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Sekurytyzacja wierzytelnosci
na rynkach miedzynarodowych

tukasz Reksa

Pojecie i definicja sekurytyzacji

Aby nieco lepiej zrozumie¢ skomplikowana materie
problemu i pozna¢ korzenie terminu “sekurytyzacja”
nalezy cofnac sie w czasie do przetomu lat 70. i 80. Byl
to okres znaczacych przemian na miedzynarodowych
rynkach finansowych. W owych latach zapoczatkowano
nieznane dotad procesy, jak chociazby deregulacja ryn-
kéw, globalizacja, umiedzynarodowienie oraz znaczny
przyrost wiedzy i wyposazenia technicznego. Wskutek
przyrostu liczby i wielkosci ponadnarodowych inwe-
stycji zachwial sie dotychczas silny i stabilny rynek
bankowosci opartej na wspéidzialaniu dwéch elemen-
tow: wkiadéw i lokat z jednej strony oraz kredytéw z
drugiej strony. W okresie tym rozpoczela sie zmiana po-
dejscia do tradycyjnej bankowosci i wzrosto zaintereso-
wanie innymi zrédtami pozyskiwania kapitatu, np. emi-
sja papieréw wartosciowych. Wielkie miedzynarodowe
koncerny i firmy w celu zaspokojenia swoich rosnacych
potrzeb finansowych! zaczely w coraz wiekszym zakre-
sie kierowa¢ uwage bezposrednio na posiadaczy kapita-
tu. Proces ten opierat sie przede wszystkim na pominie-
ciu banku jako posrednika miedzy kapitalodawca a ka-
pitalobiorca, co oczywiscie mialo stuzy¢ obnizeniu
kosztéw pozyskania srodkéw finansowych.

Okazalo sie, ze przedsiebiorstwa poprzez emisje
réznego typu papieréw wartosciowych stworzyly tanie
zrédlo pozyskiwania krétko- i dlugoterminowego kapi-
tatu, nieobciazonego dodatkowymi kosztami na rzecz

posrednikéw transakcji, czyli instytucji bankowych. Z
drugiej strony inwestorzy otrzymali alternatywny spo-
s6b lokowania swoich nadwyzek finansowych — w in-
strumenty, ktérych oprocentowanie w wiekszosci byto
wyzsze niz w bankach. Przedsiebiorstwa—emitenci, wy-
korzystujac swoje know-how oraz wysoka pozycje ryn-
kowa,? stawaly sie w coraz szerszym zakresie samo-
dzielnymi emitentami uslug finansowych. Dzieki
prawnemu uniezaleznieniu sie oddzialéw finansowych
i poszerzeniu ich funkcji do tzw. in house-banks zwiek-
szyla sie konkurencyjnos¢ firm, ktére teraz same mogty
plasowa¢ na rynku papiery wartosciowe, jednoczesnie
stajac sie powaznymi konkurentami dla bankéw.

W statystykach przemiany te sa zobrazowane
spadkiem wartosci udzielonych kredytéw i wrecz eks-
plozyjnym wzrostem rynku papieré6w warto$ciowych,
co obrazuje tabela 1. Taki proces przenoszenia $rodka
ciezkosci z rynku klasycznego kredytowania bankowe-
go na finansowanie sie za pomoca papieréw wartoécio-
wych zostal okreslony, na podstawie angielskiej nazwy
papierow warto$ciowych “securities”, jako “securitzsa-
tion”, czyli sekurytyzacja. W polskim nazewnictwie
uzywa sie okreslen: sekurytyzacja bilansowa, pierwot-
na i nieustrukturyzowana, zaleznie od sposobu zabez-
pieczenia papieréw wartosciowych skladnikami majat-
ku remitenta.

Drugie znaczenie sekurytyzacji, z punktu widzenia
niniejszej pracy o wiele wazniejsze, wiaze sie z proble-
matyka instrumentéw finansowych.

1 Wynikaly one z jednej strony z checi splaty posiadanych juz zobowiazan,
a z drugiej z potrzeby pokrycia biezacych potrzeb finansowych.

2 Nalezy bowiem pamieta, ze zwlaszcza w poczatkowej fazie tego procesu
jedynie duze przedsiebiorstwa o miedzynarodowym znaczeniu i dobrej sytu-
acji finansowej korzystaly z tego typu technik finansowych.
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Tabela | Finansowanie na rynkach miedzynarodowych w latach 1984-1996 (w mld USD)

Sektor rynkowy 1984 1985 1986 1987
Calkowite finansowanie
papierami warto$ciowymi! 141 237 336 301

Wartos¢ udzielonych kredytow? 57 43 52 92
Laczna warto$¢ finansowanie

miedzynarodowego 198 280 388 393
Udziat (w %):

— papiery wartoéciowe 71 85 87 77
— kredyty 29 15 13 23

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
329 345 310 420 492 682 732 914 1229
126 121 125 116 118 137 236 370 343
455 466 435 536 610 819 968 1284 1572

72 74 71 78 81 83 76 71 78
28 26 29 22 19 17 14 29 22

Zrddlo: H.P. Bér: Asset Securitisation”, 2 Auflage, Verlag Paul Haupt, Berno, Stuttgart, Wieden, 1998, s. 61.

W przeciwienstwie do sposobéw refinansowania
opartych na pasywach, tj. kapitale wlasnym i obcym, w
przypadku sekurytyzacji chodzi o finansowanie oparte
na aktywach, nalezace do szerokiej grupy instrumen-
tow opartych na aktywach, jak faktoring, leasing czy
project finance3. Z tego wzgledu w pojeciu “asset secu-
ritisation”, czyli sekurytyzacja aktywoéw, nalezy zwro-
ci¢ uwage na stowo “asset”, oznaczajace aktywa. Poje-
cie to obejmuje oczywiscie sekurytyzacje wierzytelno-
$ci bankowych jako specyficzny rodzaj tego ztozonego
procesu.

Korzeni nazewnictwa nalezy poszukiwac jeszcze w
latach 70. W 1977 r. firma Salomon Brothers wystepowa-
ta w roli gwaranta emisji certyfikatéw partycypacyjncyh
opartych na kredytach hipotecznych. Podczas jednego z
wywiadéw udzielanych reporterce “The Wall Street Jo-
urnal” jeden z pracownikéw Salomon Brothers okreslit
owa transakcje mianem sekurytyzacji. W ten sposéb po-
wstalo nowe pojecie, ktére z poczatku uznano nie za no-
we slowo a jedynie za pojecie z nowojorskiej gietdy. Z
czasem weszlo ono na stale do jezyka ekonomii4.

Jedna z pierwszych definicji w literaturze stwo-
rzyli James Rosnethal i Juan Ocampo w pionierskiej
pracy na temat sekurytyzacji. Wedtug tych autoréw se-
kurytyzacja to starannie przygotowany proces, gdzie
pozyczki i inne wierzytelnosci sa scalane, ubezpiecza-
ne i sprzedawane w formie papieréw warto$ciowych®.
W dalszej cze$ci wspomnianej pracy autorzy pisza, ze
sekurytyzacja jest podzbiorem szerszej tendencji ob-
serwowanej od wielu lat na wszystkich rynkach kapi-
talowych - ,sekurytyzacji”, tzn. ogblnego zjawiska,
gdzie coraz wiecej funduszy jest pozyskiwanych po-
przez wykorzystanie poSrednictwa papieréw warto-
$ciowych®. Nalezy pamietac, ze sekurytyzacja jeszcze

3 P.J. Szczepankowski: Nowoczesne instrumenty zarzadzania aktywami: fak-
toring, sekurytyzacja aktywéw, leasing. Warszawa 1998 Wydaw. WSPiZ im.
Leona Kozminskiego.

4 L.T. Kendall, M.J. Fishman: A primer in Securitisation. Massatchusetts, Lon-
don 1996 The MIT Press Cambridge, s. 31, za: ]. Zombirt: Sekurytyzacja w
swietle bankowych reglacji europejskich. Warszawa 2002 Wyd. SGH, s. 18.

5 J.A. Rosenthal, .M. Ocampo: Securitisation of Credit: Inside the New Tech-
nology of Finance 3. New York, 1988, za: J.H. Kravitz: Securitization of Fi-
nnancial Assets. Prentice Hall, Englewood Cliffs 1994.

