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SEKURYTYZACJA - WSPOLCZESNE NARZEDZIE
INZYNIERIT FINANSOWE]J

Streszczenie

Publikacja ta po$wigcona jest mniej znanemu instrumentowi inzynierii
finansowej okreslanemu pojeciem - sekurytyzacja. Nie ma ono odpowiednika
w jezyku polskim - co oczywiscie nie oznacza, ze instrument ten nie jest
stosowany w Polsce. Instrument ten jednak ma pejoratywne konotacje w dobie
kryzysu. Cze¢$¢ naukowcdw i praktykow uwaza wrecz, Ze sekurytyzacja jest
wspotwinowajcg (oczywiscie w czeéci) obecnego kryzysu. Cho¢ tak naprawde
gléwnym winowajca jest w przypadku tego instrumentu nadmierna chciwo$¢
bankéw. Podejmujac probe przyblizenia czytelnikowi istoty i gléwnych cech
tego interesujgcego instrumentu finansowego zaprezentuj¢ nie tylko aspekt
historyczny powstania i zastosowan sekurytyzacji ale i co chyba bardziej
interesujace, gléwne kierunki pozytywnych zastosowan sekurytyzacji. W tym
kontekscie zaprezentuje rowniez sprzezenia zwrotne sekurytyzacji i jej zasto-
sowan z obecnym kryzysem.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, SPV - Special Purpose Vehicle, aranzer
(inicjator), administrator procesu, dystrybutor emisji, MBS — Mortgage Bac-
ked Securities.

Kody JEL: G2

Historia sekurytyzacji

Na pojawienie si¢ sekurytyzacji jako nowego instrumentu finansowego
mialy niewatpliwie wplyw procesy globalizacji i liberalizacji rynkéw finanso-
wych, zapoczatkowane w trzech ostatnich dekadach XX wieku. Spowodowaty
one znaczacy przyrost liczby i wielkosci ponadnarodowych inwestycji. Wia-
zalo si¢ to z rosngcym zapotrzebowaniem na kapitat finansujacy dynamiczny
rozwdj przedsiebiorstw, w tym zwlaszcza przedsiebiorstw ponadnarodowych
typu TKN - Transnational Corporations. Wtedy tez rozpoczal si¢ proces mo-
dyfikacji podejscia do tradycyjnej bankowosci i zwigkszania zainteresowania
innymi zrédtami pozyskiwania kapitatu, do ktérych nalezy emisja papierow
warto$ciowych. W okresie tym pojawilo si¢ wiele nowych instrumentéw fi-
nansowych pomagajacych podmiotom gospodarczym sprosta¢ wymaganiom
rynku finansowego. Jednym z tych instrumentéw byta wlasnie sekurytyzacja.
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Jak wiadomo, jedna z pierwszych transakcji sekurytyzacyjnych dokonata
amerykanska agencja rzagdowa (Government National Mortgage Association)
w 1970 r., sprzedajac udzielone przez siebie kredyty hipoteczne osobom fi-
zycznym. Pierwszym bankiem, ktéry dokonat sekurytyzacji takich samych
aktywoéw byt natomiast Bank of America w 1977 roku. Z kolei w roku 1978
doszto do emisji pierwszych papieréw sekurytyzacyjnych z ratingiem. W 1985
r. w USA doszto do kilku emisji dokonanych przez banki regionalne oraz
prywatne firmy kredytowe, ktére usuwaly ze swojego bilansu aktywa inne
niz kredyty hipoteczne, tzn. przede wszystkim kredyty samochodowe. W de-
kadzie lat 1970-1980 w USA obecne byty juz papiery sekurytyzacyjne oparte
na wierzytelnosciach z kart kredytowych, kredytach dla studentéw i leasingu
wyposazenia. Obecnie sekurytyzuje si¢ takze prognozowane zobowigzania
podatkowe, oplaty pobierane przez fundusze powiernicze, kredyty korpora-
cyjne itd. Z biegiem lat zastosowania sekurytyzacji stawaly si¢ coraz bardziej
popularne - juz wtedy jednak przeciwnicy zaczeli zauwazac, ze taka zamiana
»papieru na papier” moze oznacza¢ problemy, poniewaz tego rodzaju transakcje
staly si¢ pokusa dla wielu bankéw. W Unii Europejskiej technika sekurytyzacji
pojawila si¢ ostatniej dekadzie XX wieku, cho¢ pierwsza taka quasi-transakcja
pojawila sie w Europie juz 1769 r. Wtedy bowiem krdl Prus, Fryderyk Wielki,
poszukujac mozliwosci finansowania odbudowy kraju, polecil zgrupowanie
kredytéw hipotecznych w specjalnej instytucji, ktéra wyemitowala zabezpie-
czone nimi obligacje.

Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna w Europie miala miejsce w Wielkiej
Brytanii w 1987 roku. Byla to publiczna emisja papieréw diuznych o opro-
centowaniu zmiennym, zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, wartosci
175 mln funtéw szterlingéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze do takiej transakcji
doszto dzigki temu, ze brytyjski bank centralny okreslil wezesniej (luty 1987)
swoje stanowisko wobec sekurytyzacji w rozporzadzeniu zezwalajacym ban-
kom na stosowanie tej techniki. W efekcie kolejnych dziatan ze strony wiadz
brytyjskich na rzecz znoszenia barier dla sekutyryzacji (np. w 1992 r. brytyjski
Kanclerz Skarbu zniést obowigzek wnoszenia optaty skarbowej od sprzedazy
wierzytelnosci), spodziewano sie, ze kolejne lata przyniosg znaczace zwieksze-
nie liczby takich transakcji. Jednak tak sienie stalo, a przyczynami byly (i nadal
sa w wielu krajach) wysokie koszty poczatkowe oraz problemy ze skompleto-
waniem duzego pakietu jednorodnych aktywow.

Po transakcji brytyjskiej, sekurytyzacje podjeto we Francji, jednak trzeba
podkresli¢, iz strong zainteresowana rozwojem tego instrumentu finansowe-
go nie byt rynek, lecz rzad francuski, ktéry pragnat - poprzez wprowadzenie
przyjaznych regulacji — stymulowa¢ rozwdj rynku kapitalowego. Impuls wy-
chodzacy od rzadu, a nie od samych instytucji finansowych spowodowat, ze
poczatkowo regulacje te nie byly odpowiednio dostosowane do charakteru
potrzeb tych instytucji.
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Trudnos$ci w zakresie regulacji prawnych wystepowaly réwniez w pozosta-
tych krajach europejskich, np. we Wloszech brakowato przepiséw dotyczacych
powiernictwa. Dlatego tez pierwsze transakcje wloskie zostaly zrealizowane
poza granicami tego kraju.

Odnoszac si¢ do doswiadczen niemieckich w oferowaniu papieréw zabez-
pieczonych aktywami, zauwazy¢ nalezy, ze kraj ten nie byl pionierem emi-
sji papierow ,.czysto” sekurytyzacyjnych. Przeszkodg byla duza popularnosc¢
pfandbrieféw, ktore w czesci zaspokajaly zapotrzebowanie inwestoréw na
walory zabezpieczone niemieckimi kredytami hipotecznymi. Mozna zatem
zaryzykowa¢ twierdzenie, Ze na rynku niemieckim dtugo brakowato segmentu
o nieco wyzszym ryzyku, a akcjonariusze coraz wyrazniej okreslali swoje wy-
magania wobec zarzadzania bilansem (gléwnym argumentem byto obnizenie
kosztow kapitatu). Dlatego tez pierwsza emisja klasycznych MBS (Mortgage
Backed Securities), papierow zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, miata
miejsce dopiero w 1995 r., Jednak dzi$ niemiecki sektor bankowy jest jednym
z wiodacych w stosowaniu technik sekurytyzacyjnych. Po okresie kontrowersji
co do transakcji w roku 1997, niemieckie bankowe wiadze nadzorcze, BAKred,
zezwolily bankom na sekurytyzowanie wlasnych aktywoéw. Po wprowadzeniu
tych przepiséw pierwszym bankiem, ktéry przeprowadzit taka transakcje byt
Deutsche Bank, a obecnie sekurytyzacje stosuja wlasciwie wszystkie liczace si¢
banki w Niemczech.

Pozytywny wplyw zastosowan instrumentéw sekurytyzacyjnych zostat
doceniony przez wladze monetarne i nadzorcze w wielu krajach. Staraja si¢
wiec one doprowadzi¢ do wykreowania przyjaznych regulacji dla tych in-
strumentéw. Ale ich zastosowania na skale masowa nie s3 — w okreslonych
uwarunkowaniach — nadmiernie korzystne.

W promocje sekurytyzacji, poza samymi bankami, zaangazowane zostaly
miedzynarodowe instytucje finansowe jak na przyktad International Finance
Corporation, nalezgca do grupy Banku Swiatowego, ktérej jednym z zadan jest
promowanie inwestowania przez sektor prywatny w krajach rozwijajacych sie.
Nasladujac doswiadczenia poczatkowo sponsorowanych przez rzad USA takich
agencji, jak Fannie Mae czy Freddie Mac w latach 1998-2000 IFC wspomagata
powolanie w Argentynie, Korei Potudniowej i Kolumbii instytucji finansowych
dokonujacych zakupu kredytéw hipotecznych udzielonym $cisle okreslonym
kredytobiorcom na rynku wtérnym, nastepnie emitujacych i lokujacych wéréd
lokalnych i miedzynarodowych inwestoréw obligacje zabezpieczone takimi
kredytami. Dzialalnos¢ taka, podobnie jak to mialo miejsce w USA, ma na celu
dostarczenie plynnosci do bankom inicjujacym kredyty, doprowadzenie do
szybszego wzrostu udzielanych kredytéw hipotecznych oraz rozwoju rynkow
obligacji. Stopniowo, w miare coraz szerszego postrzegania waloréw sekuryty-
zacji staly si¢ one coraz bardziej widoczne na wschodzacych rynkach, poniewaz
podmiotom z tych rynkéw zwykle trudno znalez¢ finansowanie ze wzgledu na
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rating z reguly na poziomie ponizej inwestycyjnego. Techniki takie, poprzez
atrakcyjne oprocentowanie i relatywnie niskie ryzyko, wzmagaja znaczaco za-
interesowanie inwestoréw zagranicznych. Pierwsza transakcja zostata zawarta
przez meksykanska firme telefoniczng Telmex w roku 1988, a wkrotce potem
skopiowano taka forme finansowania w Brazylii, Argentynie, Chile i Peru,
a takze Wenezueli, Kolumbii, Kostaryce, Salwadorze i Hondurasie.

