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Stanowisko UKNF w sprawie podmiotéw zarzadzajacych sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych

Wypehiajac ustawowe zadanie okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2018 poz. 621, z pdézn. zm.) polegajace
na podejmowaniu przez Komisje Nadzoru Finansowego (,,Komisja”) dziatan stuzagcych
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego oraz w art. 7 ust. 1 pkt 1 i 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 1417) w konteks$cie
podejmowania dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku
kapitalowego, a takze dla zapewnienia prawidtowego dzialania funduszy inwestycyjnych,
majac na uwadze istotne znaczenie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w sposob
zapewniajacy ochrone interesu ich uczestnikow, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
(,,UKNF”) przedstawia ponizsze stanowisko.

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355) (,,Ustawa”)
towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze zleci¢ innemu podmiotowi, w drodze pisemnej
umowy, zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych zamknigtych, w tym
funduszy sekurytyzacyjnych. Podstawg zawarcia ww. umowy jest art. 45a ust. 1 Ustawy,
zgodnie z ktérym, z zastrzezeniem art. 47 ust. 6 Ustawy oraz z uwzglednieniem art. 75-82
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupehniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w odniesieniu
do zwolnien, ogdlnych warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, str. 1),
towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej,
powierzy¢ przedsigbiorcy lub przedsigbiorcy zagranicznemu wykonywanie czynnosSci
zwigzanych z dzialalno$cig prowadzong przez to towarzystwo. Jednoczesnie w mysl art. 46
ust. 2a Ustawy w przypadku, gdy towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyjnym, o ktérym
mowa w art. 183 Ustawy (fundusz sekurytyzacyjny), moze ono zawrze¢ umowg, o ktorej mowa
w art. 45a ust. 1 Ustawy, w zakresie zarzadzania calo$ciag lub cze$cig portfela inwestycyjnego
obejmujacego pule wierzytelnosci lub sekurytyzowane wierzytelnosci wytacznie z podmiotem,
o ktorym mowa w art. 192 Ustawy, tj. podmiotem posiadajacym zezwolenie Komisji
na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych.

Nalezy wskaza¢, ze w toku postepowania administracyjnego w przedmiocie udzielenia
zezwolenia na zarzgdzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych,
Komisja bada, czy podmiot, ktory zamierza prowadzi¢ licencjonowana dzialalnos¢, daje
rekojmie wykonywania zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami zgodnie z zasadami
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uczciwego obrotu oraz w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikéw funduszy
sekurytyzacyjnych. Waga ochrony uczestnikow funduszy podkre$lona zostata réwniez
w artykule 192a Ustawy, zgodnie z ktorym podmiot, ktory uzyskat juz zezwolenie Komisji
na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy sekurytyzacyjnych, jest
zobowigzany do prowadzenia dziatalnosci w tym zakresie z zachowaniem zasad uczciwego
obrotu oraz w sposdb nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszu
sekurytyzacyjnego.

UKNF zauwaza, ze obowigzek przestrzegania przepisow Ustawy 1 prowadzenia dziatalnosci
W sposOb  zapewniajacy bezpieczenstwo uczestnikow funduszy sekurytyzacyjnych oraz
przestrzeganie zasad uczciwego obrotu spoczywa przede wszystkim na organach statutowych
podmiotow zarzadzajacych sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy
sekurytyzacyjnych. Dotyczy on niewatpliwie zardwno organow prowadzacych sprawy
podmiotu (np. zarzad, komplementariusze spotki komandytowej, partnerzy zarzadzajacy) jak
rébwniez organdéw nadzorczych (np. rada nadzorcza, komisja rewizyjna). Jak wskazuje
doktryna: ,,Kodeks spotek handlowych oparty jest na dualistycznym modelu organow, gdzie
prowadzenie spraw i reprezentacja spotki z jednej strony, a nadzor nad dziatalnoscig spotki
Z drugiej strony powierzone zostaly roznym organom, wyroznionym funkcjonalnie (a wiec
wlasnie z perspektywy zadan), organizacyjnie oraz personalnie (zakaz tgczenia funkcji). (...)
Zaletq modelu dualistycznego jest, wobec separacji od prowadzenia spraw i reprezentacji
Spotki, zapewnienie organowi nadzoru dystansu i niezaleznosci niezbednych przy ocenie
dziatalnosci spotki.” (A. Nowacki, Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig. Tom L
Komentarz. Art. 151-226 KSH. Warszawa 2018).