6 Ibidem.

pod koniec lat 80. byla raczej postrzegana jako pewna
tendencja rynkéw kapitalowych, polegajaca na przej-
mowaniu tradycyjnych funkcji bankéw przez korpora-
cje transnarodowe i zwrot w kierunku finansowania
opartego na papierach wartosciowych. Sekurytyzacja
jako technika finansowa miala jeszcze w owym czasie
niewielkie znaczenie.

Podobnie charakteryzuje sekurytyzacje Christine
Pavel w opracowaniu z 1989 r.Wedtug tej autorki, jest
to réwniez pewna tendencja na rynkach kapitato-
wych: sprzedaz pozyczek czy udzialéw ma swdj po-
czatek przed 1880 rokiem, ale sekurytyzacja jest nie-
dawno wprowadzona innowacja w sprzedazy akty-
wow. Jest ona zwiazana z zebraniem i przeksztatce-
niem zbioru pozyczek w papiery wartosciowe sprze-
dawane p6zniej inwestorom?. Obydwie powyzej przy-
toczone definicje malto precyzyjnie przedstawiaja se-
kurytyzacje jako proces. Brakuje w nich elementéw,
ktére powinny by¢ integralna czescia definicji — eta-
péw procesu oraz podmiotéw, bez ktérych sekuryty-
zacja nie bytaby mozliwa.

Obecnie sekurytyzacje aktywoéw (asset securiti-
sation) definiujemy jako nowoczesna technike refi-
nansowania, w ramach ktérej najczesciej zdywersyfi-
kowana pula aktywéw wraz z generowanymi przez
nie strumieniami gotéwkowymi zostaje wyizolowana
z bilansu banku czy przedsiebiorstwa, zabezpieczo-
na dzieki wewnetrznym lub zewnetrznym technikom
oraz prawnie usamodzielniona w tzw. spéice spe-
cjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle —
SPV), ktéra nastepnie refinansuje zakupiona pule ak-
tywoéw poprzez emisje papier6w warto$ciowych na
krajowych i(lub) miedzynarodowych rynkach finan-
sowych.

Podstawa sekurytyzacji jest prawne usamodziel-
nienie zdywersyfikowanej puli najlepiej homogenicz-
nych wartosci majatkowych oraz umozliwienie ich re-
finansowania, niezaleznie od ich wczesniejszego wia-
Sciciela, poprzez emisje papieréw warto$ciowych na
miedzynarodowych rynkach. W tym celu wyodrebnio-

7 C.A. Pavel: Securitisation: the Analysis and Development of the Loan-Based
Asset-Backed Securities Markets. Chicago 1989 Probus Publishing.
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Schemat | Schemat procesu sekurytyzacyjnego
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ne aktywa inicjatora transakcji (ang. originator), tj. ban-
ku lub przedsiebiorstwa, zostaja uwolnione z bilansu
(operacja off-balance-sheet) i sprzedane spoice spe-
cjalnego przeznaczenia, ktéra zostaje utworzona w
tym konkretnym celu — odkupienia aktywow i refi-
nansowania ich na rynkach kapitalowych. Calos¢ fi-
nansowania jest pokryta, a wiec zabezpieczona (ang.
backed) zakupionymi przez SPV aktywami. W wyni-
ku tej transakcji powstaja specyficzne papiery warto-
Sciowe, ktére nosza angielska nazwe Asset Backed
Securities (ABS), czyli papiery wartosciowe zabez-
pieczone aktywami. Powyzszy proces nosi nazwe se-
kurytyzacji pozabilansowej (wtérnej, ustrukturyzo-
wanej, wlasciwe;j)8.

Techniki sekurytyzacyjne odgrywaja istotna ro-
le w alokacji kapital6w, gdzie nieptynne aktywa wy-

8 S, Lumpkin: Trends and developments in securitisation. “Financial Market
Trends” nr 74, October 1999, s. 25.

odrebnione np. przez bank, trafiaja w zmienionej,
plynnej formie na rynki kapitalowe. Sekurytyzacja
znacznie rézni sie od innych technik pozyskiwania
kapitatu — tym, ze strumienie przeplywow gotéwko-
wych generowanych przez dana pule aktywéw sa
przekazywane inwestorom przez posrednika trans-
akcji, a nie jej inicjatora. Wynika z tego, ze zysk in-
westoréw nie zalezy od podmiotu kreujacego akty-
wa, lecz od samych aktywoéw, ktére generuja stru-
mienie platnosci.

Dzieki takiej konstrukcji mozemy wyr6znié trzy
podstawowe elementy odrézniajace sekurytyzacje od
tradycyjnego udzielania kredytow:

— nieplynne aktywa przeksztalcane sa w papiery
dluzne, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu,

— po sprzedazy aktywow ryzyko z nimi zwiazane
zostaje wyprowadzone z portfela kredytobiorcy (ewen-
tualnie cze$ciowo pozostaje w formie regresu),
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— kredytodaweca z roli przyjmujacego ryzyko staje
sie posérednikiem finansowym, dzielacym to ryzyko

wedlug preferencji inwestorow?.

Poprawne przygotowanie i przeprowadzenie seku-
rytyzacji wymaga wspdlpracy wielu podmiotéw, tj.
sprzedawcéw aktywow, inwestoréw, spoétki specjalne-
go przeznaczenia, ubezpieczycieli, agencji ratingo-
wych, administratoréw, stron transakcji swapowych i
innych ustugodawcéw finansowych. Juz na poczatku
pojawia sie bariera — dobér odpowiedniej puli aktywéw
przeznaczonych do sekurytyzacji. Dlatego aby méc do-
ktadnie przedstawié caly proces, nalezy przyjrzec sie w
pierwszej kolejnosci przedmiotowi transakcji sekuryty-
zacyjnej. Przygotowanie odpowiedniej puli majatku ma
podstawowe znaczenie dla powodzenia catej operacii.

Struktura i przebieg procesu sekurytyzacji

Cecha charakterystyczna sekurytyzacji, a zarazem od-
rézniajaca ja od emisji listow zastawnychl0 jest to, ze
tzw. sekurytyzacja pozabilansowa nastepuje wéwczas,
gdy kredyty stuzace jako zabezpieczenie wyemitowa-
nych papieréw wartosciowych pochodza ze Zrédia ze-
wnetrznego. Emitent nie jest wiec jednoczeénie kreato-
rem wierzytelnosci (banki hipoteczne udzielaja kredy-
tow i jednoczesnie emituja listy zastawne), ktdre zosta-
ty odkupione od innej instytucji. Role posrednika w
transakcjach sekurytyzacyjnych odgrywa spétka celo-
wa, ktéra skupuje np. od bankéw wierzytelnosci, refi-
nansujac ten zakup emisja papieréw wartosciowych na

rynku kapitalowym.

Transakcje sekurytyzacji pozabilansowej charakte-
ryzuja sie wystepowaniem trzech podstawowych ukta-
déw zaleznosci miedzy podmiotami uczestniczacymi

W procesie. Sa to:

1) originator (emitent) a spotka specjalnego prze-

znaczenia (ang. SPV),
2) SPV a inwestorzy,
3) SPV a powiernicy.
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nych aktywéw. Jednocze$nie zawiera wiele dodatko-
wych uméw z réznymi podmiotami w celu osiagniecia
jak najwyzszej jakosci wyemitowanych papier6w war-
toéciowych, ponoszac jednoczeénie koszty optat i pro-
wizji. Najwazniejsza jest umowa zawarta z doradca,
czyli tzw. trustee (III). Podmiot ten moze zosta¢ zobo-
wiazany do zaprojektowania i obstugi catej transakcji,
tacznie z utworzeniem SPV, przejeciem akcji SPV, ob-
shuga ptatnosci z tytutu wyemitowanych papier6w war-
toéciowych oraz biezaca kontrola. Doradca moze réw-
niez zosta¢ uprawniony do zawierania transakcji swa-
powych (IV) w celu zwiekszenia bezpieczenstwa stru-
mieni platnosci, ktére przekazuje mu inicjator. Dodat-
kowe koszty inicjatora wiaza sie z nadaniem ratingu (V)
przez agencje ratingowe oraz zawarciem umowy ubez-
pieczeniowej z odpowiednia firma ubezpieczeniowa
(VI). Umowa o rating oraz prowadzenie na rzecz SPV
monitoringu emisji moga zosta¢ réwniez zawarte mie-
dzy SPV a agencja ratingowa. Taka konstrukcja jest cze-
Sciej spotykana i bardziej rozpowszechniona. Po zakon-
czeniu przygotowan i zawarciu odpowiednich porozu-
mien ze wszystkimi stronami transakcji dochodzi do
emisji sekurytyzowanych papieréw wartosciowych,
tzw. ABS, i ich sprzedazy przez SPV specjalnemu kon-
sorcjum (VII), ktére nastepnie plasuje papiery warto-
sciowe na rynkach kapitatowych (VIII). Doradca zosta-
je jednoczesnie posrednikiem, ktéry otrzymuje ptatno-
Sci z tytutu splaty kredytow i przetransferowuje je w
zabezpieczenia wobec inwestor6w z sekurytyzowa-
nych papier6w wartoéciowych.