Przyznac trzeba, ze sekurytyzacja jest i bedzie zapewne nadal atrakcyjnym
rozwigzaniem dla tych obszaréw polityki spotecznej czy gospodarczej, ktore sa
przedmiotem szczegdlnego zainteresowania ze strony rzadow, ktorym brakuje
na nie odpowiednich $rodkéw w budzecie. Przyczyni si¢ w pewnym stopniu
do zatarcia réznic w poziomie gospodarczym poszczegdlnych krajow czy re-
gionow. To stwierdzenie jest oczywiscie dyskusyjne, ale jak zauwazajg znawcy
tej techniki, niezwykle atrakcyjne, zawtaszcza w kryzysie zapoczatkowanym
w roku 2007.

W krajach zaliczanych obecnie do grupy BRICS, a najpewniej do grupy
ASEAN, a wiec w Azji transakcje sekurytyzacyjne pojawily si¢ w krajach posia-
dajacych oceng¢ inwestycyjna. Do pierwszej transakcji (sekurytyzacji kredytow
hipotecznych) i kolejnej (sekurytyzacji wierzytelnosci z kart kredytowych) do-
szto w Hongkongu w 1994 r., a w niedlugim czasie takze w Tajlandii, Indonezji,
Chinach, Pakistanie i Filipinach. W praktyce kryzys azjatycki nie zahamowat
calkowicie emisji na rynkach wschodzacych ze wzgledu na samg nature se-
kurytyzacji, gdyz technika ta jest na tyle elastyczna, Ze umozliwia technike
transakcji, ktéra minimalizowatlaby ekspozycje potencjalnych inwestoréw na
rézne rodzaje ryzyka, w tym na ryzyko polityczne. Chodzi tu przede wszyst-
kim o aktywa, z ktorych strumienie gotéwkowe s3 denominowane w mocnych
walutach (np. naleznosci eksportowe od odbiorcéw z USA). Transakcje takie
sg bardziej korzystne takze z punktu widzenia kosztéw emitenta generujacego
aktywa zagraniczne. Klasycznym przykladem jest transakcja z 1995 r. meksy-
kanskiego banku Banamex.

Sekurytyzacja w swym klasycznym ksztalcie jest obecnie wykorzystywa-
na na wszystkich duzych rynkach i dotyczy najczesciej rozmaitych rodzajow
zabezpieczenia m.in. nieruchomosciami, kredytami samochodowymi, wierzy-
telnosciami z kart kredytowych, kredytami dla korporacji i dla studentéw, lecz
ciagle najwiecej emituje si¢ papierow zabezpieczonych detalicznymi kredytami
hipotecznymi. Zawierane transakcje sekurytyzacyjne majg widoczny pozy-
tywny wplyw na rozwdj rynkéw kapitatowych, poprzez bardziej efektywna
alokacje kapitalu, oparta na lepszej wiedzy o jakosci kredytowej, dzigki czemu
tworza si¢ precyzyjne punkty odniesienia dla wyceny dlugu oznaczonego dang
oceng.
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Czym tak naprawde jest sekurytyzacja?

W praktyce sekurytyzacje rozumiemy jako wyodrebnienie przez jednostke
poszukujacg kapitatu — okreslanego pojeciem aranzera — puli jednorodnych ak-
tywow, a nastepnie transfer tych aktywoéw do specjalnie utworzonego podmiotu
tzw. spolki celowej. Spotke taka w jezyku angielskim okreslamy pojeciem Spe-
cial Purpose Vehicle - SPV. Jednostka ta staje si¢ emitentem papieréw warto-
$ciowych zabezpieczonych aktywami zakupionymi od inicjatora. Wyemitowane
w ten sposob papiery warto$ciowe nazywane sg Asset Backed Secutities — ABS.

Samo pojecie ,,sekurytyzacja” nazwe i istnienie zawdziecza dziennikarce
»Wall Street Journal” - Ann Monroe, ktéra opisata dokladnie nowatorska tech-
nike finansowa, polegajaca na emisji certyfikatow partycypacyjnych opartych
na kredytach hipotecznych. W inzynierii finansowej mozna oczywiscie znalez¢é
inne znaczenia pojecia ,sekurytyzacja™ np. jest to starannie przygotowany
proces, w ktédrym pozyczki i inne wierzytelnosci sg scalane, ubezpieczane
i zbywane w postaci papieréw wartosciowych. Z kolei E.P.M. Gardner rozumie
sekurytyzacje jako proces lub/i narzedzie stuzace dopasowywaniu potrzeb
kredytodawcow i kredytobiorcow przy wykorzystaniu rynkéw finansowych.
W efekcie powyzszych konstatacji stwierdzi¢ mozna, ze rynki finansowe pelnia
funkcje posrednika w operacjach kredytowych.

W jezyku polskim mamy niejako wlasne definicje sekurytyzacji i jest ich
kilka. Najwazniejsze z nich ujmuja sekurytyzacje jako:

- przemiang wierzytelnosci pinieznych, wynikajacych najczesciej z umowy
pozyczki lub umowy kredytowej w papiery wartosciowe, ktorych wykup
zabezpieczony jest tymi wierzytelnosciami;

- wedle art. 92a ust.1 Prawa bankowego - operacje, w zakresie ktdrej bank
przenosi jednolite rodzajowo wierzytelno$ci na spétke akcyjng z zamiarem
wyemitowania papieréw warto$ciowych przez ten podmiot. Papiery warto-
sciowe maja zabezpieczenie w wierzytelnosciach;

- mechanizm, ktéry daje mozliwo$¢ zamiany aktywdéw o ograniczonej ptyn-
no$ci w zbywalne papiery wartos$ciowe. Innymi stowy jest to proces, ktory
refinansuje okreslone kategorie aktywéw na rynku kapitalowym poprzez
emisje papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami diuznika.
Mozna tez stwierdzi¢, iz sekurytyzacja to nadanie aktywom, cechujacych
sie niskim stopniem plynnosci, formy papieru warto$ciowego, ktory za
pomocg obrotéw na rynku wtérnym, staj si¢ instrumentem plynnym;

- emisje papierow dtuznych w celu zapewnienia mozliwosci alternatywnego
finansowania dziatalnosci;

- technike przeksztalcania nieptynnych strumieni finansowych, np. z akty-
wow, jak kredyty hipoteczne, na dluzne papiery wartosciowe. Sg one za
posrednictwem rynku sprzedawane inwestorom;
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- proces polegajacy na emisji papieréw wartosciowych na podstawie zespo-
tu wierzytelno$ci. Praktycznym wynikiem tego procesu sg podpisywane
umowy pomie¢dzy podmiotami w ramach rozbudowanych struktur or-
ganizacyjnych. Struktury te cechuja si¢ ré6Znorodnoscia, s3 dobierane do
poszczegolnych transakeji i tak tworzone, by powstate w ich wyniku papiery
warto$ciowe byly atrakcyjne dla przyszltych inwestoréw.

Rozumiejgc zatem sekurytyzacje jako jeden ze sposobow przeplywu kapi-
taléw pomiedzy jednostkami wykazujacymi ich nadwyzke, podmiotami cechu-
jacymi si¢ ich niedoborem, zainteresowany podmiot dokonuje emisji papieréw
warto$ciowych o charakterze dtuznym, kierujac swoja oferte bezposrednio na
rynek finansowy. Tradycyjny kanal uzyskiwania srodkéw za pomocg kredytu
bankowego jest zastepowany przez finansowanie bezposrednie, eliminujace
ustugi posrednikow finansowych. W tej sytuacji mamy do czynienia z proce-
sem ,,odposredniczenia”, kiedy to rynek kapitalowy odgrywa role posrednika,
zastepujac wyspecjalizowane instytucje finansowe. Taki rodzaj sekurytyzacji
okreslany jest jako sekurytyzacja bilansowa (pierwotna, nieustrukturyzowana).
Nazwa jest uwarunkowana sposobem zabezpieczenia papieréw wartosciowych
skfadnikami majatku emitenta. Jesli natomiast sekurytyzacja jest definiowana
jako proces, w ramach ktérego nastepuje wyodrebnienie w bilansie homoge-
nicznej nieptynnej grupy aktywow, to nastepuje przeniesienie praw wlasnosci
lub praw do czerpania pozytkéw na specjalnie powotang do tego celu jednostke,
ktéra na ich podstawie dokonuje emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Taki
rodzaj sekurytyzacji uzyskal nazwe sekurytyzacji pozabilansowej (wtdrnej,
ustrukturyzowanej, wlasciwej) ze wzgledu na usuniecie z bilansu podmiotu
zainteresowanego uzyskaniem $rodkéw pienigznych - inicjatora transakeji,
aktywow, na podstawie ktérych emitowane sg dluzne papiery wartosciowe.

W praktyce pierwsze aktywa, ktére poddano sekurytyzacji byly kredytami
hipotecznymi. Jednak z biegiem czasu spektrum aktywéw podawanych proce-
som sekurytyzacji znacznie si¢ powiekszyto. Mozna zaryzykowac twierdzenie,
ze dzi$§ tym procesom mozna poddac wszelkie aktywa, ktére maja jaka$ war-
tos¢. W ostatnich latach doszto do sekurytyzacji zobowigzan spoétek transpor-
towych wzgledem kolei, wierzytelnosci firm ubezpieczeniowych, dtugéw stuzby
zdrowia, bankowych kredytéow komercyjnych, zobowigzan uzytkownikéw
mediow (gaz, elektryczno$¢) praw do tantiem, rat leasingowych, kredytow
samochodowych itd. Najczesciej jednak sekurytyzowane aktywa to: kredy-
ty hipoteczne, kredyty dla przedsigbiorstw, naleznosci handlowe, naleznosci
z tytulu oplat czynszowych, telefonicznych, naleznosci z kart kredytowych,
naleznosci z tytutu leasingu samochoddéw, sprzetu komputerowego i zapa-
sow, papiery wartosciowe — syntetyczne, derywaty z papieréw wartosciowych,
naleznosci z tytulu opieki zdrowotnej, kredyty konsumenckie, naleznosci
z tytulu umoéw franczyzowych i kredyty o obnizonej wartosci. Nieco odrebna
forma sekurytyzacji jest sekurytyzacja wierzytelnosci przysztych, to jest takich
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ktére w chwili ich przeniesienia jeszcze nie istniejg. Do takich wierzytelnosci
zalicza sie oplaty transferowe, czynszowe i oplaty eksportowe. W Polsce na-
tomiast popularne sa w ostatnich latach procesy sekurytyzacji wierzytelnosci
handlowych oraz wierzytelnosci z tytulu umoéw leasingu. Za pewna specyfike
polskich proceséw sekurytyzacjnych uznac¢ na pewno nalezy udane lub mniej
udane proby sekurytyzacji dlugéw szpitali.

Uczestnicy procesu sekurytyzacji

Przyjrzyjmy sie teraz nieco blizej podmiotom sekurytyzacji. W pierwszym
ogladzie tego zbioru nalezy niewatpliwie wymieni¢ dtuznikéw.

