kolejnosci sekurytyzacje poprzez cesje wierzytelnosci (umowa cesji), w ramach
ktorej konieczne bedzie zawarcie umowy, na mocy ktorej dotychczasowy wierzy-
ciel-cedent (inicjator sekurytyzacji) przeniesie wierzytelno$s¢ do majatku osoby
trzeciej — cesjonariusza (specjalna spotka kapitatlowa czy fundusz sekurytyza-
cyjny), a ktoérej skutkiem bedzie utrata wierzytelnosci przez cedenta oraz uzy-
skanie jej przez cesjonariusza, tak by ten dokonal w dalszej kolejnosci emisji
okreslonych papieréw wartosciowych, oraz w drugiej kolejnosci sekurytyzacje
poprzez subpartycypacje!®, polegajac na zawarciu ze specjalng spotka celowg lub
funduszem sekurytyzacyjnym umowy o przekazywanie temu funduszowi wszyst-
kich $wiadczen otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji lub uprawnionego
z sekurytyzowanych wierzytelnosci z okreslonej puli wierzytelnosci lub z okre-
$lonych wierzytelnosci'®.

Po zawarciu przez inicjatora sekurytyzacji ze specjalng spotka kapitatlowa
lub funduszem sekurytyzacyjnym umoéw: cesji lub subpartycypacji, spotka lub
fundusz bedg musialy zdoby¢ odpowiednie srodki finansowe (chyba ze posiadaja
wlasne zrodio finansowania), aby dokonaé zaplaty naleznos$ci na rzecz cedenta,
W zamian za nabyte lub bedace przedmiotem subpartycypacji wierzytelnosci. Na
sptate zadtuzenia wobec cedenta z tytutu nabytych lub tez bedacych przedmiotem
subpartycypacji wierzytelnosci moglyby zosta¢ przeznaczone srodki uzyskane
przez nich z tytulu emisji obligacji. Z kolei w miar¢ uzyskiwania przez spotke

art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest loko-
wanie srodkéw pieni¢znych zgromadzonych w wyniku publicznego lub niepublicznego proponowania
nabycia certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego i inne prawa majatkowe, bedaca w sensie prawnoorganizacyjnym funduszem inwestycyj-
nym zamknietym (standaryzowanym badz niestandaryzowanym), ktory dokonuje emisji certyfikatow
inwestycyjnych w celu zgromadzenia srodkow na nabycie wierzytelnosci. Fundusz inwestycyjny za-
mknigty w zamian za wnoszone przez jego uczestnikow wpflaty (pieni¢zne lub niepieniezne) wydaje
im bowiem certyfikaty inwestycyjne, majace charakter papieréw wartosciowych, ktore jako imienne
badz na okaziciela, emitowane mogg by¢ w sposob publiczny lub niepubliczny. Fundusz inwestycyjny
zamknigety, ktory dziata jako fundusz sekurytyzacyjny, dokonujac emisji certyfikatow inwestycyjnych,
zaspokojenie roszczen inwestoréw z tytutu nabytych przez nich certyfikatow inwestycyjnych przewi-
duje z wptywow uzyskanych ze splaty lub tez z przymusowego zaspokojenia roszczen wynikajacych
z sekurytyzowanych wierzytelnosci. Zob. szerzej A. Zwolinska-Doboszyniska, Sekurytyzacja wierzy-
telnosci z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych na tle innych uregulowan dotyczgcych sekurytyzacji,
,.Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 2, s. 21-23.

18 Por. art. 183 ust. 4 u.of.i.

19" Zob. szerzej B. Smolarek, op. cit., s. 49 n.
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nalezno$ci wynikajacych z sekurytyzowanych wierzytelnosci powinna nast¢po-
wac takze splata obligatariuszy, w tym przede wszystkim spetnianie na ich rzecz
stosownego $wiadczenia ubocznego w postaci odsetek.

UMOWA CESJI WIERZYTELNOSCI ZAWIERANA
W PROCESIE SEKURYTYZACIJI

Z punktu widzenia cywilnoprawnej konstrukcji umowy cesji (przelewu) wie-
rzytelnosci najistotniejsze znaczenie maja przede wszystkim przepisy zawarte
w art. 509—-517 k.c. Z art. 509 k.c. wynika, ze wierzyciel moze bez zgody dtuznika
przenies¢ wierzytelnos¢ na osobe trzecia (co okreslane jest mianem ,,przelewu”),
chyba ze sprzeciwiatoby si¢ to ustawie, zastrzezeniu umownemu albo wlasciwosci
zobowigzania?0. Wraz z wierzytelno$cig przejda jednocze$nie na nabywce wszel-
kie zwigzane z nig prawa, w szczegolnosci roszczenie o zalegte odsetki?!.