Dodatkowym zabezpieczeniem transakcji na wy-
padek niewykupienia wierzytelnosci przez diuznikéw
inicjatora jest otwarcie specjalnego konta, na ktére ini-
cjator przelewa s$rodki pieniezne. Bezposredni dostep
do konta ma spétka celowa, a zarzad nad kontem spra-
wuje doradca. Srodki na tym koncie pochodza zaréwno
od inicjatora, jak i od spétki specjalnego przeznaczenia
i uzyskuja nadwyzki finansowe z réznicy powstatej
miadzy zakupem wierzytelnosci a kosztami ich refi-
nansowania.

W kazdej z tych trzech grup mozna wyr6znié¢ od-
rebne powiazania wynikajace z poszczegélnych uméw
zawartych miedzy stronami (por. schemat 1). Przedmiot sekurylyzucii

W pierwszej kolejnosci inicjator transakcji sekury-
tyzacyjnej musi zgromadzi¢ odpowiednia pule wierzy-  Teoretycznie, wszystko, co ma jakakolwiek wartos¢ i
telnosci poprzez udzielenie kredytéow (I). Z tytulu = moze w przyszlosci przynosi¢ dochody odsetkowe, mo-
umow zawartych z kredytobiorcami otrzymuje, najcze-  Ze sta¢ sie przedmiotem sekurytyzacji. Mozna np. seku-
Sciej w okreslonych terminach, platnosci zwiazane ze  rytyzowac¢ samochody, domy, statki, wierzytelnosci, pa-
splata kapitatu i odsetek. Po zgromadzeniu i wyodreb-  piery wartosciowe, transakcje handlowe, pozyczki,
nieniu nalezycie dobranej puli wierzytelnosci sprzeda-  grunty, hipoteki. Sa to mniej lub bardziej typowe akty-
je ja spélce specjalnego przeznaczenia (II), otrzymujac ~ wa stuzace jako zabezpieczenie emisji ABS. Jednak na
w zamian platnosci opiewajace na wartoé¢ sprzeda-  rynkach coraz czesciej pojawiaja sie transakcje oparte

na wrecz dziwnych aktywach. Najwiecej tego typu ope-

9. Zombirt: Sekurytyzacja w swietle banlowych regulacji europejskich. War- racji jest w Europie, gdzie dokonano sekurytyzacji tan-
szawa 2002 Wyd. SGH, s. 19. . tiem z ptyt Dawida Bowie, wplywow ze sprzedazy bile-
10 Emisja listéw zastawnych przez banki hipoteczne nalezy réwniez do tech-

nik sekurytyzacyjnych. tow do muzeum figur woskowych Madami Tissaud, bi-
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letéw na zawody Formuty I i wplywéw ze sprzedazy
szampana we Francjill- Oczywiscie te dosy¢ egzotycz-
nie wygladajace operacje nie zdarzaja sie czesto. Swiad-
cza jednak o rosnacej popularnosci sekurytyzacji w Eu-
ropie oraz o mozliwosciach, jakie daje jej zastosowanie.
W praktyce jednak tylko niektére aktywa mozna
poddac¢ procesowi sekurytyzacji. Dzieje sie tak dlatego,
poniewaz emitent dazac do ograniczenia ryzyka oraz
kosztéw, wybiera jedynie te aktywa, ktére speiniaja
okreslone, czesto bardzo ostre kryteria. W zwiazku z
tym niezmiernie wazne jest, aby jeszcze w fazie plano-
wania i przygotowania procesu dokona¢ doktadnej ana-
lizy portfela, tak aby uniknaé¢ nieplanowanych proble-
mow i kosztéw. Tak wybrana pula aktywéw musi spet-
nia¢ bezwzglednie konieczne kryteria, bez ktérych
przeprowadzenie sekurytyzacji nie jest mozliwe. Po-
nadto istnieje wiele warunkéw, ktérych nieuwzgled-
nienie w doborze puli aktyw6w co prawda nie unie-
mozliwia przeprowadzenia emisji, ale znacznie ja
utrudnia i podraza. Pierwszym warunkiem koniecz-
nym do spelnienia jest prawidlowe prognozowanie
przeptywéw wynikajacych z danej puli aktywow.

Prognozowalnosé przysztych przeplywéw pieniginych

Aby zagwarantowac¢ najlepsza jakos¢ sekurytyzacji ak-
tywa wchodzace do puli powinny regularnie genero-
wacé prognozowalne przeptywy finansowe. W zalezno-
§ci od rodzaju aktywéw moga one wystepowac automa-
tycznie lub zosta¢ “sztucznie wykreowane”12. W prak-
tyce bowiem niektére aktywa generuja jedynie ptatno-
$ci w postaci samego kapitatu (umowy handlowe), inne
za$ samych odsetek (umowy leasingowe). Z kolei wie-
rzytelno$ci bankowe (np. kredyty konsumenckie, hipo-
teczne czy z kart kredytowych) tworza przeplywy za-
réwno w postaci kapitatu jak i odsetek.

Niestety, samo wystepowanie takich przeptywow
w biezacym okresie nie wystarcza. Niezbedna jest réw-
niez umiejetnos¢ analizy ich charakteru i wielkodci w
przyszlych okresach. Podstawa takiej prognozy jest do-
ktadna znajomo$¢ historycznych danych statystycz-
nych, odnoszacych sie bezposrednio do danej puli ak-
tywoéw. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze zar6wno
kazda kategoria aktywéw, jak i odmienna dla kazdego
emitenta ich struktura w ramach bilansu maja odrebny
profil przeptywéw finansowych, ktére generuja. W
zwiazku z tym przy prognozowaniu nalezy bra¢ pod
uwage wiele czynnikéw zwiazanych z aktywami, tj.:
odnoszace sie bezposrednio do danego typu aktywoéw,
ich struktury, zmian i przecietnego poziomu niesciagal-
nosci dla konkretnego emitenta oraz ryzyka z nimi

11y, Zombirt: Czy stosowaé sekurytyzacje? ,Rynek Terminowy” nr 14/4/2001,
s. 16.

12 poprzez zawarcie dodatkowych transakgji finansowych, dzieki kt6rym na-
stapia takie przeplywy.
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zwiazanego, charakterystycznego dla calej branzy.
Wszystkie te elementy powinny uwzglednia¢ okres nie
kroétszy niz 5 lat. Dopiero na podstawie takich danych
mozna tworzy¢ rozne scenariusze oraz okresli¢, jakie
czynniki i w jakim stopniu wplyna na generowanie
przez dana pule aktywéw przeplywéw finansowych.
Jednoczes$nie pozwola na ustalenie prawdopodobien-
stwa wystapienia ryzyka kredytowego w przysztosci.