Przez diuznikéw rozumiemy podmioty, ktére winny dokona¢ splaty na
rzecz pierwotnego wladciciela. W przypadku, kiedy inicjatorem procesu seku-
rytyzacji jest bank, dluznikami sg oczywiscie kredytobiorcy, pozyczkobiorcy
itd. Sytuacja komplikuje si¢, kiedy dokonujemy np. sekrytyzacji dtugéw szpitali.
Dlugi te bowiem sg posrednio dltugiem Skarbu Panstwa, a to z kolei utrudnia
sam proces sekurytyzacij.

Na drugim miejscu wymieni¢ nalezy podmiot specjalnego przeznaczenia
SPV (Special Purpose Vehicle), okreslany réwniez pojeciem spotki celowej,
poniewaz tworzona jest wylacznie w celu przeprowadzenia danego procesu
sekurytyzacji. Podmiot ten tworzy aranzer lub/i doradca. Zasada tworzenia
SPV jest maksymalna ochrona przed bankructwem. Jest to mozliwe dzieki
oddzieleniu SPV od aranzera i jego dzialalnosci oraz, co istotne, od procesu
nabywania przez niego aktywoéw od inicjatora, a zatem utrzymania ich w swo-
im bilansie oraz emisji papieréw warto$ciowych. Innymi stowy, wszystkie
podmioty dodatkowo, wobec ktérych SPV ma wierzytelnoéci winny podpisaé
deklaracje o zaleznym charakterze ich roszczen wobec roszczen inwestoréw.
SPV winno by¢ uniezaleznione od ryzyka funkcjonowania inicjatora — oznacza
to w praktyce, ze SPV nie moze by¢ zalezny kapitalowo od inicjatora i od ryzy-
ka funkcjonowania inicjatora. W Polsce SPV to zwykle spotka akcyjna, spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cig badz fundusz sekurytyzacyjny.

Kolejnym waznym elementem procesu sekurytyzacji jest agencja ratingo-
wa. Agencja, jako instytucja wyspecjalizowana w doradztwie inwestycyjnym
w procesach sekurytyzacyjnych, ma za zadanie przyznaé okreslong ocene
kredytowa czyli tzw. rating dotyczacy oczywiscie wyemitowanych papierow
warto$ciowych. Nie wchodzac w szczegdty prowadzonej w tym celu analizy
ilosciowej i jakosciowej — agencja ocenia zdolno$¢ jednostki do terminowego
regulowania swoich wierzytelnosci. Najlepsza sytuacja ma miejsce wtedy, kiedy
mamy do czynienia z ratingiem typu ABS, jednak ocena typowych papieréw
warto$ciowych bywa nieco odmienna. Taka sytuacja ma miejsce wtedy gdy
inicjator zmierza do osiagniecia zalozonego wczesniej poziomu ratingu. W ta-
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kim przypadku agencja stara si¢ okresli¢ uwarunkowania, ktore pozwola taki
rating wystawic. Z kolei aranzer, poréwnujac koszty spelnienia wymagan agen-
cji ratingowej z kosztem straty spowodowanej przyznaniem nizszego ratingu
dokonuje wlasciwej ewaluacji budowy procesu sekurytyzacji. Nalezy pamigtac,
ze agencja ratingowa bierze udzial w caltym procesie sekurytyzacji, a zatem ma
wplyw na ostateczng postac tego procesu. Zatem agencja nie tylko $ledzi caly
proces, ale i ma wglad we wszystkie dokumenty i informacje.

Nastepnym waznym elementem sekurytyzacji jest aranzer czyli inicja-
tor procesu sekurytyzacji, nazywany tez czasami kreatorem. Zadaniem tego
podmiotu jest znalezienie zrédet finansowania, ktére w swoim portfelu maja
aktywa nadajace si¢ do zastosowania w procesie sekurytyzacji. Ponadto aranzer
wraz z grupa doradcow nie tylko okresla strukture procesu sekurytyzaciji, ale
i rodzaj jednostki emitujacej papiery wartosciowe. Aranzer dokonuje tez selek-
cji uczestnikow procesu. W praktyce aranzer wyodrebnia za swoich aktywow
grupy przeznaczone do sekurytyzacji, dostarcza wszelkie dane statystyczne
dotyczace wybranych aktywoéw i zapewnia odpowiednie zabezpieczenia kredy-
towe, a takze niezwykle starannie obserwuje portfel sekurytyzowanych akty-
wow. Najczesciej funkeje aranzera petnig banki, instytucje i przedsigbiorstwa
gospodarcze, ktére dysponujg Srodkami i to w pozadanej wysokosci. Wazna
postacia procesu sekurytyzacji jest doradca — osoba fizyczna, zazwyczaj doradca
prawny zajmujacy si¢ doradztwem finansowym. Jego gtéwne zadanie polega na
zaplanowaniu oraz utworzeniu calej struktury sekurytyzacyjnej. W pewnym
sensie doradca daje niejako rekojmie nalezytego prowadzenia spraw przez SPV.
W pewnych sytuacjach doradca pelni tez funkcje kupca udziatéw lub akeji SPV
utworzonego przez aranzera. Oczywiscie proces ten winien zakonczy¢ sie przed
transferem aktywow miedzy aranzerem a SPV.

Wreszcie koncowym sktadnikiem procesu sekurytyzacji jest administrator
procesu. W literaturze nazywany jest takze agentem ustugowym. Jego zadanie
polega gtéwnie na obserwacji portfela aktywéw nalezacych do SPV oraz, co nie
mniej wazne, srodkami pienieznymi otrzymywanymi ze sptat od wierzycieli.
Innymi slowy, administrator sprawdza, czy odpowiednio wyselekcjonowane
aktywa znajduja si¢ w odpowiednim portfelu, inkasuje ptatnosci z tytulu od-
setek i rat pienieznych oraz rat pienieznych od sekurytyzowanych aktywow
oraz podejmuje decyzje w sprawie wykorzystania zabezpieczen. Wazng funk-
cja administratora jest alokacja strumieni kapitalowych wéréd inwestoréw.
Oczywiécie zdaniem administratora jest takie opracowywanie miesigcznych
i rocznych sprawozdan wszystkich uczestnikdw procesu sekurytyzacji. Zestaw
podmiotéw uczestniczacych w procesach sekurytyzacyjnych uzupelniajg po-
wiernik, dystrybutor emisji, inwestorzy, podmioty udzielajace zabezpieczenia
oraz partner swapowy. W tym ciagu instytucji powiernik to osoba fizyczna
pelnigca funkcje posrednika pomiedzy administratorem a podmiotami do-
starczajacymi dodatkowych zabezpieczen a inwestorami. W praktyce zatem do
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obowiazkéw posrednika nalezy swoistego rodzaju ochrona intereséw kupcow
ABS. Powiernik ma takze mozliwo$¢ interwencji w przypadkach, kiedy prawa
inwestorow sa naruszane; w takim przypadku przejmuje on obowiazki ad-
ministratora procesu. Dzieje sie tak w sytuacji, kiedy administrator nie moze
spetnia¢ swoich obowiazkéw.

Dystrybutor emisji to podmiot, ktéry zajmuje si¢ plasowaniem wyemito-
wanych papieréw wartosciowych na rynku - odbywa si¢ to poprzez skladanie
ofert przyszlym kupcom. Inwestorzy w procesie sekurytyzacji tworza zestaw
0sob, ktére nabywaja wyemitowane przez SPV papiery zabezpieczone akty-
wami. W praktyce ABS posiada duze nominaly, zatem gléwnymi nabywcami
s inwestorzy instytucjonalni. W tym kontekscie sg to nabywcy posiadajacy
znaczace nadwyzki pieniezne, a wigc banki, fundusze emerytalne, zaklady
ubezpieczeniowe, drobni inwestorzy oraz fundusze inwestycyjne. Przez pod-
mioty udzielajgce ubezpieczenia rozumie¢ nalezy instytucje ubezpieczeniowe
lub banki inwestycyjne. Ich rola sprowadza si¢ do zapewnienia SPV dodatkowej
plynnosci zaréwno poprzez otwarcie linii kredytowej, terminowej, jak i prawi-
dlowej obstugi inwestoréw oraz, co nie mniej wazne, dostarczenie dodatkowych
zabezpieczen zewnetrznych. W gre wchodzi tu gwarant emisji. Jego zadaniem
jest gwarantowanie objetych papieréw wyemitowanych przez SPV. Gwarant zo-
bowigzuje sie¢ do wykupu od SPV okreslonego procentu nieulokowanych walo-
réw na rynku. Zwykle tez inicjator procesu sekurytyzacji realizuje odpowiedni
poziom zabezpieczenia sekurytyzacji. W tym miejscu zwrdci¢ nalezy uwage na
partnera swapowego. Zwykle jest to specjalna instytucja, ktéra w okreslonych
warunkach przejmuje od SPV ryzyka powigzane z mozliwoscig zmiany stopy
procentowej lub/i kursu walutowego. Przyjrzyjmy si¢ teraz nieco blizej ale
w miare mozliwosci syntetycznie podstawywmi instrumentami emitowanymi
w procesach skurytyzacji.

Instrumenty finansowe emitowane w procesach

sekurytyzaciji

Najistotniejszym podziatem instrumentéw skerutyzacyjnych jest ich po-
dzial na papiery warto$ciowe bazujgce na wierzytelnosciach kredytowych za-
bezpieczonych hipotecznie oraz na papiery zabezpieczone innymi aktywami.
Wykorzystujac w tym miejscu abrewiature anglojezyczng uzywamy pojecia
Mortgage Backed Securities - MBS.

Przez MBS rozumiemy papier wartosciowy emitowany w ramach transakeji
sekurytyzacyjnej, ktorego zabezpieczenie stanowi zbiér kredytéw hipotecznych.
Pamietac nalezy, ze kredyt hipoteczny stanowi dlugoterminowg wierzytelnos¢,
zabezpieczong hipoteka ustanowiong na nieruchomosci nalezacej do kredy-
tobiorcy lub do osoby trzeciej. Zabezpieczenie tego typu gwarantuje bankowi
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odzyskanie kwoty udzielanego kredytu ze sprzedazy nieruchomosci nawet
w sytuacji, gdy zmienita ona w tym czasie wlasciciela.

Biorgc pod uwage rodzaj nieruchomosci obcigzonej hipoteka, ktéra stuzy
na zabezpieczenie splaty wierzytelnosci, wyrdzniane s3 dwa rodzaje instru-
mentéw finansowych typu MBS:

- Commercial Mortgage Becked Securities (CMBS) - sg zabezpieczone hipo-
teka na bazie nieruchomosci generujacych stale przychody, takich jak hotele,
restauracje, szpitale;

- Residual Mortgage Becked Securities (RMBS) - s3 zwigzane z nierucho-
mosciami, ktdre nie przynosza swoim wlascicielom wpltywéw pienieznych
(Gudkova 2002, s. 57).

