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Biuro Studiów i Ekspertyz

OPINIA ZLECONA
Warszawa 4 grudnia  2003 r. 

EKSPERTYZA PRAWNA 

na temat projektu ustawy o sekurytyzacji (druk 2080) 

I. Przedmiot Ekspertyzy 


Przedmiotem niniejszej ekspertyzy prawnej ("Ekspertyza") jest zawarty w druku sejmowym nr 2080 projekt ustawy o sekurytyzacji ("Projekt"). Z uwagi na fakt, że problematyka objęta regulacją pomieszczoną w przedmiotowym Projekcie dotyczy w pierwszej kolejności zagadnień z zakresu prawa papierów wartościowych oraz instytucji prawa cywilnego, w treści Ekspertyzy, zarówno w uwagach o charakterze ogólnym jak również w uwagach szczegółowych odwołano się do, istotnych z punktu przedmiotu regulacji przewidzianego w Projekcie, takich aktów prawnych jak: (i) ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny ("KC"), według stanu na dzień 25 września 2003 r., tj. po wejścia w życie nowelizacji przewidzianej ustawa z dnia 14 lutego 2003 r., (ii) ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. – Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi (“POPW”) a także (iii) ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (“UOblig”). 

Ekspertyza niniejsza została podzielona na dwie części, z których pierwsza zawiera ogólną ocenę przedmiotu regulacji przewidzianej w Projekcie, zaś część druga obejmuje uwagi szczegółowe, których celem jest zwrócenie uwagi na potrzebę doprecyzowania bądź korekty niektórych zapisów szczegółowych. 

II. Uwagi ogólne na temat Projektu


Punktem wyjścia dla uwag ogólnych należy uczynić uwagę, że problematyka sekurytyzacji nie była jak dotąd przedmiotem regulacji prawnych w prawie polskim. Tym czasem zjawisko określane mianem “sekurytyzacji” nabiera coraz większej doniosłości, czego konsekwencją jest potrzeba zakreślenia ram prawnych, w których procesy sekurytyzacyjne mogłyby się rozwijać z uwzględnieniem priorytetowych dla obrotu zasad, jakimi są zasada pewności oraz bezpieczeństwa. Coraz częstsze sięganie do instrumentów sekurytyzacyjnych sprawia bowiem, że nie można w tym względzie poprzestać na standardach, które wykształciły się w toku praktyki. Z tego względu przedmiot uregulowania zawarty w Projekcie należy ocenić ze wszech miar pozytywnie, tym bardziej iż problematyka sekurytyzacyjna została już uwzględniona w projekcie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych, gdzie wprowadza się nieznany dotąd rodzaj funduszu inwestycyjnego, tj. fundusz sekurytyzacyjny, oraz w projekcie zmian do ustawy – Prawo bankowe. Niemniej obydwie z powołanych wyżej nowelizacji ujmują sekurytyzację fragmentarycznie, tzn. tylko w takim zakresie, jaki odpowiada przedmiotowi każdej z tych regulacji prawnych. Brak było natomiast unormowania całościowego, definiującego z punktu widzenia systemu prawnego zjawisko sekurytyzacji. Istotną lukę, która mogłaby powstać w sytuacji przyjęcia powołanych wyżej projektów wypełnia przedmiotowy Projekt. 


Projekt obejmuje 14 artykułów, które wprowadzają zasadnicze regulacje w przedmiocie zjawiska sekurytyzacji (art. od 1 do 12) oraz przewidują konieczne zmiany w obowiązujących już przepisach prawa (art. 13). 