Majac na uwadze powyzsze, w celu zapewnienia jak najskuteczniejszej ochrony interesu
uczestnikow funduszy inwestycyjnych, ktérych wierzytelnosciami zarzadza dany podmiot,
UKNF wskazuje, ze zasadnym jest, aby wewnetrzna struktura organizacyjna Serwisera
zapewniala funkcjonowanie skutecznego nadzoru w podmiocie. W przypadku podmiotow,
ktérych forma prawna nie obliguje badz w ogole nie przewiduje istnienia organu nadzorczego
(rady nadzorczej), szczegodlnie istotne jest wyodrebnienie, w tym odpowiednie
osadzenie/umocowanie w regulacjach wewngtrznych podmiotu, komoérki organizacyjnej (jedno
lub wieloosobowej, w zaleznoSci od skali dziatalnosci) odpowiedzialnej za sprawowanie
nadzoru nad prawidlowoscia wykonywania dziatalnosci w zakresie zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych na zlecenie towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Istotnym jest rowniez, aby komorka ta posiadata kompetencje
odpowiednie do powierzonych jej zadan (wyksztatcenie, doswiadczenie zawodowe o0sob
wchodzacych w jej sktad) oraz miata zapewnione narzgdzia do sprawowania skutecznego
nadzoru (np. dostep do dokumentéw podmiotu, sprawozdan finansowych).

Dodatkowo, UKNF wskazuje, ze z punktu widzenia pozytywnego przeprowadzenia
postepowania licencyjnego kluczowym jest, aby wskazany w KRS przedmiot dziatalnosci
podmiotu, ktory wystepuje z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy sekurytyzacyjnych, obejmowat calos¢
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czynno$ci zwigzanych z zarzgdzaniem tymi wierzytelnosciami. W szczegdlnosci UKNF
podkresla, ze ograniczenie przedmiotu dziatalno$ci podmiotu do ,,dziatalnosci prawniczej” oraz
,»dziatalnosci doradczej”, wystepujace czesto w przypadku kancelarii prawnych zamierzajacych
rozszerzy¢ prowadzong dziatalno$§¢ o zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami
funduszy sekurytyzacyjnych, stanowi istotng przeszkod¢ dla udzielenia przez Komisje
przedmiotowego zezwolenia. Takie ujecie przedmiotu dziatalnosci nie wyczerpuje bowiem
zakresu czynno$ci wykonywanych w  ramach zarzadzania  wierzytelnosciami
sekurytyzowanymi funduszy sekurytyzacyjnych. Tym samym podmiot zwracajacy si¢
do Komisji z wnioskiem w trybie art. 192 ust. 1 Ustawy powinien uprzednio odpowiednio
dostosowac swoj przedmiot dziatalnoéci do zakresu czynnosci, ktore zamierza wykonywaé
na podstawie zezwolenia Komisji.

UKNF podkresdla, ze przedstawione powyzej kwestie zwigzane z formg prawng oraz
przedmiotem dziatalno$ci podmiotu, ktory zamierza zarzadza¢ sekurytyzowanymi
wierzytelno$ciami funduszy sekurytyzacyjnych, majg istotne znaczenie dla oceny mozliwosci
wykonywania przez podmiot dziatalnoSci w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy
uczestnikoéw funduszy oraz gwarantujacy przestrzeganie zasad uczciwego obrotu. Jednocze$nie
UKNF informuje, ze przedmiotowa ocena wiaze si¢ z r¢kojmig na wykonywanie zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelno§ciami zgodnie z zasadami uczciwego obrotu lub w sposob
nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszu sekurytyzacyjnego, a zatem
warunkuje mozliwos¢ udzielenia zezwolenia na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami (art. 192 ust. 6 Ustawy).
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