Istniejg cztery podstawowe typy struktur stosowanych przy emisji MBS:
Pass Through, Pay Through, CMO oraz SMBS.

Asset Backed Securities (ABS) to instrumenty finansowe zabezpieczone
innymi niz hipoteczne wierzytelno$ciami kredytowymi; stanowia szybko roz-
wijajacy si¢ segment rynku kapitalowego. W praktyce papiery wartosciowe
typu ABS - w odréznieniu od MBS - nie tworzg grupy homogenicznej pod
wzgledem rodzaju aktywoéw zabezpieczajacych. Sq one dzielone wedlug ro-
dzaju wierzytelnosci kredytowej stuzacej zabezpieczeniu na takie klasy, jak
instrumenty finansowe zabezpieczone naleznosciami z tytutu kredytu: na
zakup samochodu, kredytu konsumenckiego zaciggnietego przy uzyciu karty
kredytowej, dla przedsigbiorstw, kredyty studenckie itd. Ponadto istnieje po-
dzial kredytow na te, ktore majg ustalong kwote i przez to schemat sptaty oraz
te, ktore nie majg schematu splaty, bo ich wykorzystanie zalezy od dziatan
konsumenta. Pierwszy rodzaj wymaga okresowych platnosci zawierajacych
jednoczes$nie kwoty odsetkowe oraz raty kapitalowe. Naleza do nich miedzy
innymi kredyty hipoteczne i na zakup samochodu. Ten rodzaj kredytéw nie
ma bezwzglednie obowiazujacego terminu splaty oraz wymaga terminowego
uiszczania platnosci odsetkowych i okresowego regulowania salda'. Typowym
przyktadem tego typu beda kredyty zaciagniete karta kredytowa.

Najczesciej stosowane zabezpieczenia emisji instrumentéw finanso-
wych typu ABS sa naleznosci z kart kredytowych oraz kredytéw na zakup
samochodu.

Sekurytyzacja a kredyty samochodowe

Inicjatorem transakgji sekurytyzacji kredytéw samochodowych byt Marine
Midland Bank ktory taka transakcje przeprowadzil w 1985 roku w Stanach
Zjednoczonych, gdzie w jej ramach zostaly wyemitowane papiery wartoscio-

! Kredyty niemajace wyznaczonego schematu splaty kapitatu dtuznego posiadaja ograniczenie termi-

nowe, po ktérego przekroczeniu naliczane sg odsetki karne (Gudkova 2002, s. 58).
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we typu Pass Through (certyfikaty udzialowe). Umowa kredytowa na zakup
samochodu przewiduje dokonywanie przez dtuznika miesiecznych platnosci
zawierajacych sume odsetkows, rate kapitalowa oraz kwote przedptaty, w sy-
tuacji istnienia takiej opcji. Wierzytelnos¢ moze by¢ oprocentowana wedtug
stawki statej lub zmiennej, a $redni okres trwania umowy kredytowej wynosi
4,5 roku. Przy tworzeniu puli wierzytelnosci kredytowych zwigzanych z zaku-
pem samochoddéw nalezy uwzgledni¢ parametry warunkujace wystepowanie
strat. Sg to: okres pozostajacy do splaty kredytu, sezonowo$¢, typ zabezpiecze-
nia, nowy - uzywany samochdd oraz koncentracja geograficzna. W praktyce
kredyty samochodowe s3 sekurytyzowane w ramach konstrukcji typu: Pass
Through, Pay Through oraz CLO?.

Sekurytyzacja a kredyty zaciagane przez uzycie karty kredytowe;j

Inicjatorem takiego typu transakcji, tj. naleznosci zwigzanych z kartami
kredytowymi byta grupa Salomon Brothers dla Bank One of Columbus. Jak
wiadomo, wierzytelnos¢ kredytowa powstaje na rachunku biezacym na pod-
stawie podpisanej z bankiem umowy rachunku bankowego uwzgledniajacej
mozliwo$¢ zaciggania dlugu. Charakterystyczng cechg tego rodzaju kredytu
jest brak wyznaczonego schematu splaty. Naleznosci z kart kredytowych sg se-
kurytyzowane przy wykorzystaniu konstrukeji transakcji typu: Pass Through,
controlled amortization structure oraz bulle structure.

Struktury emisji instrument6w finansowych

Wybér potencjalnej grupy inwestoréw oraz spelnienie przez nich stawia-
nych wymagan decyduje o skutecznosci plasowania emisji instrumentéw fi-
nansowych na rynku.

Przyjete w transakcji rozwigzania strukturalne majg bezposredni wptyw
na rodzaj emitowanych papieréw warto$ciowych oraz ich charakterystyki in-
westycyjne (Kosinski 1997, s. 59).

Decyzja o sposobie konstrukcji transakcji jest oczywiscie uwarunkowana
rodzajem oraz cechami sekurytyzowanych aktywow:

1. Wyodrebnione wierzytelno$ci moga juz by¢ wyposazone w zabezpieczenia,
ktére mozna efektywnie wykorzysta¢ przy budowaniu struktury transakgij,
np.: kredyty na zakup samochodu. W sytuacjach braku terminowej splaty
nastepuje sprzedaz zabezpieczenia w celu likwidacji powstalego niedoboru
srodkow pienigznych.

> Struktura Pay Through jest wykorzystywana przy sekurytyzacji duzych zbioréw wierzytelnosci

kredytowych (Gudkova 2002, s. 59).
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2. Niejednolitos¢ warunkow splaty zaciggnietych kredytow. Wymaga to
uwzglednienia indywidualnych wlasciwosci kazdego rodzaju wierzytel-
no$ci w konstrukeji transakeji przez wprowadzenie swapu walutowego
w sytuacjach, w ktorych przeptywy pieniezne odmiennych kierunkéw sa
denominowane w réznych jednostkach monetarnych.

3. Obowiazujace normy podatkowe moga by¢ uzaleznione od wprowadzenia
do transakeji okreslonego elementu, na przyktad wlaczenia do procesu SPV
spelniajacego postanowione przez ustawodawce wymagania.

Instrumenty typu Pass Through i Pay Through

W praktyce papiery wartosciowe typu Pass Through dokumentujg pra-
wo ich wlasciciela do wspolwlasnosci majatkowej, a instrumenty finansowe
typu Pay Through stanowia typowy diuzny papier warto$ciowy. Z kolei Pass
Through Securities sg instrumentami finansowymi dajacymi ich posiada-
czom prawo do otrzymywania platnosci z naleznosci kredytowych na pod-
stawie tytulu wlasnoséci do proporcjonalnego udzialu w wyodrebnionej puli
wierzytelnosci kredytowych®. Interesujacy jest tu fakt, ze wynagrodzenie dla
posiadacza jest naliczane zgodnie z wczesniej ustalong stopa procentowa od
biezacej wartoséci udzialu w sekurytyzowanej puli kredytéw. Konstrukcja tej
transakcji nie uwzglednia jednak powolania spotki celowej. Wyodrebniona
pula wierzytelnosci kredytowych przekazywana jest przez kreatora trans-
akcji depozytariuszowi. Emituje on na ich podstawie swiadectwa udzialowe
i sprzedaje inwestorom za posrednictwem aranzera (administratora procesu).
W konsekwencji, kSreator zbiera platnosci odsetkowe oraz raty kapitatowe
od kredytobiorcéw i po uprzednim odliczeniu prowizji za §wiadczone ustugi
przekazuje je depozytariuszowi, ktdry prowadzi rozliczenia z posiadaczami
instrumentéw finansowych. W efekcie Pay Through Securities zaliczane s3
do grupy papieréw wartosciowych o charakterze diuznym, w ktérych emitent
zobowiazuje sie do wyplaty nabywcom kupondw oraz nominatu w okreslonym
terminie. Transakcje przewidujace emisje tego typu sa bardziej elastyczne,
pozwalajg na separacje platnosci odsetkowych i rat kapitalowych oraz kreacje
transz o zdywersyfikowanych charakterystykach inwestycyjnych. W praktyce
zaangazowanie w transakcji jednostki SPV daje mozliwo$¢ dokonywania trans-
formacji strumieni pienieznych oraz dolaczania dodatkowych opcji. Charakte-
rystycznym przykladem instrumentu finansowego typu Pay Through stanowig
zabezpieczone obligacje hipoteczne.

* W literaturze polskiej mozna spotka¢ si¢ z okresleniem instrumentéw finansowych typu Pass Through

mianem transferowych papieréw wartosciowych, por. Rogowski (1997, s. 57-60).
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Zabezpieczone obligacje

Rozwigzania strukturalne przyjete w transakcjach tego typu sa w wiekszym
stopniu dostosowane do preferencji potencjalnych inwestoréw, oferujac im sze-
reg papieréw warto$ciowe o roznorodnych charakterystykach inwestycyjnych.
Podstawowym celem konstrukcji obligacji zabezpieczonych jest maksymalne
ograniczenie ryzyka kredytowego zwiazanego z emitowanymi instrumentami
finansowymi i jego podjgcie przez podmioty najbardziej do tego predyspono-
wane. Struktura ta zostala zastosowana w procesie sekurytyzacji kredytow
hipotecznych w celu ograniczenia ryzyka przedwczesnej sptaty wierzytelnosci
oraz urozmaicenia terminéw zakupu instrumentéw finansowych. Wyemi-
towane wtedy papiery warto$ciowe nosity nazwe zabezpieczonych obligacji
hipotecznych (Collateralized Mortgage Obligations). Konstrukcja obligacji
zabezpieczonych w poézniejszych latach zaadaptowana zostala do transakcji
sekurytyzacji innych typéw wierzytelnosci kredytowych. Miala przede wszyst-
kim zabezpiecza¢ inwestoréw przed ryzykiem kredytowym. Tak powstaly
obligacje zabezpieczone papierami wartosciowymi (Collateralized Bond Ob-
ligations). Stanowig one facznie grupe zabezpieczonych dtuznych instrumen-
tow finansowych (Collateralized Debt Obligations). Istota struktury CMO/
CLO jest podzial emitowanych przez spotke celowa papieréw wartosciowych
na transze o odmiennych charakterystykach inwestycyjnych. Zréznicowanie
stopnia zagrozenia ryzykiem kredytowym miedzy poszczegdlnymi grupami
jest osiggane przez transformacje¢ przeptywéw pienigznych oraz odpowiednie
ich ukierunkowanie. Zmniejszenie stopnia ryzyka kredytowego w jednej tran-
szy prowadzi do jego zwiekszenia w nastepnej. W konstrukcjach CMO/CLO,
w odrdznieniu od struktur typu Pass Through, ryzyko kredytowe charaktery-
zujace pule sekurytyzowanych aktywow nie jest rowno rozdzielone pomiedzy
wyemitowane instrumenty.