Umowa cesji wierzytelnosci w procesie sekurytyzacji jest to zatem umowa,
na mocy ktoérej dotychczasowy wierzyciel (cedent) przenosi wierzytelnos¢ do
majatku osoby trzeciej (cesjonariusza), ktorym beda specjalna spotka kapitatowa
badz fundusz sekurytyzacyjny. Zamierzonym skutkiem zawarcia umowy przele-
wu jest utrata wierzytelnosci przez cedenta oraz uzyskanie jej przez cesjonariusza.
Umowa cesji (przelewu) powoduje wiec wystapienie sukcesji wierzytelnosci, przy
czym bedzie to translatywna sukcesja syngularna, to znaczy taka, ktora obejmie
indywidualnie oznaczong wierzytelno$¢ lub wierzytelno$ci, w przeciwienstwie do
sukcesji generalnej, powodujacej przeniesienie na drugg strong ogétu praw i obo-
wigzkow danej osoby?2. W wyniku dokonania cesji na cesjonariusza przejdzie
jednak nie tylko sama wierzytelnos$¢ jako taka (czyli prawo podmiotowe, pojmo-
wane jako zespot funkcjonalnie powigzanych z soba uprawnien, przystugujace
wierzycielowi i upowazniajace go do skutecznego domagania si¢ [zadania] od
dtuznika, by spetnil on okreslone §wiadczenie), ale rowniez, zawarte w ramach
zobowigzaniowego stosunku prawnego i funkcjonalnie z nim zwiazane, okreslone
uprawnienia ksztattujgce?3. Do tych uprawnien ksztattujgcych mozna by zaliczy¢
zwlaszcza prawo do wypowiedzenia danego stosunku prawnego, czy tez prawo do
odstgpienia od umowy. W doktrynie przyjmuje si¢ wszakze, ze przelew wierzytel-
nosci powoduje nie tylko scedowanie na cesjonariusza moznosci zadania od dtuz-
nika, by ten spehit okreslone $wiadczenie, ale takze przelanie na cesjonariusza
innych jeszcze elementow zobowiazaniowego stosunku prawnego, sktadajacych

20 Zob. K. Zagrobelny [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P. Machnikowski,
Warszawa 2014, s. 1022 n.; K. Zawada [w:] System prawa prywatnego, t. 6. Prawo zobowigzan —
czes¢ ogolna, red. A. Olejniczak, Warszawa 2009, s. 1020 n.

21 Por. wyrok SN z dnia 2 kwietnia 1998, I CKN 450/97, OSN 1998, nr 12, poz. 210.

22 7. Radwatniski, Prawo cywilne — cze$¢ ogélna, Warszawa 2007, s. 106 n.

23 K. Zagrobelny, op. cit., s. 1022.
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sie na sytuacje wierzyciela?*. W rezultacie w wyniku cesji na cesjonariusza prze-
chodza réwniez co do zasady uprawnienia ksztattujace.

Od razu jednak nalezatoby stwierdzi¢, ze przeniesienie na cesjonariusza
wzmiankowanych uprawnien ksztattujacych nie jest bynajmniej obligatoryjne.
Mozna bowiem przyjaé, ze jezeli strony umowy przelewu nie postanowia inaczej,
wowczas owe uprawnienia ksztaltujace rzeczywiscie przejda na nabywcee wierzy-
telno$ci. Jezeli jednak strony dojda do wniosku (lub jezeli jedna ze stron dojdzie do
takiego wniosku, a druga strona umowy zgodzi si¢ z tym stanowiskiem), ze upraw-
nienia ksztattujace powinny pozosta¢ przy zbywcy wierzytelnosci (nadal przeciez
bedacym strong danego zobowigzaniowego stosunku prawnego), wOwczas poprzez
stosowne zaznaczenie tego faktu w umowie b¢da one mogly spowodowac, ze pod-
miotem wspomnianych uprawnien ksztattujacych nadal pozostanie cedent.

Nieco inne stanowisko mial SN, ktory uznat, ze sprzedaz rzeczy przez kupu-
jacego nie powoduje przejscia na nabywce uprawnien z tytulu rekojmi za wady
fizyczne rzeczy, kupujacy moze jednak przela¢ na nabywce uprawnienia do z3-
dania obnizenia ceny, usuniecia wady lub dostarczenia rzeczy wolnej od wad®.
Jak z powyzszego wynika, SN wyszedt w omawianym tutaj zakresie z zupetnie
odmiennego zalozenia, uznajac, ze uprawnienia ksztaltujace co do zasady nie
przechodzg na rzecz cesjonariusza, a pozostaja przy cedencie, z zastrzezeniem,
ze strony moga uzgodni¢ t¢ kwestie odmiennie, przyjmujac mozliwos¢ przejscia
uprawnien na nabywce. Niezaleznie jednak od zarysowanej powyzej kontrowersji
nalezatoby przyjac, ze w umowach przelewu wierzytelnosci, jakie zawrze inicja-
tor sekurytyzacji ze specjalng spotka kapitatlowa badz funduszem sekurytyzacyj-
nym, nalezatoby wyraznie przesadzi¢, ze omawiane tutaj uprawnienia ksztattujace
nie przejda na cesjonariusza, lecz pozostang przy cedencie. Postanowienie takie
bedzie przy tym konieczne wilasnie dla uniknigcia wszelkich ewentualnych nie-
porozumien co do tego, czy uprawnienia te — jezeli w umowie o nich by nie
wspomniano — przeszty na cesjonariusza, zgodnie ze zdaniem wickszosci przed-
stawicieli doktryny, czy tez nie przeszty, jak zdaje si¢ twierdzi¢ w przywolanym
wyzej orzeczeniu SN.