Podstawowe zastrzeżenie, jakie można zgłosić pod adresem Projektu koncentruje się na zasadniczej dla sekurytyzacji problematyce emitowania papierów wartościowych. Stosowanie do art. 1 ust.1 w zw. art. 2 pkt 2 oraz art. 5 ust. 1 i art. 8 ust. 1 Projektu sekurytyzacja polega na emitowaniu zamiennych papierów wartościowych, czyli w serii, zabezpieczonych określonymi prawami majątkowymi. Zgodnie zaś z art. 4 Projektu działalność sekurytyzacyjna musi stanowić wyłączny przedmiot działalności emitenta wspomnianych papierów wartościowych. Na tle tych uregulowań pojawia się zagadnienie dopuszczalności kreowania nowych typów normatywnych papierów wartościowych oraz wprowadzenia tzw. otwartego katalogu typów normatywnych papierów wartościowych, czyli swobody w wystawianiu papierów wartościowych. Na gruncie aktualnego stanu prawnego przyjmuje się obowiązywanie tzw. zasady numerus clausus papierów wartościowych. Według niej za papier wartościowy uznaje się wyłącznie taki byt prawny, któremu przypisano walor papieru wartościowego na mocy szczególnych przepisów prawa. Oznacza to niedopuszczalność występowania w obrocie prawnym papierów wartościowych nie przewidzianych wyraźnie w przepisach rangi ustawowej. Za obowiązywaniem zasady katalogu zamkniętego typów normatywnych papierów wartościowych opowiada się większość przedstawicieli doktryny prawa polskiego (por. m. in. M. Bączyk w: M. Bączyk, M. H. Koziński, M. Michalski, W. Pyzioł, A. Szumański, I. Weiss, Papiery wartościowe, Kraków 2000, s. 61; M. Michalski, Konstrukcja bankowych papierów wartościowych w świetle zasady numerus clausus papierów wartościowych w prawie polskim, Prawo Bankowe 1998/2, s. 45; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 62). Normatywnym potwierdzeniem obowiązywania wspomnianej zasady jest art. 3 ust. 1 POPW, w którym ustawodawca stwierdza, że papierami wartościowymi są papiery emitowane na podstawie właściwych przepisów prawa. Ograniczony do przedmiotu regulacji przewidzianej w przepisach POPW zasięg wspomnianego unormowania nie pozbawia go doniosłości dla całego systemu prawa polskiego. Z tych względów brak podstaw do uznania, iż przepisy działu II tytułu XXXVII KC dotyczącego problematyki ogólnej papierów wartościowych stanowią ogólną podstawę normatywną dla kreacji papierów wartościowych nie uregulowanych w ustawach szczególnych. Wniosek taki potwierdza brak w obowiązującym prawie polskim odpowiednika art. 225 Kodeksu zobowiązań z 1933 r., przewidującego tzw. zapis długu na okaziciela, tj. podstawę dla swobodnej kreacji zróżnicowanych, pod względem inkorporowanych praw, wierzycielskich papierów wartościowych. Powyższe uwarunkowania powinny zostać uwzględnione przy analizie rozwiązań przewidywanych w Projekcie. Jak zauważyłem na wstępie Projekt zakłada, iż sekurytyzacja polega na  emitowaniu w serii papierów wartościowych, z tym że posługuje się on ogólnym sformułowaniem “papiery wartościowe w serii zabezpieczone prawami majątkowymi” (art. 1 ust.1), bez wyraźnego doprecyzowania, o jakie typy normatywne papierów wartościowych tutaj chodzi. W świetle projektowanych zapisów trudno stwierdzić, czy zamiarem ustawodawcy jest utrzymanie obowiązywania zasady numerus clausus papierów wartościowych, czy wręcz przeciwnie jej przełamanie. Tymczasem kwestia powyższa ma zaś z punktu widzenia zasady bezpieczeństwa i pewności obrotu znaczenie fundamentalne. Na gruncie prawa polskiego nie ma przeszkód w odejściu od zamkniętego katalogu papierów wartościowych. Jednak niezbędna jest do tego wyraźna dyspozycja ustawodawcy. Gdyby zamiarem ustawodawcy miało być dopuszczenie w ramach procesu sekurytyzacji do kreacji nieznanych dotąd kategorii papierów wartościowych konieczne byłoby wskazanie w Projekcie, iż na jego podstawie można wystawiać (emitować) określony, także z nazwy własnej (np. jako “sekurytyzacyjne papiery wartościowe”)), typ papierów wartościowych oraz zakreślenie dopuszczalnych postaci tych papierów, pod jakimi mogą one występować w obrocie prawnym, tj. czy są one tylko papierami wartościowymi na okaziciela, czy też mogą przyjmować postać papierów imiennych bądź na zlecenie. Wskazanie dopuszczalnych postaci papierów wartościowych w obrocie jest o tyle istotne, że przesądza o reżimie prawnym obrotu takimi papierami, czyli o sposobie (ewentualnie o sposobach) przenoszenia praw z takich papierów wartościowych. Natomiast na gruncie Projektu mogą pojawić się istotne wątpliwości, co do przedmiotu regulacji prawnej w tym zakresie. Art. 2 pkt 1 wyraża bowiem definicję papieru wartościowego na potrzeby niniejszej regulacji. Zgodnie z tą definicją przez pojęcie papieru wartościowego rozumie się “obligacje i inne papiery wartościowe”. O ile obligacje stanowią typ normatywny papieru wartościowego uregulowany w przepisach UOblig, o tyle sformułowanie “inne papiery wartościowe” jest na tyle nieprecyzyjne, że w kontekście zapisów z art. 1 ust. 1 oraz 8 Projektu może zrodzić się spór o znaczenie normatywne powyższych przepisów, a mianowicie o to, czy nie należy ich traktować jako samoistnej podstawy do kreacji (emitowania) papierów wartościowych innych niż przewidziane w pozostałych ustawach szczególnych. Wówczas też odwołanie się do typu obligacji mogłoby być interpretowane jako wskazówka co do charakteru tych “innych” papierów wartościowych, tzn. jako wskazanie, że chodzi o papiery opiewające na wierzytelności. Przejrzystości regulacji w tym przedmiocie nie sprzyja także art. 9 ust. 6 Projektu, który stanowi, że postanowienia art. 9 nie uchybiają przepisom “ustaw szczególnych dotyczących emisji poszczególnych rodzajów papierów wartościowych”. Chodzi o to, że zakres powołanego ust. 6 odnosi się tylko do przedmiotu dematerializacji papierów emitowanych w związku z sekurytyzacją. Można zatem widzieć w nim przepis kolizyjny uznający priorytet dematerializacji wszędzie tam, gdzie została ona przewidziana w przepisach szczególnych, regulujących dany typ normatywny papieru wartościowego (jak np. art. 5a UOblig). Z drugiej strony, niejako pośrednio, przepis art. 9 ust. 6 Projektu zdaje się wskazywać na obowiązywanie zasady  numerus clausus papierów wartościowych, gdyż wyraźnie odsyła do przepisów przewidujących kreację poszczególnych typów normatywnych papierów wartościowych. W tym sensie przedmiot jego regulacji nie tylko, że nie rozstrzyga powstałego dylematu co do podstawy normatywnej kreacji nowych typów papierów wartościowych, ale wręcz mnoży kontrowersje.  