Sekwencyjne zaspokojenie transz (Sequential-Pay or ,,Plain Vanilla” Tranches)

Spotka celowa, po otrzymaniu $rodkéw pienieznych generowanych przez
pule kredytow, najpierw dokonuje ptatnosci odsetkowych dla kazdej z transz.
Nastepnie rozliczeniu podlegaja raty kapitalowe. Strumienie pieni¢zne w pierw-
szej kolejnosci kierowane s3 do transzy uprzywilejowanej, Az do momentu,
kiedy nalezace do niej papiery wartosciowe zostang catkowicie sptacone (Ko-
sinski 1997, s. 62). Nastepnie zaspokajane s roszczenia inwestordw z transz
podporzadkowanych w kolejnosci ich uprzywilejowania.

PAC (Planned Amortization Class Tranches)

Jest to rodzaj konstrukcji, w ramach ktoérej nabywcom instrumentéw
z uprzywilejowanych transz oferowany jest wysoki stopienn pewnosci otrzy-
mania $rodkow pienieznych zgodnie z ustalonym planem amortyzacyjnym.
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Warto$¢ strumieni pienieznych skierowanych do transz uprzywilejowanych
powinna znajdowac si¢ w granicach, po ktérych przekroczeniu nadwyzka
(przedwczesna splata) lub niedobdr (brak splaty) sa wyréwnane za pomoca
transz wspierajacych. Instrumenty finansowe nalezace do transzy uprzywi-
lejowanej — charakteryzuja si¢ niska stopa dochodu, ale oferujg stabilnos¢ dla
inwestorow.

TAC (Targeted Amortization Class Tranches)

Instrumenty finansowe nalezgce do transzy uprzywilejowanej oferuja inwe-
storom zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym w postaci istnienia transz
podporzadkowanych, absorbujacych w razie koniecznosci strate lub nadwyzke.

Transze wspierajace - z-transze (Companion or Support Tranches)

Sa to transze podporzadkowane, bedace atrybutem kazdej konstrukeji
typu PAC albo TAC. Transze wspierajace sluzg zabezpieczeniu stabilnos$ci
przeplywow pienieznych transz uprzywilejowanych. W sytuacji przedwczesnej
splaty kredytu absorbuja one nadwyzkowe $rodki, skracajac w ten sposob okres
zapadalnosci oraz ograniczajac mozliwosci wygenerowania zaplanowanego
dochodu. W warunkach niedoboru strumieni pieni¢znych generowanych przez
pule wierzytelno$ci. Papiery wartosciowe nalezace do Z-transzy przy zajsciu
zdefiniowanych wczesniej okolicznosci przez pewien okres nie generujg platno-
$ci kuponowych oraz rat kapitalowych. Platnosci te s kumulowane, czyli po-
wiekszaja warto$¢ nominalng obligacji. Po zakonczeniu wspomnianego okresu
inwestorzy otrzymujg platnosci zawierajace jednoczesnie odsetki oraz raty ka-
pitalowe. Z-transze stanowig najbardziej podporzadkowang klase w konstrukcji
CMO/CLO o najwyzszym stopniu niepewnosci. W sytuacji zajécia zdarzenia
ryzyka kredytowego instrumenty finansowe z tej transzy pierwsze poniosa
konsekwencje. Transze uprzywilejowane znajduja swoich nabywcow wérod
podmiotéw, ktdre maja ustawowy zakaz nabywania papieréw wartosciowych
o ratingu spekulacyjnym, takich jak fundusze emerytalne oraz inwestycyjne,
instytucje ubezpieczeniowe. Instrumenty finansowe o wysokim ryzyku kupo-
wane s3 czesto ze wzgledu na oferowang stope zwrotu oraz w ramach dziatan
zmierzajacych dywersyfikacji portfela.

Instrumenty finansowe typu CLO, w zaleznosci od celu przeprowadzenia
procesu sekurytyzacji, w ramach ktérego sa emitowane mozna podzieli¢ na
arbitrazowe oraz bilansowe papiery wartosciowe.

Arbitrazowe CLO powstajg w ramach transakgeji, ktdrej celem jest wy-
korzystanie mozliwosci arbitrazu. Inicjator nabywa wtedy wierzytelnosci na
rynku wtérnym po cenie nizszej od calkowitych kosztéw przeprowadzenia
procesu sekurytyzacyjnego, osiagajac dochdd w postaci wygenerowanej roznicy.
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Bilansowe CLO s3 emitowane na podstawie wierzytelnosci kredytowych
pozyskanych przez inicjatora transakcji na rynku pierwotnym. Podstawowym
celem takiego procesu jest ograniczenie ryzyka portfela kredytowego banku
(Gudkova 2002, s. 67).

Syntetyczne instrumenty finansowe typu CLO/CMO (Synthetic CLO/CMO)

Transakcja, w ktdrej s3 emitowane omawiane instrumenty finansowe nie
przewiduje przeniesienia praw wlasnosci do wyodrebnionej puli kredytéw na
spotke celowa. Nastepuje natomiast transfer ryzyka zwigzanego z wierzytel-
nosciami za pomocg kredytowego kontraktu zamiany. Podmiot specjalnego
przeznaczenia dokonuje emisji papieréw wartosciowych typu CLO/CMO*.
Otrzymana ze sprzedazy kwota jest inwestowana w dostepne na rynku bez-
pieczne instrumenty finansowe. Inicjator procesu (bank) dokonuje przenie-
sienia ryzyka kredytowego zwigzanego z wyodrebniong pulg wierzytelnosci
na spotke celows, wykorzystujac przy tym kredytowy kontrakt zamiany.
Wartos¢ naleznosci kredytowych, ktérych ryzyko zostalo przetransferowane
do SPV, nie moze by¢ wyzsza niz warto$¢ wyemitowanych instrumentéw fi-
nansowych. Prowizja za podjecie ryzyka kredytowego pobierana przez spotke
celows jest przekazywana inwestorom w ramach premii. W sytuacji zajscia
zdarzenia ryzyka kredytowego spotka celowa rekompensuje powstalg strate
banku, uplynniajac nabyte wczesniej papiery wartosciowe. W ostatecznym
rozliczeniu strata zostanie zaabsorbowana przez instrumenty finansowe z naj-
nizszej transzy podporzadkowane;j.

Krotkoterminowe papiery komercyjne (Asset Backed Commercial Papers)
Instrumenty tego typu w mniejszym stopniu podlegaja restrykcjom regu-
lacyjnym ze strony nadzoru niz dlugoterminowe papiery dtuzne, co pozwala
na wieksza elastycznos¢ w ksztaltowaniu parametréw transakeji. Emisja jest
dokonywana na dwa sposoby. Pierwszy przewiduje uczestnictwo spoiki celowej,
ktéra nabywa wierzytelnosci od jednego kreatora i na ich podstawie emituje
instrumenty finansowe. Drugi sposéb zaklada powolanie jednostki specjalne-
go przeznaczenia nie dzialajacej na zasadach wyltacznosci typu conduit, ktéra
pozyskuje naleznosci kredytowe najczeéciej od wiecej niz jednego kreatora,
dokonujac okresowo emisji na rynku finansowym (Gudkova 2002, s. 70).

SMBS (Stripped Mortgage Backed Securities)

Jednym z waznych etapéw rozwoju technik sekurytyzacyjnych byla emi-
sja w 1986 roku SMBS. Transakcja ta zostata przeprowadzona przez jedna

* W literaturze polskiej mozna spotka¢ okreslenie instrumentéw finansowych takiego typu mianem not

zwigzanych z kredytem, por. Zombit (1998, s. 36).
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z amerykanskich agencji rzadowych. Emisja tych papieréw odbywa sie przy
wykorzystaniu dwdch procedur. Pierwsza zaklada podzial emisji na dwie klasy
papierow wartosciowych typu Pass Through, ktére wyplacaja swoim nabyw-
com odsetki oraz raty kapitalowe w réznych proporcjach. Druga mozliwos¢,
to zastosowanie SMBS w jednej z transz o strukturze CMO/CLO. Skrajnymi
przypadkami SMBS sg instrumenty finansowe generujace wylacznie platnosci
odsetkowe (Interest-Only) albo raty kapitalowe (Principal-Only). Wymienione
typy papieréw wartosciowych nie wystepuja pojedynczo: istnienie jednego jest
warunkiem powstania drugiego.

Papiery warto$ciowe typu Principal-Only s3 sprzedawane wedlug zdyskon-
towanej wartos$ci nominalnej. Inwestorzy otrzymuja planowane oraz wynikaja-
ce z przedwczesnej splaty kredytow raty kapitalowe. Im wyzsze sg otrzymane
strumienie pieniezne wynikajace z przedplat, tym krotszy jest okres zapa-
dlosci instrumentu finansowego oraz okres otrzymywania rat kapitalowych,
ale za to warto$¢ nominalna jest zwracana w szybszym tempie. Papiery te sa
bardzo wrazliwe na ryzyko zwigzane z przedwczesng splata wierzytelnosci
kredytowych.

Instrumenty finansowe typu Interest-Only nie posiadaja wartos$ci nomi-
nalnej. Otrzymywane przez inwestora platnosci odsetkowe s3 obliczane od
wielko$ci umownej (national principal amount), ktéra tez stuzy do kalkulacji
ceny emitowanego waloru finansowego. W miare splaty kredytéw podstawa
naliczania kupondéw ulega zmniejszeniu, ograniczajgc strumienie generowane
przez papier wartosciowy typu Interest-Only. Najbardziej korzystne dla inwe-
stora sg warunki wzrostu stopy procentowej, poniewaz wtedy stabnie warto$¢
przedptat dokonywanych przez kredytobiorcéw.

SMBS sg aktywnie wykorzystywane przez inwestoréw przy zabezpieczeniu
ich portfeli finansowych. Na przyklad papier wartosciowy typu Interest-Only
o stalym oprocentowaniu moze by¢ wykorzystany jako zabezpieczenie instru-
mentu generujgcego dochdd obliczony w warunkach stalej stopy. W sytuacji
wzrostu stopy procentowej warto$¢ zabezpieczanego instrumentu spadnie,
a SMBS typu Interest-Only zyska na warto$ci w wyniku spadku przedptat oraz
utrzymania si¢ platnosci kuponowych na wysokim poziomie.

Wierzytelnosci o okreslonych i nieokreslonych z géry schematach sptaty

W zalezno$ci od charakteru platnosci oferowanej inwestorom przez wy-
emitowany w ramach procesu sekurytyzacji instrument finansowy wyrézniamy
dwa rodzaje struktur:

- uwzgledniajace planowa amortyzacje kapitatu dluznego,
- nieuwzgledniajace planowej amortyzacji kapitatu dluznego.
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Istnieja dwa podstawowe typy struktur nie zawierajacych amortyzacji,
réznigcych sie sposobem wyplaty kapitatu - controlled amortization structure
oraz bullet structure.