Wierzytelnos¢, ktora ma si¢ staé przedmiotem cesji (przelewu), musi by¢
w dostatecznie jednoznaczny sposob oznaczona (zindywidualizowana). W tym
kontekscie podstawowg rolg odgrywa wyrazne okreslenie stosunku zobowigza-
niowego, z ktorego wynika i ktorego elementem jest zbywana wierzytelno$¢2°,
Z kolei dla wyraznego okreslenia tegoz stosunku zobowigzaniowego niezbedne
jest oznaczenie przynajmniej stron tego stosunku?’, przedmiotu $wiadczenia oraz
samego $wiadczenia?®. Elementy te powinny by¢ oznaczone lub tez przynajmnie;j
mozliwe do oznaczenia juz w momencie zawierania Umowy przenoszacej wie-

E. Letowska [w:] System prawa cywilnego, t. 111, cz. 1, Wroctaw 1981, s. §98.
25 Uchwata SN z dnia 5 lutego 2004, III CZP 96/03, OSN 2004, nr 6, poz. 88.

26 Orzeczenie SN z dnia 11 maja 1999, Il CKN 423/99, BSN 2000, nr 1, poz. 1.
27 Zob. W. Czachorski, Zobowigzania. Zarys wykiadu, Warszawa 1998, s. 35-36.
28 Jbidem, s. 52—53.
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rzytelno$¢. Natomiast do chwili przejscia wierzytelnosci z majatku zbywcey do
majatku nabywcy powinno nastgpi¢ wyczerpujace sprecyzowanie (skonkretyzo-
wanie) rowniez pozostalych elementéw zobowigzaniowego stosunku prawnego,
w ramach ktorego istnieje wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem przelewu?®. Warto
zreszta zwrdci¢ uwage na fakt, ze zgodnie z orzeczeniem SN, zbycie wierzytel-
nosci nieoznaczonej doktadnie w umowie przelewu jest skuteczne, o ile wszakze
mozna t¢ wierzytelnos¢ okresli¢ na podstawie tresci stosunku zobowigzaniowego,
z ktorego ta wierzytelno$¢ wynika3?,

W omawianym tutaj kontekscie nalezaloby podkresli¢, ze, przeprowadzajac
sekurytyzacje swoich wierzytelno$ci, inicjator sekurytyzacji bedzie dokonywat
przelewu na rzecz specjalnej spotki kapitatowej lub funduszu sekurytyzacyjnego
bardzo wielu roznych wierzytelnosci. Dlatego tak istotng rol¢ odegra ich doktadne
1 precyzyjne oznaczenie i skonkretyzowanie. Niezbedne bedzie zatem dokladne
oznaczenie stron tych wszystkich umoéw, a takze Swiadczen pieni¢znych. Wszyst-
kie te wierzytelnosci, pomimo ich zréznicowania podmiotowego, bedzie mozna
przenie$¢ na cesjonariusza w ramach jednej i tej samej umowy przelewu (cesji),
z zastrzezeniem, ze kazda z tych zbywanych (bgdacych przedmiotem cesji) wie-
rzytelnosci musi by¢ w takiej umowie wyraznie oznaczona, poprzez wskazanie
tych elementow identyfikujacych, o ktorych byta mowa wyzej. Literatura ten ro-
dzaj cesji wierzytelno$ci okresla mianem cesji globalnej!. Nastapi przejscie wie-
lu wierzytelnosci, w tym przyszlych, przy czym nie dojdzie tu do zlania si¢ ich
w jedng wierzytelno$¢, wierzytelnosci te zachowaja bowiem swoja odrebnosc.
Ostatecznie jedna umowa doprowadzi wigc do wielu przelewow32.