W konkluzji należy podnieść, iż przedmiotowy Projekt normuje niezwykle istotną z punktu widzenia obrotu gospodarczego problematykę sekurytyzacji. Z tego względu moim zdaniem wypada Projekt ten ocenić pozytywnie. Niemniej w celu uniknięcia późniejszych problemów interpretacyjnych, a co za tym idzie, aby zapewnić bezpieczeństwo uczestnikom obrotu papierami emitowanymi w związku z sekurytyzacją konieczne jest wyraźne przesądzenie, czy ustawa o sekurytyzacji ma wprowadzać podstawę normatywną dla kreacji (emitowania) nieznanych dotąd w prawie polskim typów papierów wartościowych, czy też papiery sekurytyzacyjne mogą występować tylko jako typy przewidziane w innych ustawach (np. obligacje). Gdyby zamiarem ustawodawcy było wprowadzenie ogólnej podstawy do emitowania nowych “sekurytyzacyjnych” papierów wartościowych konieczne byłoby tym samym określenie postaci, pod jakimi mogą one występować (na okaziciela, imienne itd.) oraz zdefiniowanie charakteru tych papierów nie tylko poprzez wskazanie, że zabezpieczone są one na prawach majątkowych, ale także poprzez doprecyzowanie, iż ucieleśniają one określone wierzytelności pieniężne. W tym ostatnim przypadku należałoby wskazać też czy chodzi tylko o świadczenie główne (zapłata sumy nominalnej), czy też nadto (ewentualnie alternatywnie) o świadczenie uboczne (odsetki). 