Controlled amortization structure zaklada podzial okresu do wykupu wy-
emitowanych papieréw wartosciowych na dwa etapy. W pierwszym inwestor
otrzymuje wylacznie platnosci odsetkowe, a w nastepnym, krétszym okresie,
dokonywany jest zwrot kapitatu dtuznego w ratach. Bullet structure w swojej
konstrukcji przewiduje zwrot kapitalu nabywcom instrumentéw finansowych
w formie pojedynczej wplaty na koniec okresu zapadlosci. Do momentu wy-
kupu generowane s3 wylacznie platnosci odsetkowe. Okres zapadalno$ci in-
strumentu finansowego podzielony jest na dwie czesci. W sytuacji wystapienia
nadwyzkowych $rodkéw pienieznych w wyniku splaty wierzytelnosci przez
kredytobiorce, sg one wykorzystywane do zakupu dodatkowych aktywow.
W drugim okresie (tzw. kumulacyjnym) platnosci kapitalowe dluznikow sa
deponowane na specjalnym rachunku w celu zapewnienia inwestorom wy-
platy nominatu. Nie wchodzac glebiej w dylematy charakterystyki papierow
warto$ciowych wystepujacych w procesach sekurytyzacyjnych zwrdci¢ nalezy
uwage na takie elementy jak Ryzyko kredytowe ktdry to element szacujg agencje
ratingowe. Ponadto istonym elementem moga sta¢ si¢ opcja przedptaty oraz
wazne decyzje zwigzane z ryzyko stopy procentowej oraz, co nie mniej istotne,
ryzyko ptynnosci. To ostanie zwigzane jest z brakiem mozliwosci uptynnienia
instrumentu finansowego po cenie nieznacznie odbiegajacej od jego wartosci
ekonomicznej. Wystepowanie tego rodzaju ryzyka jest uzaleznione od ptyn-
nosci rynkéw finansowych oraz posiadanej przez inwestoréw wiedzy na temat
oferowanych papieréw wartosciowych.

Kolejnym waznym elementem transakcji sekurytyzacyjnej jest zabezpiecze-
nie w transakcji sekurytyzacyjnej. W transakcji sekurytyzacyjnej podstawowe
zabezpieczenie wyemitowanych papieréw wartosciowych stanowia wierzytel-
nosci kredytowe, na ktérych one bazuja. Jednak w wigkszosci przypadkéw ich
jako$¢ kredytowa jest niewystarczajaca dla skutecznego uplasowania waloréw
na rynku. W takich sytuacjach wymagane jest wprowadzenie do transakcji
dodatkowych zabezpieczen, ktérych podstawowym celem jest podwyzszenie
jakosci wierzytelno$ci kredytowych do poziomu zapewniajacego uzyskanie do-
celowego ratingu. Wyodrebni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje zabezpieczen:
- zabezpieczenia wewnetrzne — wykorzystujace w swej konstrukcji wylacznie

pule wierzytelnosci kredytowych,

- zabezpieczenia zewnetrzne — dostarczane przez strone trzecia, ktorej zdol-
nos¢ kredytowa ma bezposredni wplyw na jakos¢ kredytowa papierow
warto$ciowych wyemitowanych w ramach transakeji sekurytyzacyjne;j.
Nie wchodzac w szczegdly stwierdzi¢ nalezy, ze administrator, tworzac

optymalna strukture transakcji, moze wybiera¢ sposrod nastepujacych rodza-

jow zabezpieczen wewnetrznych.
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Nadzabezpieczenie (Overcollateralization).

Polega na przekazaniu SPV puli wierzytelnosci kredytowych o wiekszej
wartosci niz fundusze pozyskane od inwestoréw. Nadwyzka generowana przez
strumienie pieni¢zne jest deponowana na specjalnym rachunku. Stanowi ona
zrédto pokrycia potencjalnych strat.

Niewykorzystana suma zabezpieczenia moze by¢ potraktowana na dwa
sposoby.

1. Zaklada, ze nadwyzka powstata po zaspokojeniu roszczen inwestoréow
zostanie przekazana doradcy jako wynagrodzenie z tytulu §wiadczonych
ustug, ktéry po odliczeniu naleznej kwoty odprowadzi pozostalos¢ na ra-
chunek inicjatora transakcji.

2. Znajduje zastosowanie w sytuacjach, gdy wyemitowane papiery wartoscio-
we s3 zabezpieczone wiecej niz jedng pulg naleznosci, woéwczas niewyko-
rzystane zabezpieczenie traktowane jest jako rezerwa zabezpieczajaca dla
nastepnej puli wierzytelnosci. Pozwala to obnizy¢ koszty transakeji poprzez
zmniejszenie sumy $rodkéw pienigznych przeznaczonych na zabezpieczenie
papieréw wartosciowych bazujacych na kolejnych pulach wierzytelnosci
(Raczkowska 2001, s. 58).

Podporzadkowanie transz (Subordination, Credit tranching)

Polega ona na emisji papierow wartosciowych o niejednakowych charak-
terystykach co do zwigzanego z nimi ryzyka kredytowego, ktére determinuje
przynaleznos¢ do okreslonej transzy.

Wyrdznia sie dwa podstawowe klasy papierow warto$ciowych:

- uprzywilejowang (senior class) o wysokim ratingu inwestycyjnym,

- podporzadkowang (subordinated class) o ratingu spekulacyjnym lub pozba-
wiong w ogole ratingu. Atutem tych transz jest roztozenie w czasie kosztow
jego zastosowania. Koszty te stanowiag wymagane przez inwestoréw stopy
dochodu od papieréw wartosciowych nalezacych do transzy podporzad-
kowanej, powiekszone o premium za podjecie ryzyka, odzwierciedlonego
W przyznanym ratingu spekulacyjnym.

Réznica stop procentowych (Yield Spread, Excess Servicing)

Kwota zabezpieczenia jest uzyskiwana w rezultacie réznicy stop kuponow
wyemitowanych papieréw wartosciowych oraz stép procentowych udzielonych
kredytéw, bez uwzglednienia pozostatych kosztéw transakcyjnych. Nadwyz-
ka stanowigca zrédlo absorpcji potencjalnych strat, moze by¢ ulokowana na
specjalnym rachunku lub przekazana do funduszy rezerwowych (Gudkova
2002, s. 45).



174 Andrzej Dabkowski

Rachunek zabezpieczajacy (Excess Spread, Spread Account)

Dany sposob zabezpieczenia mozliwy jest do zastosowania, gdy strumienie
pieniezne, generowane przez sekurytyzowane aktywa sg znacznie wyzsze niz
catkowite koszty transakcji. Wygospodarowana nadwyzka jest kumulowana
na rachunku zabezpieczajacym, ktdry w przysztosci bedzie stanowil zrédlo
srodkoéw pienieznych w sytuacjach niedoboru. Wysokos¢ rachunku zabezpie-
czajacego uzalezniona jest od pozadanego ratingu emisji oraz ulega korekcie po
kazdej wyplacie srodkow przez SPV. Czes¢ przekraczajaca sume planowanego
zabezpieczenia jest przekazywana aranzerowi transakcji.

Fundusze rezerwowe (Reserve Fund)

Jest to okreslona czes¢ funduszy pozyskiwanych pierwotnie przez spotke
celowa w wyniku sprzedazy papieréw warto$ciowych, ktéra nie jest prze-
znaczona na zakup wierzytelnosci kredytowych. Wysokos¢ zatrzymywanych
srodkéw pienigznych okreslana jest najczesciej proporcjonalnie do wielkosci
zobowigzan. W celu ochrony inwestoréw fundusze rezerwowe utrzymywane
sa na koncie u powiernika.

Zabezpieczenia zewnetrzne

Zabezpieczenia zewnetrzne w procesie sekurytyzacji dostarczane sg przez
podmioty trzecie, ktére w drodze umowy w zamian za wynagrodzenie zobo-
wigzuja sie do bezwarunkowego postawienia do dyspozycji upowaznionego
uczestnika transakcji srodkéw pieni¢znych niezbednych do pokrycia powsta-
tych w przyszlosci strat. W ramach zobowigzan zewnetrznych wyodrebnié
mozna dwie grupy:

1. Zabezpieczenia, przy zastosowaniu ktérych ewentualne obnizenie ratingu
zaangazowanej strony trzeciej ma bezposredni wplyw na obnizenie ratingu
transakcji (najbardziej liczna grupa).

2. Zabezpieczenia w formie:

- depozytu zabezpieczajacego,

- zabezpieczenia liczby inwestoréw.

Zabezpieczenia zewnetrzne oferujg korzysci, ktére sg niemozliwe do osia-
gniecia w drodze odpowiedniej konstrukeji transakgcji. Jest to zachowanie
anonimowosci inicjatora procesu, cech posiadanego przez niego portfela kre-
dytowego oraz danych o kredytobiorcach, ktérych wierzytelnosci znalazty si¢
w sekurytyzowanej puli. Szerokie zastosowanie zabezpieczen zewnetrznych
ograniczone jest posiadanymi przez nie wadami. Najbardziej istotng negatywna
cechg jest mozliwo$¢ obnizenia ratingu wyemitowanych papieréw wartos$cio-
wych w sytuacji spadku ratingu partnera dostarczajacego zabezpieczenie.
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Gwarancja wyspecjalizowanej instytucji ubezpieczeniowej (Monoline Insu-
rance,Second-dollar Loss Protection, Surety Bond)°

Jest to umowa podpisana z wyspecjalizowang instytucja ubezpieczeniowas,
ktéra w momencie niedoboru $rodkéw pieni¢znych w posiadaniu emitenta
w zamian za odpowiednio wysokie wynagrodzenie gwarantuje terminowa
wplate kuponéw oraz nominatu wyemitowanych papieréw wartosciowych
inwestorom. W niektorych przypadkach umowa moze by¢ objety wybrany
element transakcji.

Akredytywa (Letter of Credit)

Jest to zobowigzanie banku, ktérym gwarantuje on terminowa wyplate
kupondéw oraz nominaltu inwestorom w zamian za wynagrodzenie w postaci
placonej rocznie, stalej lub uzaleznionej od wysokosci gwarantowanej sumy,
kwoty pieni¢znej. Akredytywa moze dotyczy¢ splaty calosci lub czesci sekury-
tyzowanych wierzytelnosci kredytowych (Kosinski 1997, s. 37).

Moze by¢ ona stosowana zaréwno jako zabezpieczenie pierwszego, jak
i drugiego rzedu. Negatywna strong zabezpieczenia w postaci akredytywy jest
ograniczona liczba bankéw posiadajacych najwyzszy rating oraz wysoka cena
zabezpieczen.