Wysoka jakos¢ takich prognoz ma olbrzymie zna-
czenia dla wszystkich stron sekurytyzacji, a ich znajo-
mos$¢ umozliwia odpowiednie skonstruowanie transak-
cji, tak aby zapewni¢ najwyzsze korzysci zar6wno in-
westorom lokujacym swoje srodki w tak powstate pa-
piery wartosciowe, jak i emitentom. Do przysztych
przeplywéw duza wage przywiazuja agencje ratingowe,
ktére m.in. na podstawie danych statystycznych przygo-
towuja swoja ocene transakcjil3. Rowniez ubezpieczy-
ciele, bedacy strona w procesie sekurytyzacji, ustalaja
na podstawie analizy przeptywéw historycznych rodzaj
i wysokos¢ ubezpieczenia, ktére musi by¢ zawarte pod-
czas transakcji sekurytyzacji. Znajomos¢ i umiejetnosé
interpretacji prognoz wydaja sie niezbedne do popraw-
nego okreslenia przez inwestoréw oczekiwanego termi-
nu zapadalno$ci oraz stosunku rentownosci do ryzyka,
a tym samym atrakcyjnoéci calej inwestycji.

Oddzielenie aktywow

Aby wydzieli¢ pule aktywéw z bilansu w celu sprzeda-
nia jej spolce specjalnego przeznaczenia, musza by¢
spelnione okreslone prawne i techniczne przestanki.

Mozna powiedzie¢, ze taka operacja jest prawnie
dozwolona, a wiec mozliwa do przeprowadzenia, jeze-
li nie jest zabroniona. Praktyka wyglada jednak nieco
inaczej. Problem polega na tym, ze przeniesienie puli
aktywow do spétki specjalnego przeznaczenia wiaze
sie jednoczesnie z przekazaniem osobom trzecim pouf-
nych danych o kliencie.

Z powyzszych wzgledéow wiekszo$é¢ instytucji
udzielajacych np. kredytéw zawiera w umowach klau-
zule o przeniesieniu danej wierzytelnosci, co umozli-
wia dokonanie jej sekurytyzacji. Klient sktadajac pod-
pis pod umowa zawierajaca taki zapis, dobrowolnie i
swiadomie wyraza zgode na dokonanie takiej czynno-
Sci. Oczywiscie zdarzaja sie sporadycznie sytuacje, ze
kredytobiorca nie wyrazi takiej zgody.

Oprécz prawnych probleméw zwiazanych z prze-
niesieniem puli aktywéw do spétki celowej niezmier-
nie wazne sa réwniez techniczne mozliwoéci ich wy-
dzielenia z bilansu. Jezeli dojdzie do sytuacji, w ktorej
wczesniej wyizolowane aktywa zostana ,,zmieszane” z
tymi, ktére nie beda podlega¢ sekurytyzacji, moze wy-
stapi¢ powazne ryzyko. Problemem moze sie woéwczas

13 W szczegolnosci okreslaja poziom rentownosci i bezpieczenstwa transak-
cji wlaénie na podstawie zgromadzonych danych.
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okaza¢ okreslenie przynaleznosci poszczeg6lnych akty-
woéw do konkretnego podmiotu oraz szybki dostep do
nich. Moze to doprowadzi¢ do znacznych opéznienr w
platnosciach. Aby zapobiec takiemu ryzyku (ang. com-
mingling risks), podmiot odsprzedajacy aktywa zaktada
specjalne zamkniete konta (ang. lock box accounts), na
ktére w ciagu 24 lub 48 godzin jest zobowiazany prze-
la¢ srodki pochodzace np. z obstugi linii kredytowe;.
Aby taka separacja byta mozliwa, konieczne sa
specjalistyczne narzedzia informatyczne, tak aby méc
odznaczy¢ w systemie aktywa przeznaczone do sekury-
tyzacji. Takie rozwiazanie z kolei nosi nazwe flagging,
czyli oflagowywanie, bowiem wybrane aktywa poja-
wiaja sie na ekranie komputera najczesciej z odznacze-

niem w postaci flagi.

Z powyzszych wzgledéw transakcje sekurytyza-
cyjne czesto nie dochodza do skutku. Brak techniczne-
go wyposazenia oraz problemy organizacyjne staja na

drodze transakc;ji.

Wielkos¢ i jakos¢ puli

W przypadku transakcji sekurytyzacyjnych przeprowa-
dzanych na rynkach europejskich mamy do czynienia z
bardzo wysokimi kwotami, najczesciej przekraczajacy-
mi 100 mln USD. Z kolei wedtug amerykanskich stan-
dardéw wielkosci te wahaja sie w przedziale 100 do
500 mln USD. Powodem, dla ktérego warto$¢ pojedyn-
czej transakcji jest tak wysoka, sa przede wszystkim
koszty organizacji i p6Zniejszej obstugi takiego przed-
siewziecia. Transakcja o nizszym wolumenie bytaby
nieoplacalna. Do pokrycia wszystkich kosztéw ko-
nieczne jest wiec osiagniecie korzysci sali. Przy tzw.
multi-seller-programms, gdzie jedna transakcja sekury-
tyzacyjna przeprowadzana jest przez kilka podmiotéw,
koszty moga zosta¢ zmniejszone przez ich odpowied-
nie rozlozenie miedzy poszczegélnych uczestnikéw ta-

kiego programu.
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calnosci kredytobiorcy. Dlatego wyodrebniona pula po-
winna sklada¢ sie z aktywéw odnoszacych sie do duzej
liczby pomiotéw z réznych regionéw i branz. Taki za-
bieg ma stuzy¢ wybraniu aktywéw o najwyzszej jako-
§ci, a wiec wysokim poziomie bezpieczenstwa.

Z jakoscia i bezpieczenstwem puli posrednio wia-
ze wielko$¢ spreadu, jaki osiaga sprzedawca akty-
wow?d. Od jako$ci zabezpieczen oraz ratingu emisji be-
dzie zaleze¢, jak wysokie beda musiaty by¢ odsetki od
wyemitowanych papier6w wartosciowych, aby nabyw-
ca otrzymal pokrycie ryzyka zwiazanego z dana inwe-
stycja w sekurytyzowane instrumenty. Réznica moze
by¢ na tyle duza, aby po realizacji wszystkich kosztow
zwiazanych z przeprowadzeniem transakcji pozostata
jeszcze odpowiednio wysoka marza. Oczywiscie naj-
czesciej transakcje sa tak konstruowane, aby przynosi-
ty jak najwieksze korzysci emitentom. Nalezy jednak
pamietac, ze zysk z takiej transakcji nie jest jedynym, a
nawet jej najwazniejszym celem.

Ma to zagwarantowaé organizatorowi transakcji
znaczne zmniejszenie kosztéw, a inwestorowi osia-
gniecie z inwestycji jak najwiekszych korzysci finanso-
wych przy najmniejszym, w danych warunkach, po-
ziomie ryzyka. Przy powyzszych zalozeniach dobér
puli, ktéra spetnialyby tak wiele kryteridw, jest nie-
zwykle trudny. Z tego wzgledu proces planowania i
przygotowania powinien by¢ przeprowadzony bardzo
doktadnie, z uwzglednieniem wielu czynnikéw. Jak
jednak pokazuja przyktady juz dokonanych transakcji
w Europie, liczne problemy zwiazane z sekurytyzacja
daje sie rozwiazac.