III. Uwagi szczegółowe do Projektu

1) do art. 2 pkt 6 Projektu – zamiast pojęcia “posiadacz papieru wartościowego” należałoby używać terminu “uprawniony z papieru wartościowego” ewentualnie “uprawniony posiadacz papieru wartościowego”, gdy posiadanie jest stanem faktycznym, którego występowanie na mocy domniemań z art. 339 oraz 341 KC przemawia za stanem prawnym, jakiem jest przysługiwanie prawa z papieru wartościowego posiadaczowi tegoż papieru. Z tego względu posiadacz uznawany jest za uprawnionego z papieru wartościowego, aczkolwiek w świetle art. 921 7 KC domniemanie powyższe jest wzruszalne, tzn. posiadacz papieru wartościowego, któremu nie przysługuje uprawnienie, czyli tzw. legitymacja materialna nie będzie legitymowanym formalnie. W konsekwencji emitent papieru wartościowego nie jest zobowiązany do spełnienia świadczenia do rąk takiego posiadacza papieru wartościowego, zaś spełniając takie świadczenie działa wówczas na własne ryzyko.

2) do art. 3 Projektu – pierwsza cześć zdania do słów “zdolność nabywania praw i obowiązków”  wyczerpuje katalog podmiotów mogących być inicjatorami sekurytyzacji. Stąd druga część, tj. wymienienie przykładowe takich podmiotów jest zbędna, skoro podmioty te mieszczą się w katalogu wskazanym w części pierwszej. 

3) do art.  5 ust. 2  zd. 2 Projektu – powinno brzmieć “Art. 395 § 2 zd 2 oraz 3 Kodeks cywilnego stosuje się odpowiednio”, bowiem art. 395 § 2 zd 1 KC przewiduje regulację, którą zawarto w art. 5 ust. 2 zd 1 Projektu. 

4) do art.  8  ust. 2 Projektu  - nie jest zrozumiały sens tego zapisu, gdyż z definicji papierów emitowanych w ramach procesu sekurytyzacyjnego (por. art. 1 ust. 1 w zw. z art. 2 pkt 1 Projektu) wynika, iż papiery danej serii powinny być zabezpieczone na określonych prawach majątkowych, tym samym o zaspokojeniu wierzytelności z papierów sekurytyzacyjnych danej serii rozstrzygać będzie realizacja tych praw. Wobec powyższego zmiana kolejności zaspokojenia staje się bezprzedmiotowa, chyba żeby uznać, że intencją wspomnianego zapisu jest konwersja podstaw emisyjnych, czyli zmiana bazy wyemitowania papierów jednej serii na bazę służącą emisji papierów innej serii.  W takim wypadku brzmienie przepisu art. 8 ust. 2 Projektu należałoby przeformułować. Ponadto w tym kontekście należy nadto zauważyć, z uwagi na różny charakter praw majątkowych stanowiących bazę dla wyemitowania papierów sekurytyzacyjnych dochodziłoby tutaj raczej do różnych emisji, niż do tej samej emisji przeprowadzanej w kilku seriach. Seryjność papierów wartościowych oznacza bowiem, że mamy do czynienia z papierami emitowanymi na podobnych zasadach i o podobnej treści, podczas gdy różny charakter praw majątkowych oznaczałby, iż dochodziłoby tutaj do różnych emisji. 