Poreczenie udzielone przez strone trzecia (Third-Party of Parental
Guarantees)

Jest to gwarancja udzielona przez uczestnika transakcji, np. inicjatora lub
administratora albo niezaangazowana strone trzecig. Moze to by¢ instytucja
ubezpieczeniowa o profilu ogélnym lub inny uczestnik systemu finansowego.
Strona dostarczajgca porgczenie w zamian za odpowiednie wynagrodzenie
zobowigzuje si¢ do pokrycia powstatych strat do okreslonej wysokosci. W sy-
tuacji, kiedy w roli poreczyciela wystepuje aranzer transakcji, mozliwa jest
umowa, zgodnie z ktérg dokonuje on wykupu niesplaconych naleznosci kre-
dytowych. Niezbedna do uwzglednienia kwestig dotyczaca poreczenia udziela-
nego przez osobe trzecig jako zabezpieczenie jest posiadany przez poreczyciela
rating oraz mozliwo$¢ jego weryfikacji w dot. Zgodnie z zasadg najstabszego
ogniwa nie moze by¢ on nizszy od pozadanego ratingu transakgji.

Depozyt zabezpieczajacy (Cash Collateral Account)

Emitent zacigga kredyt w wysoko$ci wymaganego zabezpieczenia, kto-
ry inwestuje w krotkoterminowe papiery warto$ciowe o wysokim ratingu.

* W jezyku polskim nazwa Sutery Bond nie figuruje w dostepnej literaturze, w tltumaczeniu z jezyka

angielskiego oznacza rewers gwarancyjny.
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W sytuacji niedoboru $rodkéw pienieznych straty pokrywane sa w rezultacie
uplynnienia waloréw finansowych na rynku.

Rating podmiotu dostarczajacego zabezpieczenie nie jest rozpatrywany
przy nadawaniu ratigu transakcji.

Zabezpieczenie nabywcow transzy podporzadkowanej (Collateral Invested
Amount)

Zabezpieczenie to polega na zapewnieniu sprzedazy papieréw warto$cio-
wych z transz o najnizszym ratingu spekulacyjnym. Czesto warunki z nabycia
takich instrumentéw finansowych sa negocjowane w trybie indywidualnym.
W roli nabywcéw najczesciej wystepuja wyspecjalizowane podmioty, ktore sa
przygotowane do podjecia wysokiego ryzyka.

Struktura sekurytyzaciji

Stworzenie wlasciwej truktury sekurytyzacji jest zadaniem trudnym, bo-
wiem na obecnym etapie rozwoju tego procesu mozliwosci konstrukciji jest
bardzo wiele, co zalezy juz nie tylko od rodzaju aktywow, ale tez od celu samej
sekurytyzacji, ktory postawit sobie inicjator.

Za najbardziej charakterystyczng strukture sekurytyzacji przyjeto tzw.
prawdziwg sprzedaz (true sale), ktéra moze stanowi¢ podstawe do rozwoju
innych modeli transakeji sekurytyzacyjnych. Podmiot inicjujacy proces seku-
rytyzacji - inicjator, wyodrebnia z portfela swoich aktywow, te, ktore spetniaja
$cisle okreslone warunki i bedg przeznaczone do sekurytyzacji. Wérdd grupy
inicjatoréw najwigkszy udzial w rynku posiadajg banki, stad czesto sekuryty-
zacja kojarzona jest z aktywami bankowymi, do ktérych nalezg miedzy innymi
pozyczki studenckie, kredyty mieszkaniowe, kredyty hipoteczne, naleznosci
z tytutu kart kredytowych czy pozyczki samochodowe. Wyodrebnione aktywa
(np. pozyczki na zakup samochoddéw) inicjator sprzedaje wraz ze wszystkimi
pozytkami do podmiotu specjalnego przeznaczenia — SPV (Special Purpose
Vehicle), ktéry na podstawie platnosci wynikajacych z danego rodzaju akty-
wow (splaty rat kapitalowych i odsetek od pozyczki samochodowej) wyemituje
papiery warto$ciowe ABS — Asset Backed Securities, przyjmujgce najczesciej
forme obligacji.

Emisja papieréw wartosciowych zazwyczaj podzielona jest na kilka transz
o roznej wartosci i réznym poziomie ryzyka. Transza nadrzedna ,,A” uzyskuje
najwyzszy mozliwy rating, a platnosci inwestorom tej transzy gwarantuja
strumienie pieniezne transz podporzadkowanych. Oczywiscie bezpieczenstwo
kosztuje, stad inwestorzy transzy nadrzednej (senioralnej) o ratingu AAA
uzyskuja nizszy dochod niz w przypadku inwestycji w transze podporzadko-
wane. Oczywiscie inwestorzy sekurytyzacyjnych papieréw wartos$ciowych sa
w realizacji swoich praw wspierani réznego rodzaju zabezpieczeniami emisji,
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jak np. gwarancja bankowa, ubezpieczenie czy tez utworzenie specjalnego ra-
chunku bankowego na zabezpieczenie strat wynikajacych z nieprawidtowej
realizacji transakcji sekurytyzacyjnej. Pozyskane ze sprzedazy papieréw war-
tosciowych $rodki pieni¢zne zostang przekazane do inicjatora, ktéry moze
ponownie udzieli¢ kredytu swoim klientom.

Przedstawiona w ten sposéb struktura sekurytyzacji ma za zadanie pre-
zentacje samej idei procesu, bowiem w praktyce sa to znacznie bardziej skom-
plikowane konstrukcje wymagajace zaangazowania wielu podmiotéw, gdzie
oprécz umowy sprzedazy zawierane s3 inne liczne umowy, jak np. umowa
z bankiem powierniczym z agentem obslugi emisji, z podmiotem gwarantuja-
cym realizacje praw inwestoréw, umowy swapowe.

Sekurytyzacja oparta jest na przeniesieniu aktywow w ramach sprzedazy
wraz z wszystkimi pozytkami wynikajacymi z pakietu sekurytyzacyjnego,
jednakze nalezy podkresli¢, iz mozliwosci transferu aktywow jest kilka.

Przykladowo prawo Wielkiej Brytanii zezwala na 4 formy przeniesienia
aktywow. Sa to®:

1. Cesja (assignement) — przeniesienie praw, lecz nie zobowigzan, wynikajg-
cych z umoéw miedzy inicjatorem a dluznikami.

2. Nowacja (novation) — przeniesienie praw do strumieni platnosci, ale po
uzyskaniu zgody dtuznikéw przenoszonych aktywoéw; nalezy zaznaczy¢, iz
zdaniem Nadzoru Finansowego Wielkiej Brytanii (The Financial Services
Authority UK. - FSA) jest to najbardziej przejrzysta metoda transferu ryzy-
ka deklaracja zaufania (declaration of trust). Aktywa pozostaja w bilansie
podmiotu przenoszacego aktywa, jednakze zobowigzuje sie on, iz wszelkie
prawa wynikajace z ich posiadania przenoszone sg na SPV.

3. Subpartycypacja (sub-participation) - z punktu widzenia prawa nie jest
to transfer aktywow, bowiem podmiot przejmujacy uzyskuje prawa do
transferowanych aktywow tylko w tej czesci, w jakiej sa przenoszone, za-
nim otrzyma caly pakiet.

Posluzenie si¢ przykladem z rynku brytyjskiego wynika z faktu, iz jest to
najwiekszy rynek sekurytyzacyjny w Europie, ale tez najbardziej kreatywny,
uznawany nawet za ,,laboratorium sekurytyzacji”, na ktérym przeprowadzane
sg jedne z najciekawszych, czesto pionierskie w skali miedzynarodowej trans-
akcje. Nalezy tu wspomnie¢ o sekurytyzacji naleznosci z tytulu studenckich
oplat za utrzymanie (Keele University), czy tzw. ,obligacjach $mierci” (death
bonds), emitowanych na podstawie naleznosci domoéw pogrzebowych, czy tez
najwieksza transakcje na bazie platnosci przedsiebiorstw uzdatniania wody.
Wydaje si¢ wiec, ze rynek Wielkiej Brytanii dzialata pod haslem, ze ,wyseku-
rytyzowa¢ mozna wszystko, a skoro tak, to dlaczego tego nie zrobi¢?”

6

Udzial Wielkiej Brytanii w europejskim rynku sekurytyzacyjnym wynosi 51%.
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Rozw6j sekurytyzacji w Polsce

Nietrudno sie domysle¢, ze rozwdj sekurytyzacji w Polsce jest $cisle powia-
zany z regulacjami prawnymi, ktére w tym przypadku nie nadgzaly i nadal nie
nadazaja za zmianami zachodzacymi na polskim rynku finansowym. Pierwsze
transakcje sekurytyzacyjne mialy miejsce w Polsce pod koniec lat 90. Trudno tu
mowic¢ o dynamicznym rozwoju, czy pierwszych krokach w kierunku tworzenia
rynku sekurytyzacyjnego. Nalezy podkresli¢, iz wprowadzenie sekurytyzacji
w przewazajacej mierze zalezalo i wcigz zalezy od zaangazowania bankow
w tego rodzaju swoiste i zozone transakcje. Prawie w kazdym kraju na $wiecie
sekurytyzacja najpierw pojawiata si¢ w sektorze bankowym, ktéry tworzyt nie-
jako wzorce dla innych segmentéw rynku w realizacji tak zlozonego procesu,
a jednocze$nie banki majg na tyle silng pozycje w gospodarce, iz przez swoje
dzialania moga wywiera¢ wplyw na kreacjee odpowiednich regulacji prawnych.
W Polsce sektor bankowy przez dlugi okres nie byt zainteresowany przeprowa-
dzeniem procesu sekurytyzacji. Przyczyn takiego zjawiska jest wiele. Po pierw-
sze, w obowigzujacych regulacjach prawnych brak jest definicji sekurytyzacji,
stad tez trudno przeprowadzi¢ cos, co funkcjonuje tylko w jezyku obiegowym.
Na podstawie ustawy Prawo bankowe’” nie mozna w praktyce przeprowadzi¢
sekurytyzacji, za$ fundusz sekurytyzacyjny realizuje transakcje, ktére réwniez
nie sg sekurytyzacja, a zwyczajng sprzedaza jednostek uczestnictwa.

Warto podkresli¢, ze w roku 1998, kiedy rozpoczeto prace nad sekury-
tyzacja w Polsce, pierwsze transakcje realizowane byly na podstawie ustawy
o obligacjach i ustawy prawo bankowe, przy czym w zadnym z wymienionych
aktow prawnych nie bylo pojecia sekurytyzacji, ani zapisow dotyczacych re-
alizacji tego rodzaju procesu. Stad tez banki, jako podmioty inicjujace proces
sekurytyzacji, nie miaty podstaw do zaangazowania sie w proces sekurytyzacj,
tym bardziej, iz wymagaloby to rozstrzygania trudnych kazuséw prawnych.