Jak juz wspomniano, sekurytyzacja wierzytelnosci
bankowych jest tylko jednym z rodzajéw sekurytyzacji
aktywow. Jednak podstawowe elementy tych proce-
soOw sa identyczne. Poniewaz niniejsza praca skupia
sie na tematyce stricte bankowej i bezposrednio zwia-
zanej z wierzytelnosciami, w dalszej czesci piszac o se-
kurytyzacji autor ma na mysli sekurytyzacje wierzytel-

Problemem wydaje sie réwniez koncentracja puli ~ nosci bankowych. W zwiazku z powyzszym nalezy w
aktywow w stosunku do jednego podmiotu lub ich gru-  tym miejscu scharakteryzowaé i przedstawié¢ rodzaje
py funkcjonujacej w ramach jednej branzy. Oczywiscie = wierzytelnosci, ktére moga zosta¢ wlaczone do puli
zapisy odpowiednich ustaw oraz wewnetrzne limity  aktywow.
koncentracjil* w znacznym stopniu ograniczaja takie
ryzyko. Poniewaz pula aktyw6éw przeznaczonych do
sekurytyzacji stanowi najczesciej pewien fragment ca- Wierzytelnos'ci podleguiqce pI‘OCESOWi
tej struktury bilansowej, moze ona charakteryzowac sie SekUI’YfYZ(ICii
znacznie wiekszym zréznicowaniem w stosunku do
reszty aktywow. Wierzytelnos¢ jest pojeciem z zakresu prawa. Nie jest

Bez watpienia jednak dywersyfikacja portfela w  ona jednak zdefiniowana w zadnej ustawie czy kodek-
znaczacy sposéb ogranicza ryzyko zwiazane z niezalez-  sie. Stad tez definicja wierzytelnosci nalezy do doktry-
nymi od przedsiebiorstw czynnikami, jak wahania ko-  ny oraz rynkowych i prawnych doswiadczen i standar-
niunktury w branzy i calej gospodarce czy bezrobocie, = déw. Powszechnie przyjeta zasada jest okreslenie wie-
ktére moga zwiekszy¢ prawdopodobienstwo niewypta-  rzytelnosci jako prawa podmiotowego wierzyciela do

14 Regulacje w postaci limitow koncentracji dotycza bankéw i wiaza sie z pro- 15 Spread rozumiany jako réznica miedzy wplywami finansowymi (cash-in-

wadzona przez te instytucje dziatalnoscia kredytowa i inwestycyjna. flows) a wyptywami (cash-out-flows).
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zaspokojenia oznaczonego interesu przez odpowiednie
zachowanie sie dluznikal6. Jest to przystugujace wie-
rzycielowi uprawnienie do domagania sie od dtuznika
spelnienia §wiadczen’, czyli roszczenie sprowadzaja-
ce sie do wydania rzeczy przy sprzedazy lub zwrdcenia
pozyczonej kwoty wraz z odsetkami. W przypadku ban-
kow roszczenia takie powstaja w wyniku podpisania
umowy o kredyt i jego udzielenia.

Czynno$¢ bankowa, jaka jest udzielenie kredytu,
nalezy do podstawowych i najwazniejszych w systemie
bankowym, a same kredyty dominuja w aktywach ban-
kow18, Zgodnie z zapisami ustawy Prawo bankowe,
umowa o kredyt jest umowa cywilnoprawna, tzw. kon-
sensualna, wiazaca bank z kredytobiorca na diuzszy
okres, a wiec jest umowa ciagta. Art. 69 ustawy Prawo
bankowe stwierdza, ze przez umowe kredytu:

— bank zobowiazuje sie odda¢ do dyspozycji kre-
dytobiorcy na czas oznaczony w umowie okreslona
kwote srodkéw pienieznych,

— kredytobiorca zobowiazuje sie do korzystania z
otrzymanych srodkéw pienieznych na warunkach okre-
slonych w umowie, do zwrotu kwoty wykorzystanego
kredytu wraz z odsetkami w uméwionym terminie spta-
ty oraz do zaplaty prowizji od udzielonego kredytu.

W wyniku umowy kredytu bank bedacy kredyto-
dawca zdobywa prawo roszczenia, czyli wierzytelnosc.

Powyzsze uwagi sa o tyle wazne, ze bez udzielenia
kredytu nie ma mowy o powstaniu wierzytelnosci. Po-
nadto w zaleznosci od rodzaju kredytu powstaja rézne
typy wierzytelnoéci. Mozemy wiec wyréznic:

— kredyty refinansujace operacje gospodarcze,

— kredyty na finansowanie inwestycji centralnych,

— kredyty na cele mieszkaniowe,

— kredyty z tytulu kart platniczych,

— kredyty dyskontowe,

— kredyty kontraktowe,

— kredyty finansujace operacje zagraniczne,

— kredyty na zakup samochodéw,

— kredyty konsumpcyjne.

Istota sekurytyzacji jest takie dobranie puli wie-
rzytelnosci, aby spelnialy okreslone cechy. Po pierw-
sze musza to przynosi¢ regularny doplyw kapitatu.
Moga to by¢ zar6wno wierzytelnosci juz istniejace, jak
i przyszle. Po drugie obowiazki kredytobiorcy, a w
szczeg6lnosci termin i sposéb zaspokojenia wierzycie-
la, musza by¢ wypelniane zgodnie z warunkami umo-
wy. Po trzecie w celu zagwarantowania wysokiej jako-
sci puli kredytéw przeznaczonych do sekurytyzacji
powinna ona obejmowa¢ duza liczbe homogenicznych
wierzytelnosci. Konieczne jest tez istnienie odpowied-
niej bazy danych statystycznych, ktéra pozwolitaby na
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precyzyjna prognoze strumieni platnosci dokonanych
w celu splaty diugu zwiazanego z sekurytyzowanymi
wierzytelnosciamil?.

Wierzytelnosci przyszte

Specyficznym typem wierzytelnosci sa te, ktore jeszcze
nie powstaly, natomiast istnieja przestanki ich prawne-
go i ekonomicznego powstania w przysztosci. W prak-
tyce miedzynarodowej wierzytelnosci przyszte z powo-
dzeniem sa wykorzystywane w procesie sekurytyzacji.
Regulacyjne niejasnosci tego zagadnienia juz dawno
zostaly rozwiazane w wigkszosci krajow europejskich
oraz w Stanach Zjednoczonych. W Polsce kwestia ta
réwniez powinna zosta¢ rozstrzygnieta.

Wierzytelnos¢ przyszla, zwana w literaturze facho-
wej tzw. ekspaktatywa wierzytelnosci, powstaje wtedy,
gdy stosunek prawny, z ktérego wierzytelnos¢ ma wy-
nikac¢ jeszcze nie powstal, jednakze jest mozliwy do
okreslenia20. Mozna wymieni¢ cztery podstawowe ro-
dzaje przyszlych wierzytelnosci:

— wierzytelnosci, ktére w okreslonym momencie
nie istnieja, ale wobec ktérych wystepuje domniemanie
ich powstania w przysztosci,

— wierzytelnosci oparte na juz zawartych umo-
wach, na mocy ktérych $rodki pieniezne (np. splata
dtugu) beda przeplywaé¢ w przysztosci (jest to tzw.
przyrzeczenie splaty),

— wierzytelnodci, ktére powstana z nadejSciem
zdarzenia przyszlego i niepewnego (wierzytelnos¢ wa-
runkowa),

— wierzytelnosdci, ktére powstana z nadejsciem
okreslonego terminu (wierzytelnosci terminow)21,

Inna odmiana wierzytelnosci przyszlych jest tzw.
nadzieja powstania wierzytelno§ci22, ktéra budzi duzo
wiecej kontrowersji niz ekspektatywa. W tym przypad-
ku powstanie wierzytelnosci jest sprawa przysztosci i
nie ma podstaw prawnych do jej powstania. Przykta-
dem jest tu cesja roszczen z tytutu czynszu za najem lo-
kali w niewybudowanym jeszcze budynku. Cesja taka
moze by¢ dokonana na zabezpieczenie kredytu banko-
wego udzielonego deweloperowi, gdy nie sa znane oso-
by najemcéw ani warto§¢ inwestycji.

O ile zbywalnos¢ ekspektatywy nie budzi praw-
nych watpliwosci, o tyle sporne wydaje sie przeniesie-
nie konkretnych praw bez ich posiadania przez dany

16 1. Mojak: Obrét wierzytelnosciami. Warszawa 2001 Wydawnictwo Praw-
nicze, s. 14.

17" Nowa Encyklopedia Powszechna. Warszawa 1996 PWN, tom 6, s. 769.
18 'W. Wasowski: Ekonomia i finanse bankéw komercyjnych w zarysie. War-
szawa 2003 Biblioteka Bankowca i Menedzera, s. 39.

19 W szczegoblnosci chodzi o dane pozwalajace stwierdzi¢ wielko$é sredniej
stopy niesplacanych wierzytelnosci oraz prognozujacych jak czesto sptata mo-
ze nastapi¢ przed terminem platnosci lub po tym terminie.

20, Heropolitanska, P. Kawaler, A. Koziol: Skup i sprzedaz wierzytelnosci
przez banki (cesja, faktoring, dyskonto, forfating, sprzedaz publiczna i niepu-
bliczna). Warszawa 2000 Wyd. Twigger, s. 37.