W zasadzie wszystkie umowy, na podstawie ktorych powstaly omawiane tu-
taj — majace by¢ przedmiotem sekurytyzacji, a takze cesji — wierzytelnosci,
maja charakter uméw wzajemnych. Umowa jest wzajemna woéwczas, gdy obie
strony zobowigzujg si¢ w taki sposéb, ze §wiadczenie jednej z nich ma by¢ odpo-
wiednikiem $wiadczenia drugiej (art. 487 § 2 k.c.)?3. To, czy $wiadczenie jednej
ze stron jest odpowiednikiem §wiadczenia drugiej, zalezy przy tym od indywi-
dualnej i subiektywnej oceny poszczegodlnych stron umowy, a wiec od tego, czy
dana strona, zgodnie ze swoim subiektywnym przekonaniem, uznaje swiadczenie
partnera umowy za odpowiednik (réwnowaznik) swojego wlasnego swiadczenia
(i odwrotnie). Nie ma natomiast w tym kontekscie wiekszego znaczenia rzeczy-
wista i obiektywna warto$¢ $wiadczen obydwu stron umowy34. W ramach umow

29 J.Mojak [w:] Kodeks cywilny, t.2. Komentarz do artykutéw 450— 1088, red. K. Pietrzykowski,
Warszawa 2005, s. 117.

30 Orzeczenie SN z dnia 5 listopada 1999, II1 CKN 423/98, OSN 2000, nr 5, poz. 92.

31 K. Zagrobelny, op. cit., s. 1025, wraz z powotang tam literatura.

32 M. Pazdan, Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego”
2002, z. 1, s. 133.

33 A. Brzozowski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 5. Prawo zobowigzan — czes¢ ogélna,
red. E. Letowska, Warszawa 2006, s. 499 n.

34 W. Czachorski, op. cit., s. 104; W. Popiotek [w:] Kodeks cywilny, t. 1. Komentarz, red.
K. Pietrzykowski, Warszawa 2004, s. 1249.
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wzajemnych kazda ze stron takiej umowy jest wzgledem drugiej strony umowy
jednocze$nie zobowigzana oraz uprawniona.

W odniesieniu do przelewu wierzytelnosci wynikajacych z zobowiazan, kto-
rych zrodlem sg umowy wzajemne, czes¢ doktryny wyraza poglad, ze wzajemno$¢
zobowigzania (umowy) tak mocno zespala wierzytelno$¢ oraz dhug, ze mozliwa
jest tylko zmiana catej strony takiego stosunku, poprzez jednoczesne zawarcie
umowy przelewu wierzytelnosci oraz umowy przejecia dtugu. Chodzi wiec o to,
by dany podmiot wyzbyt si¢ nie tylko przystugujacej mu wierzytelnosci, ale jed-
nocze$nie rowniez cigzacego na nim dhugu®.

Stanowisko SN jest jednak w tym wzgledzie bardziej liberalne. Dopuszcza
bowiem cedowanie wierzytelnosci z umow (zobowigzan) wzajemnych bez ko-
nieczno$ci rownoczesnego wyzbywania si¢ dtugu. Mozliwe jest zatem podmioto-
we rozszczepienie wierzytelnosci oraz dlugu w jednym i tym samym zobowigza-
niowym stosunku prawnym. W rezultacie, przez przelew wierzytelnosci z umowy
wzajemnej nabywca (cesjonariusz) wchodzi tylko w prawa cedenta i nie staje si¢
bynajmniej dhuznikiem $wiadczenia wzajemnego3®. Dhuznikiem tym pozostaje
wszakze nadal cedent.

Oznacza to, ze wskutek cesji wierzytelnosci ze zobowigzania wzajemnego
nie bedzie musiato dojs¢ do przejecia dlugu, przez co ostatecznie powstanie wie-
lostronny stosunek zobowigzaniowy. Obok dotychczasowych stron pojawi si¢
wowczas jeszcze inny podmiot (tj. specjalna spotka kapitatowa lub fundusz se-
kurytyzacyjny jako cesjonariusze), ktory takze bedzie miat pozycje strony. Dany
wzajemny stosunek zobowigzaniowy nie ulegnie zatem podziatlowi na dwa od-
rebne stosunki. Zbywca przestanie by¢ wierzycielem w danym zobowigzaniu,
a uprawnienie do zadania spetnienia $wiadczenia przejdzie na cesjonariusza (na
specjalng spotke kapitatowa lub fundusz sekurytyzacyjny). Druga strona zobowig-
zania wzajemnego zachowa natomiast wszystkie swoje uprawnienia wierzyciela,
ktore bedzie mogta realizowaé wobec swojego dotychczasowego dtuznika. Pozo-
stanie tez nadal dtuznikiem z tego zobowigzania, z tym ze swoje dluzne §wiad-
czenie bedzie musiala spetni¢ na rzecz cesjonariusza, nie za§ na rzecz cedenta
(tj. dotychczasowego wierzyciela)?’.

W praktyce oznacza to, ze inicjator sekurytyzacji, pomimo ze dokona na rzecz
specjalnej spotki kapitatowej badz funduszu cesji niektorych swoich wierzytelno-
$ci, nadal pozostanie jednak dluznikiem we wzajemnych stosunkach zobowigza-
niowych i to wlasnie na nim be¢dg nadal spoczywaty wszelkie obowiazki z tytutu
zawartych przez nich umoéw.