5) do art. 9 Projektu – przepis ten odmiennie niż dotąd traktuje zjawisko dematerializacji papierów wartościowych. W świetle obowiązujących aktualnie przepisów prawa na gruncie systemu polskiego mamy do czynienia z tzw. dematerializacją papierów wartościowych (por. art. 7 POPW, art. 5a UOblig, art. 90 ustawy – Prawo bankowe), tymczasem Projekt wprowadza, jak się zdaje (por. także art. 9 ust. 5 Projektu) dematerializację obrotu, tj. zachowuje materialny nośnik prawa, który podlega jedynie unieruchomieniu (por. art. 9 ust. 1 zd 2 Projektu). Niemniej wprowadzając dematerializację obrotu Projekt nawiązuje do dematerializacji papierów wartościowych, poprzez odesłanie do publicznego obrotu (por. art. 9 ust. 1 zd 1 Projektu), co czyni powyższy zapis wyjątkowo nieczytelnym co do zakresu jego regulacji. Po pierwsze, należy zauważyć, iż w sytuacji wprowadzenia papierów wartościowych do publicznego obrotu podlegają one obowiązkowi dematerializacji zgodnie z art. 7 ust. 1 POPW i zgodnie z trybem przewidzianym w tej ustawie, wobec czego stwierdzenie, iż papiery sekurytyzacyjne mogą podlegać obrotowi zdematerializowanemu nawet gdy nie są dopuszczone do publicznego obrotu jest błędne, gdyż a contrario zakłada, że mogą one być przedmiotem obrotu zdematerializowanego w ramach publicznego obrotu na zasadach opisanych w art. 9 ust. 1 Projektu. Co więcej, przyjęcie takiej interpretacji naruszałoby zasady publicznego obrotu, a przed wszystkim regulacje zakładające, iż papiery wartościowe nie mają formy dokumentu. Należałoby więc przyjąć system alternatywny, tzn. papiery emitowane w ramach sekurytyzacji mogę być wprowadzane do publicznego obrotu, i wówczas podlegają przepisom POPW, albo mogą podlegać dematerializacji (względnie obrotowi zdematerializowanemu), czego konsekwencją byłoby stosowanie przepisów ustawy o sekurytyzacji. Po drugie, także wtedy, gdyby zamiarem ustawodawcy była dematerializacja obrotu a nie dematerializacja papierów, art. 9 ust. 2 Projektu należałoby uznać za naruszający konstrukcję tej dematerializacji. Jeżeli dochodzi do dematerializacji (papierów lub obrotu), wówczas legitymacja, na mocy której następuje realizacja praw wynikać może jedynie z zapisu na urządzeniu rejestrującym stan uprawnienia. Z tego względu zaświadczenie, o którym mowa w art. 9 ust. 2 Projektu nie może być dokumentem uprawniającym do wykonywania praw z papierów wartościowych, bowiem stawałoby się wówczas surogatem papieru wartościowego, co oznacza że w momencie konfliktu między odpowiednim zapisem a zaświadczeniem miarodajny stawałby się stan uwidoczniony w zaświadczeniu.   Zaświadczenie może jedynie potwierdzać przysługiwanie uprawnienia. 

Ponadto Projekt posługuje się pojęciem “rachunek papierów wartościowych”, które występuje wyłącznie na gruncie POPW. Posłużenie się nim w przepisach ustawy o sekurytyzacji mogłoby rodzić wątpliwości, czy chodzi o tą samą instytucję prawną, a zatem czy rachunki papierów wartościowych przeznaczonych do rejestrowania papierów wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu mogą być wykorzystywane do rejestracji obrotu papierami sekurytyzacyjnymi, ale nie dopuszczonymi do publicznego obrotu. Dlatego należałoby mówić raczej  o “zapisach na odpowiednich urządzeniach rejestrujących” lub o “zapisach w ewidencji” . 

6) do art. 10 ust. 2 Projektu – nie jest jasny zapis odwołujący się do art. 81 ust. 1 pkt 1 i 1 POPW, gdyż brzmienie powołanego przepisu nie wskazuje jednoznacznie czy (i) zamiarem jest aby w przypadku, gdy papiery sekurytyzowane zostały dopuszczone do publicznego obrotu rozciągnąć odpowiedzialność, o której mowa w art. 10 ust. 2 in princ. Projektu, w zakresie wspomnianych informacji także na inicjatora sekurytyzacji, czy też (ii) celem tego przepisu jest objęcie obowiązkami informacyjnymi również inicjatora sekurytyzacji wówczas, kiedy papiery sekurytyzacyjne nie są dopuszczone do publicznego obrotu (tj. gdy są przedmiotem obrotu niepublicznego). Ponadto z art. 10 ust. 2 Projektu nie wynika jasno, czy odpowiedzialność inicjatora za informacje zawarte w dokumentach związanych z oferowaniem papierów sekurytyzacyjnych dotyczy oferowania ich w obrocie niepublicznym, czy też także w obrocie publicznym, co oznaczałoby że przepis art. 10 ust. 2 Projektu stanowiłby swoistą zmianę do POPW, i w tym sensie należałoby go czytać jako przepis szczególnych do art. 162 POPW. 


Zamiast sformułowania “oferowanie” należałoby zastosować termin “proponowanie”, gdyż oferowanie odnosi się tylko do jednego trybu zawarcia umowy objęcia papierów wartościowych, podczas gdy papiery te mogą być zbywane także i w innych trybach. 
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