21 J. Mojak: Obrét..., op.cit., s. 18.

22 Szerzej na temat nadziei powstania wierzytelnosci w: M. Hyla, M. Opilow-
ski, K. Rutkowski: Skape przepisy, réznorodnosé pogladéw. ,,Rzeczpospolita”,
.,Gazeta Prawna”, 05.11.2002.
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podmiot. W kwestii zbywalnosci nadziei wyr6znia sie  Sa to np. przedsiebiorstwa handlowe eksportujace swo-

trzy poglady: je produkty (okoto 70% wszystkich transakcji na wie-

1) mozliwo$¢ zbycia istnieje, jezeli mozliwe jest  rzytelnodciach przysztych opiera sie na naleznosciach
ustalenie tresci wierzytelnosci, dtuznika oraz wierzy-  ze sprzedazy towaréw i ustug poza granicami wtasnego
ciela, kraju). Struktura transakgcji jest tutaj bardzo prosta. Fir-

2) cesja nadziei jest wazna pod warunkiem okre- ma eksportujaca towar otrzymuje od swojego kontra-
§lenia tytulu prawnego i przyszlego dtuznika w mo-  henta przyrzeczenie zaplaty w przysziosci, najczesciej
mencie zwarcia konkretnej umowy. w tzw. twardej walucie, tj. dolarach amerykanskich.

3) nie ma mozliwosci zbywania nadziei w ogéle23.  Przyrzeczenie to (przyszla wierzytelnosc) staje sie pod-

Zasadniczym problemem zwiazanym z wierzytel-  stawa emisji sekurytyzowanych papieréw diuznych,
nos$ciami przyszlymi jest mozliwo$¢ rozporzadzania  najczeéciej rowniez w walucie obcej, na rynkach zagra-
prawem podmiotowym, ktére nie istnieje. Czy mozliwa  nicznych. Z punktu widzenia transakcji ma to niebaga-
jest jego sprzedaz? Z punktu widzenia praktycznych  telne znaczenie, bowiem wiekszos¢ krajowych ekspor-
korzysci cesja przysztych wierzytelnosci wydaje sie  teréw jest zrodiem doplywu obcej waluty do kraju ma-
bardzo atrakcyjnym rozwiazaniem. Miedzynarodowe i cierzystego. Ponadto w przeciwienstwie do sekurytyza-
narodowe rozwiazania prawne na og6! dopuszczaja  cji tradycyjnych aktywéw, gdzie wzrost bezpieczen-
zbycie ekspektatywy wierzytelnodci, pod warunkiem  stwa osiagany jest poprzez izolacje i sprzedaz aktywow,
ze sama wierzytelno$é, ktérej powstanie poprzedza  wysoki rating podczas sekurytyzacji wierzytelnosci
ekspektatywa, jest zbywalna. Wedlug Jana Mojaka, w  przyszlych bezposrednio wiaze sie z pozycja inicjatora,
rozumieniu art. 509 i nastepnych Kodeksu cywilnego =~ w szczegdélnosci z jakodcia samych wierzytelnosci.
zbycie takie nie moze zosta¢ uznane za przelew, gdyzw  Wplywa to bezposrednio na ryzyko dziatalnosci przed-
chwili dokonywania rozporzadzenia brak jest przed-  siebiorstw, poniewaz musza one dostarczy¢ produkt
miotu rozporzadzenia w postaci wierzytelnos§ci24. czy ustuge przed otrzymaniem platnosci. Jednak zalez-

Inna kwestia sporna jest rozporzadzanie wierzytel-  nie od rodzaju przysztych wierzytelnosci oraz prawnej
noscia przyszla. Mozna uznaé, ze wystapi ono i upra-  struktury transakcji moze ona otrzymaé¢ wyzszy rating
womocni sie poprzez podpisanie odrebnej umowy do-  od tego, jaki dostat jej inicjator.
piero w momencie wystapienia wierzytelnosci lub roz-
porzadzenie zostanie dokonane pod warunkiem zawie-
szajacym, tzn. rozporzadzenie uprawomocni sie od ra- Przeniesienie pu|| CIkiYW()W
zu, a jego realizacja nastapi z chwila powstania wierzy-
telnosci przyszlej. Z punktu widzenia obrotu gospodar- ~ Najwazniejszym elementem kazdej transakcji sekuryty-
czego pierwsze podejscie jest korzystniejsze, poniewaz  zacyjnej jest sprzedaz SPV wyodrebnionej puli akty-
czyni z ekspektatywy wierzytelnosci faktyczny przed-  woéw. Mozna wiec powiedzieé, ze zabieg ten jest kwin-
miot obrotu gospodarczego. tesencja calego procesu, bez ktérego sekurytyzacja nie

Tego typu wierzytelnoé¢ bardzo czesto stosuje sie  ma racji bytu. Jego mysla przewodnia jest prawne usa-
w sekurytyzacji w krajach, ktérych gospodarki nie sa ~ modzielnienie zdywersyfikowanej puli wierzytelnosci,
dobrze rozwiniete. Pierwsza tego typu operacje prze- by umozliwi¢ ich refinansowanie w oderwaniu od ich
prowadzit w 1987 r. meksykanski operator telekomu-  pierwotnego wiasciciela, np. banku, ktéry udzielit kre-
nikacyjny, sekurytyzujac przyszte wplywy z rachun-  dytéw. Umozliwia to zabezpieczenie aktywéw i od-
kow telefonicznych. Wynika to z mozliwosci uzyskania  dzielenie bezpieczenstwa papieréw diuznych od ryzy-
przez emitowane papiery dtuzne wyzszego poziomura-  ka ich twércy. Brak tego typu powiazan uniezaleznia
tingu od tego, jaki otrzymat kraj, z ktérego pochodzi da-  wyodrebniona pule wierzytelnosci od dziatalnosci ini-
na emisja. Pozwala to na taisze finansowanie i otwiera  cjatora, a przede wszystkim od jego sytuacji finansowej
mozliwosci pozyskania kapitatéw poza granicami wta-  (w skrajnym przypadku niewyptacalnosci). Organiza-
snego panstwa. Dlatego tego typu transakcje wykorzy-  tor nie bedac wtascicielem aktywdéw w zaden sposdb
stywane sa najczesciej w krajach Ameryki Lacinskiej, w = nie oddziatuje na nie, a w przypadku niewyptacalnosci
Turcji oraz Azji25. nie beda one wchodzi¢ do jego masy upadlosciowe;j.

Wierzytelnosci przyszle stosowane sa najczesciej  Dlatego wybrana pula wierzytelnosci zostaje wyodreb-
jako zabezpieczenie w operacjach dokonywanych niona z reszty aktywéw i przy sprzedazy jest usuwana
przez podmioty nienalezace do sektora finansowego.  z bilansu. Taka transakcja nosi nazwe off-balance she-

et i dostownie oznacza transakcje usuwajaca z bilansu,

. S ] czyli pozabilansowa.
23 poglad taki reprezentuje m.in. J. Kuropatwinski: Cesja wierzytelnosci przy-

szlych nie moze zagraza¢ pewnosci obrotu. ,,Rzeczpospolita” z 19.12.2002. Transakc]e sprzedazy w1erzytelnosc1 moga miec
24 Ibidem, s. 18-19. r6zne postacie, w zaleznosci od istniejacych w danym
25 Ch.]. Donnelly, R.B. Danina, M.C. Morcom: Future-Flow Securitisation Ra-

ting Methodology. Chicago, New York, March 1999 DuffPhelps Credit Rating X
Co., s. 5. strony. W praktyce na rynkach zagranicznych wypraco-

kraju regulacji prawnych oraz zasad przyjetych przez
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wane zostaly dwa podstawowe modele sekurytyzacji.
Pierwszym z nich jest wlasnie sprzedaz wierzytelnosci,
a drugim tzw. subpartycypacja.