Przelew wierzytelnosci w polskim prawie cywilnym nie jest zazwyczaj samo-
istng czynnoscia rozporzadzajaca dang wierzytelnoscig. Z reguty jest on bowiem

35 Por. J. Mojak, op. cit., s. 118.
36 Orzeczenie SN z dnia 23 lutego 1950, Wa. C. 288/49, PiP 1950, z. 11, s. 175-177.
37 J. Mojak, Przelew wierzytelnosci w polskim prawie cywilnym, Lublin 1990, s. 93.

Przeglad Prawa i Administracji CIII, 2015
© for this edition by CNS



CYWILNOPRAWNE ASPEKTY UMOWY CESJI WIERZYTELNOSCI 327

zwigzany z okreslong umowa zobowiazujaca do rozporzadzenia dang wierzy-
telnosScia, ktora to umowa wywiera przy tym podwojny skutek zobowigzujaco-
-rozporzadzajacy. Takg wlasnie regute przyjmuje art. 510 k.c., stanowiac, ze

§ 1. Umowa sprzedazy, zamiany, darowizny lub inna umowa zobowiazujaca do przeniesienia
wierzytelno$ci przenosi wierzytelno$¢ na nabywece, chyba ze przepis szczeg6lny stanowi inaczej
albo Ze strony inaczej postanowily. § 2. Jezeli zawarcie umowy przelewu nastepuje w wykonaniu
zobowigzania wynikajacego z uprzednio zawartej umowy zobowigzujacej do przeniesienia wierzy-
telnosci, z zapisu, z bezpodstawnego wzbogacenia lub z innego zdarzenia, waznos¢ umowy przele-
wu zalezy od istnienia tego zobowigzania.

Reguta ta bedzie miata zastosowanie takze do umowy przelewu wierzytel-
nos$ci przystugujacych inicjatorowi sekurytyzacji, ktory, zawierajac ze specjalng
spotka kapitalowa umowe sprzedazy przystugujacych im wierzytelnosci, dokona
rownoczesnego rozporzadzenia tymi wierzytelno$ciami na rzecz cesjonariusza.
Do umowy takiej znajda zastosowanie przepisy tytutu XI czesci III k.c. o umo-
wie sprzedazy (art. 535 n. k.c.), tym bardziej ze zgodnie z art. 555 k.c. ,,Przepisy
o sprzedazy rzeczy stosuje si¢ odpowiednio do sprzedazy energii oraz do sprze-
dazy praw”.

Do umowy sprzedazy wierzytelnosci na rzecz specjalnej spotki kapitatlowe;j
znajda tez oczywiscie zastosowanie przepisy k.c. o cenie w umowach sprzedazy,
przy czym trzeba pamietac, ze w umowach sprzedazy cena jest elementem przed-
miotowo istotnym (essentialia negotii)*®. W omawianej umowie sprzedazy dobrze
bytoby, gdyby jej strony uzgodnily odroczony termin ptatnosci ceny z tytutu prze-
lewu tak, aby specjalna spotka kapitatowa czy fundusz sekurytyzacyjny (cesjona-
riusze) mogli w miedzyczasie pozyska¢ odpowiednie finansowanie, uzyskujac na
przyktad kredyt bankowy, niezbedny dla zaptacenia naleznosci na rzecz cedentow.

UMOWA O SUBPARTYCYPACIJE ZAWIERANA
W PROCESIE SEKURYTYZACIJI

Umowa o subpartycypacje jest alternatywnym wzgledem umowy przelewu
wierzytelnosci (cesji) sposobem sekurytyzacji wierzytelnosci (tak zwana sekury-
tyzacja syntetyczna), cho¢ w praktyce wystepujacym niezwykle rzadko. Zgodnie
z art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych, ,,Umowa o przekazywanie
funduszowi wszystkich §wiadczen otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji
lub uprawnionego z sekurytyzowanych wierzytelnosci z okreslonej puli wierzy-
telnosci lub z okreslonych wierzytelnosci (umowa o subpartycypacje) powinna
zawiera¢ zobowigzanie tych podmiotéw do przekazywania funduszowi: 1) pozyt-
kow z sekurytyzowanych wierzytelnosci w catosci; 2) kwot glownych z sekury-
tyzowanych wierzytelnosci; 3) kwot uzyskanych z tytutu realizacji zabezpieczen