Umowa sprzedazy wierzytelnosci zawierana jest
pomiedzy inicjatorem sekurytyzacji a spotka specjalne-
go przeznaczenia. Na jej podstawie dochodzi do prze-
kazania wczesniej wyodrebnionej puli wierzytelnosci
do SPV, ktéra w zamian dokonuje przelewu pieniedzy.
Dochodzi zatem do kupna wierzytelnosci przez SPV i
pozbycia sie ich z bilansu inicjatora. Jest to najczestsza
forma przekazania wierzytelnosci do spétki celowe;j.
Nalezy jednocze$nie pamietaé, ze SPV nabywajac wy-
odrebniona pule wchodzi réwniez w posiadanie wszel-
kich praw z uméw ubezpieczeniowych oraz zastawu
hipoteki czy poreczenia. Ponadto nabywca zostaje
uprawniony do odbioru §wiadczenia dluznika, w tym
naleznych rat kapitatlowo-odsetkowych. Pokrycie zaku-
pu nastepuje za$ ze srodkéw, ktére SPV uzyskuje z
emisji papieréw dluznych zabezpieczonych tymi wie-
rzytelno$ciami. Gléwnym celem uwolnienia czesci ak-
tywéw z bilansu jest umozliwienie refinansowania
przy wykorzystaniu tylko czesci zgromadzonych akty-
wow, a nie zabezpieczenie ich pelna wiarygodnoscia
inicjatora, ktéra zalezy od budowy calego portfela. Ist-
nieje przeciez mozliwoéé¢ wyodrebnienia puli charakte-
ryzujacej sie wysoka jakoscia, co pozwoli na osiagnie-
cie wysokiego ratingu oraz korzystne uplasowanie na
rynkach kapitalowych dobrze zabezpieczonych papie-
réw warto$ciowych. Osiagniecie dobrej jakosci emisji
moze zupelnie nie pokrywacé sie ze standingiem calego
banku. Dlatego refinansowanie zle ocenionej instytucji
bytoby znacznie utrudnione czy wrecz niemozliwe. W
przypadku sprzedazy wierzytelnosci o najwyzszej jako-
Sci taki problem w ogéle nie istnieje.

Istotna kwestia znaczacej rangi jest wypracowanie
odpowiednich zwiazkéw miedzy inicjatorem a SPV. To
bowiem od nich zalezy mozliwo$¢ sprzedazy wierzy-
telnosci oraz ich dalsze zachowanie w przypadku wy-
stapienia niejasnoéci i probleméw. Aby sprzedaz wie-
rzytelnosci byta skuteczna, a sekurytyzacja miata sens
pod wzgledem prawnym i ekonomicznym, musza zo-
sta¢ spetnione liczne warunki zwiazane ze wzajemny-
mi relacjami miedzy inicjatorem a spétka celowa. Po
pierwsze SPV musi by¢ podmiotem niezaleznym od
inicjatora transakcji. Po drugie regulacje prawne i po-
datkowe lezace u podstaw utworzenia SPV musza by¢
optymalne (uwzgledniajac warunki obowiazujace w
danym kraju). Wynika to z potrzeby zapewnienia jak
najlepszej formy przekazania SPV wierzytelnosci i p6z-
niejszego “bezkolizyjnego” przelewu gotéwki od diuz-
nika do podmiotéw inwestujacych w papiery warto-
Sciowe. Po trzecie sprzedaz wierzytelnosci nie moze
by¢ w przyszlosci, z prawnego ani z zadnego innego
powodu, kwestionowana (frue-sale, non-freudulant
transfer). Po czwarte musi by¢ prawnie zagwarantowa-
na i obowiazujaca, tzn. musi doj$¢ do bezposredniej
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zmiany wierzyciela nawet w przypadku, kiedy diuznik
nie jest o tym powiadomiony (true-sale, non-notific-
ation). Nalezy oczywiscie przestrzega¢ przy tym praw o
ochronie danych osobowych i tajemnicy bankowej. Po
piate upadlos¢ inicjatora w zaden sposéb nie moze
utrudnié¢ obstugi papier6w wartosciowych (non com-
mingling risk, first perfected security intersest). Po sz6-
ste rowniez upadloé¢ spéiki specjalnego przeznaczenia
nie moze wplywac na obstuge transakcji. Dlatego kon-
strukcja SPV musi mu zapewni¢ bardzo stabilna jego
pozycje (stad tez jego peina niezaleznosc¢ od inicjatora i
wszystkich spolek z nim zwiazanych)26.

Nieco problematyczna wydaje sie kwestia zwiaza-
na z przelewem wierzytelnosci, ktére nie zostaly do
konca zrealizowane. Dotyczy to w szczeg6lnosci uméw
kredytowych, zgodnie z ktérymi uruchomienie kredytu
nastepuje w transzach. Problem powstaje wiec, gdy kre-
dyt podlegajacy sekurytyzacji nie jest w petni wykorzy-
stany oraz istnieje zobowiazanie inicjatora do dalszego
kredytowania. Rozwiazaniem tej kwestii jest nieprze-
noszenie zobowiazan, ktére nie zostalty w petni urucho-
mione i wykorzystane.

Jak wida¢ sekurytyzacja musi — zwlaszcza z praw-
nego punktu widzenia — by¢ tak skonstruowana, aby
platnoéci dtuznikéw mogly bez Zadnych probleméw
przeptywac do SPV, nawet w przypadku upadtosci ini-
cjatora albo innego, trzeciego podmiotu, bioracego
udziat w transakcji. Sprzedaz SPV wierzytelnoéci musi
mie¢ charakter tzw. prawdziwej sprzedazy (true-sale),
po to aby mogta przyja¢ postaé¢ transakcji, w ktérej na-
stepuje usuniecie czesci aktywow z bilansu.

Istnieje kilka sposobéw przeniesienia puli wierzy-
telnosci na spotke celowa. Pierwszym z nich jest cesja,
czyli transfer aktywéw (tzw. true-sale). Dochodzi wte-
dy do przeplywu gotéwki od nabywcy wyodrebnionej
puli wierzytelnosci do ich sprzedawcy. Jedna z gtow-
nych zalet tego rozwiazania jest to, ze przelew wierzy-
telnosci nie wymaga zgody ani nawet wiedzy diuznika,
poniewaz jego sytuacja prawna w zadnym razie sie nie
pogarsza - cesjonariuszowi (SPV) przystuguje doktad-
nie tyle praw, ile miat ich dotychczasowy wierzyciel
(inicjator). Wada cesji jest natomiast to, ze po sprzeda-
zy puli wierzytelnoéci cedent (inicjator) nie odpowiada
za wyplacalnoéé¢ dtuznikéw, co dla SPV oznacza ryzy-
ko nieotrzymania naleznosci. De facto problem ten zo-
staje jednak usuniety poprzez wprowadzenie dodatko-
wych klauzul do umowy cesji, poprzez ktére na inicja-
tora nakladana jest dodatkowa odpowiedzialno$¢ za re-
alizacje platnosci wobec spotki celowej. Problematycz-
ne wydaje sie réwniez prawo podniesienia przez nowe-
go wierzyciela (czyli sp6tki celowej) wszystkich rosz-
czen, ktére przystugiwaly inicjatorowi wzgledem diuz-
nika. W skrajnych przypadkach dtuznik moze potracié¢
z wierzytelnosci nabytej przez spétke celowa swoja

26 .P. Bir: Asset securitisation, op.cit., s. 105.
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wierzytelno$¢, przystugujaca mu wzgledem inicjatora.
Nalezy tez pamieta¢ o zakresie przenoszenia wierzytel-
nosci wynikajacym z ograniczonego zastosowania cesji):

— ustawy,
— wlasciwosci zobowiagzania,

—mocy umowy miedzy wierzycielem a dtuznikiem.