38 Zob. szerzej J. Jezioro [w:] Kodeks cywilny. Komentarz...,s. 1071 n.
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sekurytyzowanych wierzytelnosci — w przypadku gdy zaspokojenie si¢ inicjato-
ra sekurytyzacji lub uprawnionego z sekurytyzowanych wierzytelnosci nastapito
przez realizacj¢ zabezpieczen”. Celem sekurytyzacji dokonywanej na podstawie
umowy subpartycypacji jest zobowigzanie si¢ inicjatora sekurytyzacji (podmiotu
dysponujacego pulg sekurytyzowanych wierzytelnosci) do przekazywania za wy-
nagrodzeniem podmiotowi emisyjnemu wszystkich korzysci uzyskanych z okre-
slonej puli wierzytelno$ci, bez przenoszenia na niego jednak tytutu wiasnosci do
przedmiotowej puli wierzytelnosci. Z uwagi zatem na fakt, ze w przypadku zawar-
cia umowy subpartycypacji nie dochodzi do przeniesienia wierzytelnosci na inny
podmiot, nie ma obawy, ze wygasng jakiekolwiek zabezpieczenia (na przyktad
hipoteka), jakie ewentualnie istniejg na sekurytyzowanych wierzytelnosciach3®.

Przytoczony powyzej przepis normuje zasadnicze elementy konstrukcyjne
umowy o subpartycypacje, z tym wszakze zastrzezeniem, ze dotyczy on jedynie
tego rodzaju umow zawieranych z funduszem sekurytyzacyjnym, a wiec gdy jed-
ng ze stron takiej umowy jest wzmiankowany fundusz. W takim uktadzie umowa
uregulowana w art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych jest umo-
wa kwalifikowang podmiotowo. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze zawieranie umow
o subpartycypacje jest rowniez dopuszczalne w innych konfiguracjach podmio-
towych, a wigc rowniez wowczas, gdy drugg strong umowy (nazywang dalej
umownie subpartcypantem) jest specjalna spotka kapitalowa. W takim uktadzie
zasadniczym elementem konstrukcyjnym umowy o subpartcypacj¢ bytoby zobo-
wigzanie si¢ wierzyciela (inicjatora sekurytyzacji) do przekazywania specjalnej
spotce kapitatlowej 1) pozytkow z sekurytyzowanych wierzytelnosci w catosci;
2) kwot gtownych z sekurytyzowanych wierzytelnosci; 3) kwot uzyskanych z ty-
tutu realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych wierzytelnosci — w przypadku
gdy zaspokojenie si¢ inicjatora sekurytyzacji (uprawnionego z sekurytyzowanych
wierzytelno$ci) nastapito przez realizacj¢ zabezpieczen.

Tego rodzaju umowa jest nienazwana*’ (z umowg o subpartycypacje, majaca
charakter umowy nazwanej, mamy bowiem do czynienia jedynie w tym ukta-
dzie podmiotowym, o ktorym jest mowa w art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach
inwestycyjnych) oraz wzajemna, jako ze w zamian za przekazywanie przez ini-
cjatora sekurytyzacji (wierzyciela) wspomnianych powyzej kwot oraz pozytkow
subpartcypant (specjalna spotka kapitalowa lub fundusz sekurytyzacyjny) powi-
nien si¢ zobowigza¢ do spetnienia na rzecz inicjatora (wierzyciela) swiadczenia
wzajemnego, stanowigcego co do zasady rownowaznik przekazywanych mu przez
wierzyciela kwot oraz pozytkéw (cho¢ oczywiscie nie ma zadnego wymogu, by
wspomniane $wiadczenie wzajemne musiato doktadnie odpowiada¢ wartosci no-
minalnej przekazywanych subpartcypantowi kwot oraz pozytkow).

39 R. Bucholski, op. cit., s. 49; K. Hatadyj, Umowa o subpartycypacje — zagadnienia kon-
strukcyjne, ,,Prawo Bankowe” 2007, nr 2, s. 91; L. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci..., s. 68 n.

40 Tnaczej B. Smolarek, ktory twierdzi, ze bez wzgledu na podmiot wystepujgcy w roli subpar-
tycypanta, zawsze mamy do czynienia z umowa nazwana; por. B. Smolarek, op. cit., s. 49.
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Umowa o subpartycypacje jest konsensualna, dochodzi do skutku wskutek
samego porozumienia si¢ (konsensu) stron. Jest to oczywiscie umowa odptatna,
a takze kauzalna, przy czym tg wlasciwa przyczyng prawng (kauza) jest w oma-
wianym przypadku causa obligandi vel acquirendi*'. Umowa o subpartycypacje
powinna zosta¢ sporzadzona w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci (por.
art. 183 ust. 5 ustawy o funduszach inwestycyjnych).

W umowie o subpartycypacje powinno si¢ dokona¢ wyraznego oznaczenia
sekurytyzowanych wierzytelnosci, cho¢ mozliwe jest réwniez zawarcie umowy
o subpartcypacje w odniesieniu do wierzytelnosci przysztych, a wiec takich, ktore
W momencie zawarcia tej umowy jeszcze nie istniejg. Rowniez woéwczas powstaje
kwestia doktadnego oznaczenia tych wierzytelnosci, w tym zwlaszcza oznaczenia zo-
bowigzaniowego stosunku prawnego, w ramach ktorego wierzytelnosci te powstana.

Sprawg o istotnym znaczeniu w zakresie omawianej sekurytyzacji syntetycz-
nej jest okreslenie w umowie o subpartcypacje w miar¢ $cistych terminéw, w ktd-
rych wierzyciel (inicjator sekurytyzacji) bedzie zobowigzany do przekazywania
kwot oraz pozytkow z sekurytyzowanych wierzytelnosci na rzecz subpartcypanta.
Powinno by¢ bowiem stronom wiadome, w jakim czasie po uzyskaniu od dhuz-
nika stosownej kwoty lub pozytku wierzyciel bedzie zobowiazany przekazac te
swiadczenia na rzecz subpartycypanta (w rownej mierze dotyczy to wierzytelnosci
przysztych). W razie potrzeby mozna rowniez przewidzie¢ tutaj kary umowne za
nieterminowe przekazywanie Swiadczen.

Art. 183 ust. 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi, ze ,,Umowa
o subpartycypacje nie moze zawiera¢ postanowien o odroczeniu zaptaty lub o do-
konywaniu zaptaty w ratach za wierzytelnosci bedace jej przedmiotem”. Naleza-
loby wszakze przyjac, ze powyzsza reguta zakazu powinna by¢ stosowana jedynie
do umowy o subpartycypacj¢ zawieranej w uregulowanej w powotanej ustawie
konfiguracji podmiotowej, a wigc gdy jedng ze stron umowy (subpartycypantem)
jest fundusz sekurytyzacyjny. W przypadku, gdy umowa o subpartcypacje bedzie
zawierana ze specjalng spotka kapitatowg (z drugiej strony), zawarcie w takiej
umowie postanowienia o odroczeniu zaplaty za wierzytelnosci bedace jej przed-
miotem wydaje si¢ w petni dopuszczalne. Co wigcej, nalezatoby przyjaé, ze za-
warcie we wspomnianej umowie takiego wtasnie postanowienia moze si¢ okazac
wrecz konieczne. Specjalna spotka kapitatowa bedzie wszakze najprawdopodob-
niej potrzebowata czasu na to, by uzyska¢ kredyt bankowy i méc dzieki temu
spetni¢ swoje §wiadczenie wzajemne. Teoretycznie wydaje sie, ze mozliwe byto-
by przekazywanie przez specjalng spotke kapitatowa zaplaty w takich terminach,
w jakich wierzyciel (cedent) przekazywaltby subpartcypantowi pozytki oraz kwoty
z sekurytyzowanych wierzytelnosci. Z praktycznego punktu widzenia najbardziej
optymalnym rozwigzaniem byloby jednak, gdyby zobowigzat si¢ do przekazywa-

41 Orodzajach czynnoéci prawnych zob. szerzej: Z. Radwanski [w:] System Prawa Prywatnego,
t. 2. Prawo cywilne — czes¢ ogolna, red. Z. Radwanski, Warszawa 2002, s. 173 n.
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nia subpartycypantowi kwot oraz pozytkéw z wierzytelnosci niezwltocznie po ich
uzyskaniu (od dluznikéw), specjalna spotka kapitatowa (subpartycypant) zobo-
wigzata si¢ za$ do przekazania catej naleznosci wzajemnej (zaptaty) niezwlocznie
po uzyskaniu stosownego kredytu bankowego.

UMOWA CESJI A UMOWA O SUBPARTYCYPACIJE

Z punktu widzenia celu procesu sekurytyzacji oraz jego ekonomicznych aspek-
tow — pozyskania dodatkowego finansowania dla inicjatora tego procesu poprzez
uptynnienie wlasnych aktywow (wierzytelnosci), brakuje co do zasady réznic po-
miedzy sekurytyzacyjng cesja wierzytelnosci a sekurytyzacyjna subpartycypacja.
Istotne r6éznice pojawiaja si¢ w zakresie prawnych aspektow owych wariantow se-
kurytyzacji. W obu przypadkach inicjator sekurytyzacji osiaga co prawda korzysci
z przeptywow generowanych przez pule wierzytelnosci, w przypadku cesji tytut
wiasnosci do puli wierzytelnosci przechodzi jednak na podmiot emisyjny, przy
subpartycypacji prawo wtasno$ci pozostaje za$§ przy inicjatorze. Ten podstawowy
element roznicujacy konstrukcje owych procesow sekurytyzacji jest podszyty pew-
nymi negatywnymi nastepstwami, ktore powoduja brak zainteresowania inicjatorow
sekurytyzacji umowa o subpartycypacje. Okazuje si¢ wszak, ze pozostawanie tytutu
wiasnosci do puli wierzytelnosci przy inicjatorze sekurytyzacji, obok ewidentnych
korzysci dla uczestnikow subpartycypacji, moze jednak zwieksza¢ prawne oraz eko-
nomiczne ryzyko catej transakcji sekurytyzacyjne;.