Drugim sposobem przeniesienia wierzytelnosci
jest tzw. nowacja uméw kredytowych. Polega ona na
odnowieniu (zastapieniu) dotychczasowych uméw zo-
bowiazaniowych miedzy kredytobiorca a bankiem i za-
stapieniu ich nowymi, w ktérych miejsce wierzyciela
przejmuje spétka celowa. W poréwnaniu z cesja jest to
duzo prostszy zabieg, niestety duzo bardziej czaso-
chtonny. Nowacja wymaga najczesciej zmiany wszyst-
kich umoéw kredytowych, co przy tysiacach pojedyn-
czych wierzytelnosci moze stanowi¢ powazne logi-
styczne wyzwanie. Wymaga to zgody wszystkich jej
uczestnikéw, tj. banku, SPV oraz klientéw. Dlatego tez
— inaczej niz w przypadku cesji, gdzie informacja o
zmianie wtadciciela wierzytelnosci ma formalny charak-
ter — nowacja moze mie¢ powazne reperkusje w kontak-
tach z klientami. Trzecim sposobem jest tzw. subparty-

cypacja, o ktorej szerzej w nastepnym rozdziale.

Dzieki silnemu rozwojowi rynku sekurytyzacji
oraz wprowadzeniu licznych zmian i udoskonalen po-
wstata zupelnie nowa metoda sprzedazy wierzytelno-
§ci, podczas ktérej inicjator nie pozbywa sie ich z bilan-
su (on balance-sheet transaktion). Nosi ona nazwe

subpartycypacji.

Subpartycypacja i syntetyczne papiery
wartosciowe

Cecha charakterystyczna tego typu transakcji jest fakt
nieprzenoszenia na spotke specjalnego przeznaczenia
praw wlasnoéci do wyodrebnionej puli wierzytelnosci.
Nie nastepuje zatem fizyczna sprzedaz aktywow, ktére

pozostaja w bilansie inicjatora.

Operacja emisji papier6w wartoSciowych oparta
na syntetycznej sekurytyzacji, zwanej subpartycypacja,
nalezy do szerszego obszaru instrumentéw zwanych
derywatami lub pochodnymi kredytowymi2?. Sekury-
tyzacja syntetyczna jest transakcja, w ktérej bank—inicj-
ator wykorzystuje derywaty kredytowe w celu podzia-

27 Instrument finansowy, ktry powinien spetnia kilka kryteriow:

— powstaje w wyniku umowy, ktérej nadrzednym celem jest ksztaltowanie
ryzyka kredytowego, a wiec eliminacja, redukcja lub podjecie za wynagro-

dzeniem,

— generowane sa strumienie pieniezne, ktérych istnienie, wielkosc¢ i kierunek
w duzej mierze zaleza od wystapienia (lub niewystapienia) przejaw6w ryzyka

kredytowego,

— powinien pozwalag na transfer ryzyka kredytowego bez koniecznosci pozby-

wania sig, a nawet posiadania zabezpieczen skladnika aktywéw.

Por.: K. Jackowicz: Pochodne instrumenty kredytowe. Definicja i rodzaje po-
chodnych instrumentéw kredytowych. ,Bank i Kredyt” nr. 3 i 4 z 2001 1., ze
zrédlem J. Zombirt: Sekurytyzacja w $wietle bankowych regulacji europej-

skich. Warszawa 2002 Wyd. SGH, s. 19.
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tu ryzyka kredytowego konkretnej puli aktywéw i prze-
niesienia tego ryzyka na inne podmiotéw. W takim
przypadku pula aktyw6éw nie jest usuwana z bilansu
banku czy zarejestrowanych ekspozycji w ksiegach
banku. Przeniesienie ryzyka moze by¢ finansowane po-
przez emisje papier6w dluznych powiazanych z jako-
Scia kredytowa w transzach o réznym stopniu podpo-
rzadkowania lub niefinansowane, np. przy zastosowa-
niu swapu na pogorszenie sie jakosci kredytowe;j28.

Subpartycypacja pozwala inicjatorowi na zatrzy-
manie w bilansie sekurytyzowanych wierzytelnosci.
Na SPV zostaje przeniesione jedynie prawo do czesci
lub catosci pozytkéw z nich wynikajacych. Technika ta
nazywa sie wspodtuczestnictwem kredytowym. Polega
ona na umownym zobowiazaniu do przeniesienia na
rzecz pierwotnego wierzyciela okreslonych kwot pie-
nieznych, w zamian za prawo otrzymywania kwot
wplacanych przez kredytobiorcéw w wysokosci i ter-
minach okreslonych w umowie kredytowej29. SPV pta-
cac z gory za przyszle platnosci, “kupuje” ryzyko nie-
zrealizowania przez kredytobiorcéw tych wierzytelno-
Sci. Spotka celowa deponuje na rachunku zbywcy okre-
§lone Srodki jednoczesnie umawiajac sie z nim, ze
srodki te beda podlega¢ zwrotowi i zostana sptacone z
chwila spelnienia §wiadczenia przez diuznika sekury-
tyzowanych wierzytelnosci.

Pochodne kredytowe30 mozna zdefiniowac jako
instrumenty, dzieki ktérym ryzyko kredytowe zwiaza-
ne z kredytami, pozyczkami czy innym rodzajem akty-
wow jest przekazywane (najczesciej sprzedawane) in-
nym podmiotom, ktére wystepuja na rynku jako gwa-
ranci3l. Oczywiscie jest bardzo duzo definicji pochod-
nych. Jedne sa bardziej, inne za§ mniej szczegbétowe.
Jedna z pierwszych ta opracowat Bank Anglii. Zgodnie
z nia, pochodne kredytowe to definicja koszykowa, sto-
sowana przy opisie réznych kontraktéw swapowych i
opcyjnych, przyjmujacych lub wyprowadzajacych z bi-
lansu ryzyko kredytowe aktyw6é6w w zamian za platno-
§ci lub premie. Transfer ryzyka kredytowego moze by¢
dokonany na cale “zycie” danej pozycji albo krétszy
okres i moze to by¢ catkowite albo cze$ciowe przenie-
sienie ryzyka kredytowego32-

Obecnie wystepuja trzy podstawowe rodzaje po-
chodnych kredytowych:

Total-Return-Swap (swap na zwrot catkowity),

28 Basel Committee on Banking Supervision: Working Paper on the Treatment
of Asset Securitisation. Consultative Document, October 2001, s. 19.

29 M. Borek: Techniki sekurytyzacyjne w zarzqdzaniu bilansem banku.
»Bank” luty 2001, s. 60.

30 Szerzej na temat instrumentéw pochodnych w: H.E. Biischgen: Przedsie-
biorstwo bankowe. Warszawa 1997 Poltext, tom II, s. 294-312 i 323-332; K. Ja-
juga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynie-
ria finansowa. Warszawa 1996 PWN, s. 181-220.

31 A, Mayer: Die CLN-Emission der Deutschen Hypo - ein neues Produkt des
deutschen Pfandbriefmarktes. ,Der Langfristige Kredit“ nr 17/2000, s. 12.

32 Bank of England: Developing a Supervisory Approach to credit Derivates.
Supervision and Surveillence, Discussion Paper, November 1996.
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Schemat 2 Struktura sekurytyzacji syntetycznej z udziatem SPV
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. Spotka celowa (SPV) sprzedaje papiery dtuzne inwestorom, plasujac je na rynku w postaci transz podporzadkowanych.
2. SPV nabywa na rynku finansowym papiery wartosciowe w celu zabezpieczenia wyemitowanych papieréw dluznych.
3. Sponsor zawiera z SPV umowe swapowa, na podstawie ktérej spotka celowa przejmuje prawo do rat kapitalowych i odsetkowych

z tytulu wierzytelnosci. Platnosci te zostaja wykorzystane do realizacji zobowiazai z papieréw dluznych.

Zrédto: opracowania wiasne.

Credit-Default-Note (swap na ryzyko zaprzestania ~ gu okreslonego czasu po wartosci odzyskania obligacji

obslugi diugu),

Credit-Linked-Note (obligacja zwiazana z jakoscia
kredytowa).

Z punktu widzenia sekurytyzacji syntetycznej
podstawowe znaczenie ma jednak ostatni rodzaj. CLN
jest emitowanym przez inicjatora papierem dluznym,
ktérego warto$¢ nominalna jest umarzana na koniec
okresu zapadalnosci, wtedy i tylko wtedy, gdy wcze-
$niej nie wystapi okreslone wydarzenie kredytowe, np.
zaprzestanie splaty kredytu. Jezeli jednak nastapi wy-
darzenie kredytowe, obligacja zostaje umorzona w cia-
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subpartycypacji pozwala bankom na utrzymanie w
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