Wisrdd korzysci uczestnikow sekurytyzacji przez subpartycypacje mozna wy-
mieni¢ nizsze koszty transakcyjne, nie zachodzi bowiem potrzeba dokonywania
zmian w okreslonych rejestrach (ksiggach wieczystych, rejestrze zastawow) i po-
noszenia dodatkowych optat z tym zwigzanych; uproszczona procedurg postepo-
wan procesowych, w przypadku gdy inicjatorem sekurytyzacji jest bank (postepo-
wania tocza si¢ z wykorzystaniem bankowego tytutu egzekucyjnego); skuteczna
ochrong interesoOw uczestnikow subpartycypacji w przypadku upadtosci inicjatora
sekurytyzacji poprzez wytaczenie wierzytelnosci bedacych przedmiotem subpar-
tycypacji z masy upadtosci upadtego z zagwarantowaniem funduszowi sekury-
tyzacyjnemu wstapienia w prawa upadlego z tytulu tych wierzytelnosci oraz ich
zabezpieczen; czy wreszcie istnienie skuteczniejszej ochrony danych osobowych
i tajemnicy bankowej — wrazliwe dane pozostaja przy banku-inicjatorze sekury-
tyzacji subpartycypacjnej*?.

Trudno jednak nie wspomnie¢ o niekorzystnych stronach umowy o subpar-
tycypacje. Sa to przede wszystkim mozliwe negatywne aspekty bilansowe i po-

42 Zob. szerzej B. Smolarek, op. cit., s. 50 n.
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datkowe subpartycypacji, istotne dla inicjatora sekurytyzacji*}. Watpliwe jest
wszakze, czy sekurytyzacje subpartycypacyjng mozna uznac za oplacalng metode
sprzedazy wierzytelnosci, gwarantujaca sprzedawcy, zwlaszcza bankom, neutral-
nos¢ podatkowa, przy pozytywnym wptywie takiej transakcji na zysk netto i do-
datnim przeplywie pienigznym*. W operacji sekurytyzacji istotne jest bowiem
to, by transakcja ta spetniata kryteria usunigcia z bilansu ksiggowego inicjatora
wierzytelno$ci oraz odpowiadajacych im odpisow i aktywow z tytutu odroczone-
go podatku. W bilansowym traktowaniu sekurytyzacyjnej subpartycypacji chodzi
za$ o to, by usung¢ z bilansu (na przyktad banku) aktywa, ktorymi sg okreslone
wierzytelno$ci i zwigzane z nimi odpisy rezerw oraz aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego. A wydaje si¢, ze nie zawsze aktywa poddane sekurytyzacji
moga spetnia¢ wymagania usuni¢cia ich z bilansu, co jest oczekiwaniem inicjatora
sekurytyzacji, w efekcie wywotujgc negatywne skutki podatkowe*s.

Nadto nalezy wspomnie¢ o ryzyku dla podmiotu emisyjnego wystepujacym
w kontekscie potencjalnej mozliwosci bankructwa inicjatora sekurytyzacji lub
niewywigzania si¢ przez niego z zobowigzania przekazywania srodkoéw z tytutu
zaspokajania z wierzytelnosci.

Tym samym w praktyce obrotu umowa o subpartycypacj¢, mimo ze w wie-
lu obszarach wydaje si¢ formg korzystniejszg dla uczestnikow subpartycypacji
w zderzeniu z sekurytyzacyjnym przelewem wierzytelnosci, niesie z sobg jednak
wiele watpliwosci, ktore powoduja, ze potencjalni inicjatorzy sekurytyzacji oba-
wiajg si¢ podjac ryzyko takiej transakcji.

CIVIL ASPECTS OF THE CONTRACT OF THE ASSIGNMENT OF
RECEIVABLES AND SUB-PARTICIPATION AGREEMENT CONCLUDED
IN THE PROCESS OF SECURITIZATION OF RECEIVABLES

Summary

Securitization, in practice one of the forms in which enterprises and public entities finance their
activities, is a complicated operation consisting in the management of assets (receivables) by issuing
securities. In this process an entity which is entitled to a particular receivable (an asset) concludes a
contract with an issuer — a special company or securitization fund — for the assignment of receivables,
or a sub-participation agreement under which the rights from the securitized receivables are transferred
to an issuer (company or fund), which then emits securities. At a later time, it satisfies the claims
contained in the issued securities from funds acquired from debtors of a pool differentiated in advance.
The article presents the civil law aspects of these two types of contracts: contracts for the assignment
of receivables, and sub-participation agreements. These contracts form the foundation of the entire
securitization process. Their effects and the consequences of concluding them are also examined.

43 Zob. szerzej M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych
— zagadnienia prawne i podatkowe, ,,Glosa” 2004, nr 12, s. 5 n.

4 B. Smolarek, op. cit., s. 51 n.

4 Zob. szerzej ibidem, s. 52 n.
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