Dodatkowo na polskim rynku finansowym istnialo wiele alternatywnych
instrumentéw tak z punktu widzenia inicjatora, jak i inwestora, co nie sklanialo
do poszukiwania nowych form inwestycyjnych. Niewatpliwie nalezy rowniez
podkresli¢, iz w dwczesnym czasie wiedza polskich inwestoréw na temat se-
kurytyzacji byla niezwykle uboga, a opinie dotyczace ztozonosci procesu nie
sprzyjaly zaangazowaniu w tego rodzaju transakcje.

Od 2000 r. mozna moéwic¢ o pewnym przelomie na drodze rozwoju polskiej
sekurytyzacji, w tym bowiem roku zostala znowelizowana ustawa o obliga-
cjach?, a kolejne lata przyniosty zmiany w ustawie Prawo bankowe. W 2004 r.
zostalta rowniez uchwalona ustawa o funduszach inwestycyjnych’, ustanawia-

7 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z pdzn. zm.).

8 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z pdzn. zm.).

°  Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546 z pdzn.
zm.).
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jaca oddzielny podmiot na polskim rynku finansowym, tj. fundusz sekuryty-
zacyjny. Pojawia sie jednak pytanie, czy wprowadzone regulacje prawne przy-
niosly rewolucyjne zmiany na rynku finansowym w kontekscie sekurytyzacji.
Analiza polskich regulacji prawnych zdaje si¢ prowadzi¢ do wniosku, iz o ile
sama probe unormowania sekurytyzacji nalezy oceni¢ pozytywnie, to juz
nowe zapisy prawne niestety wprowadzajg wickszy chaos niz w okresie przed
ogloszonymi zmianami.

Realne ograniczenia

Fundusz sekurytyzacyjny (standaryzowany lub niestandaryzowany) zgod-
nie z art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych to fundusz inwestycyjny
zamkniety ,dokonujacy emisji certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadze-
nia srodkéw na nabycie wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci finansowanych
ze $rodkéw publicznych w rozumieniu odrebnych przepiséw, lub praw do
swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci”. Jednak nalezy podkresli¢, iz
nie jest to jedyna forma prawna dla emitenta sekurytyzacyjnych instrumen-
tow. Podmiot specjalnego przeznaczenia SPV moze by¢ powolany jako spétka
prawa handlowego (spotka z o.0. lub akcyjna) i dziata¢ zgodnie z kodeksem
spolek handlowych i kodeksem cywilnym. Dodatkowo przeniesienie aktywow
bazowych od inicjatora do podmiotu emitujacego instrumenty sekurytyzacyjne
réwniez moze nastapi¢ w dwojaki sposob. Po pierwsze w ramach umowy prze-
lewu zgodnie z regulacjami Kodeksu cywilnego' badz jako umowa o subparty-
cypacje, na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych.

W drugim przypadku oznacza to, ze bank - inicjator transakcji sekury-
tyzacyjnej pozostaje wierzycielem, za§ do SPV przekazywane s3 §wiadczenia
wynikajace z pakietu sekurytyzacyjnych aktywéw. Takie podwojne unor-
mowanie transferu aktywow nie jest niczym nowym. Przykladowo regulacje
brytyjskie wskazuja na kilka mozliwosci transferu aktywéw do SPV. Jednak
réznica miedzy polskimi a brytyjskim zapisami polega na tym, ze zachodnie
przepisy maja szerokie odzwierciedlenie w pozostatych normach prawa, w kt6-
rych sekurytyzacja jest potraktowana szczegétowo. Polskie normy prawne nie
tylko nie ulatwiajg realizacji procesu sekurytyzacji, ale takze powoduja, iz
w niektoérych przypadkach niemozliwe jest jej przeprowadzenie z efektywnym
skutkiem dla inicjatora.

Problemem w polskim ustawodawstwie dotyczacym sekurytyzacji wy-
daje si¢ by¢ ,nie tyle wadliwa redakcja poszczegdlnych przepisow, ile bledne
zalozenie przyjete juz w toku prac nad ustawa o funduszach inwestycyjnych”
(Wysokinski 2006). Nalezy tu podkresli¢, ze celem sekurytyzacji sa pozytki
ekonomiczne rozumiane jako dochdd z realizowanej transakgji, alternatywne

10 TJest to forma, ktdra uznaje si¢ za odpowiednik true sale.
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mozliwosci refinansowania aktywéw czy ulga na kapitale regulacyjnym. Z kolei
polski ustawodawca skupil si¢ na formie prawnej podmiotu emitujacego zapo-
minajac, iz z punktu widzenia inwestora czy nawet inicjatora nie jest to element
decydujacy o zaangazowaniu w sekurytyzacje. Dodatkowo mozna przypusz-
czaé, ze prawodawcy przyjeli zalozenie, iz jedyna" i wlasciwg formg prawnag
dla SPV powinien by¢ fundusz sekurytyzacyjny. Preferencja dla tej formy
prawnej widoczna jest w wielu zapisach lub raczej braku takowych dla spétki
prawa handlowego, w szczegélnosci w odniesieniu do regulacji podatkowych.
Przykladem moze by¢ kwestia kosztu uzyskania przychodu w banku, co ma
miejsce w przypadku wykazania straty ze zbycia w formie przelewu funduszowi
sekurytyzacyjnemu wierzytelnosci z tytutu kredytéw'?>. Réwniez nowelizacja
ustawy Prawo bankowe pomija spotke jako podmiot procesu sekurytyzacji,
bowiem zgodnie z art. 92a ust. 1, umowe o subpartycypacje bank moze zawrzeé
jedynie z funduszem sekurytyzacyjnym.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz do art. 92a odnosi si¢ kolejny zapis ustawy
dotyczacy tajemnicy bankowej”, z czego wynika, Ze informacje takie zostang
przekazane funduszowi sekurytyzacyjnemu, ale spélce kapitalowej juz nie.

Oczywiscie przykladéw na faworyzowanie funduszu sekurytyzacyjnego
jako formy prawnej mozna znalez¢ wigcej, chociazby taki, iz dziatalno$¢ tego
rodzaju SPV ma swoje odzwierciedlenie w r6znych ustawach, zas analogiczne
zapisy dotyczace spolki kapitalowej juz si¢ nie pojawity. Niektorzy obserwato-
rzy polskiego rynku sekurytyzacyjnego przypuszczaja, iz by¢ moze chodzilo
o ograniczanie ryzyka prowadzonej przez SPV dziatalnosci. Fundusz sekury-
tyzacyjny podlega bowiem nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra
dokonuje szczegdtowej kontroli dokumentacji i dziatalnosci funduszu, jednak
nie stanowi to podstawy dla zapiséw prowadzacych do uprzywilejowania po-
datkowego funduszy sekurytyzacyjnych w stosunku do spéiki kapitalowe;.
Tym bardziej niezrozumiale jest obecnie funkcjonujace prawo, bowiem oferta
funduszu sekurytyzacyjnego, ktory jest rodzajem zamknietego funduszu inwe-
stycyjnego, jest ograniczona, gdyz certyfikaty sekurytyzacyjne sg skierowane do
Scislej grupy uczestnikow funduszu. W przypadku spétki emisja obligacji moze
mie¢ charakter publiczny. Ponadto, produktem koncowym sekurytyzacji przy
wykorzystaniu funduszu sekurytyzacyjnego sa certyfikaty inwestycyjne, a to
oznacza, ze zawierajg w sobie ceche ,,prawa do kapitatu”, co dla wielu inwesto-
réw stanowi ograniczenie przez istniejace limity inwestycyjne, regulacje prawne
czy tez brak mozliwosci wczesniejszego zakonczenia inwestycji. Dodatkowo
dla wielu inwestoréw, szczegolnie zagranicznych, istotng role odgrywa ocena

Jak wskazano, SPV moze by¢ zalozona jako spétka prawa handlowego, jednakze przywileje, ktore
w ramach przepiséw prawnych uzyskuje fundusz sekurytyzacyjny pozwalaja na stwierdzenie, iz jest
to wlasciwie jedyne stuszne rozwigzanie.

Szczegdtowy zapis — ustawa z dnia 15 lutego 1992 r o podatku dochodowym od 0séb prawnych z pézn.
zm. art. 15 ust. 1h pkt 2 oraz pkt 3.

13 Zob. art. 104 ust. 2 Prawo bankowe pkt 51 6.
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ratingowa nadawana sekurytyzacyjnym papierom warto$ciowym, takim jak
obligacje. W przypadku certyfikatow inwestorzy sa najczesciej pozbawienie
informacji o ryzyku wynikajacej z oceny ratingowe;j.

Rozwoju sekurytyzacji nalezy zatem upatrywa¢ w pewnym sensie poza
sektorem bankowym, czyli w réznych niebankowych nalezno$ciach, za$ banki
beda mogty wystepowac tu w rolach innych niz inicjator sekurytyzacji'. Ze
swoja wiedzg i do§wiadczeniem na rynku kapitalowym banki bedg mogty (co
zresztg juz czynig) oferowac ustugi, np. doradcy, agenta emisji czy ubezpieczy-
ciela lub gwaranta procesu sekurytyzacji. Mozna tez postawi¢ teze, iz banki
moga by¢ zainteresowane $wiadczeniem ustug sekurytyzacyjnych podmiotom
o stabej jakosci kredytowej, jednak ich przeplywy moga stanowi¢ baze do
emisji sekurytyzacyjnych papieréw warto$ciowych. Watpliwosci budza koszty
»uczenia si¢”, ktore banki niewatpliwie musza ponies¢, a przy braku innych
czynnikéw motywujacych niz tylko sama dywersyfikacja ustug ten kierunek
wydaje si¢ mato prawdopodobny przynajmniej w krétkim okresie.

Nadzieje na rozwoj sekurytyzacji w Polsce moze budzi¢ zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw takich jak fundusze inwestycyjne, ktére licza, iz
instrumenty sekurytyzacyjne beda ciekawym instrumentem, na ktérym mozna
zarobi¢. Niektérzy obserwatorzy rynku zaznaczaja, iz wzrost zainteresowania
sekurytyzacja w Polsce to efekt naciskow ze strony zagranicznych inwestorow.

Przeprowadzona przez PKO BP'" udana emisja wierzytelnosci trudnych
(Non-Performing Loans NPL) skierowana byla przede wszystkim do zagra-
nicznych funduszy inwestycyjnych, a udzial polskich podmiotéw ograniczyt
sie do roli ,serwiseréw” (agentéw obstugi)'s. Wydaje si¢ wiec, ze jezeli banki,
w $lad za PKO BP, zaangazuja si¢ w proces sekurytyzacji to nie bedzie on doty-
czyl zdrowych aktywéw bankowych, co oznacza, ze ryzyko sektora bankowego
na polskim rynku zostanie przeniesione na pozostatych uczestnikéw rynku
finansowego wlasnie z wykorzystaniem sekurytyzacji.

Zalety sekurytyzacji to przede wszystkim obnizenie kosztow pozyskiwania
kapitalu w poréwnaniu z finansowaniem klasycznym kredytem bankowym,
dywersyfikacja zrédel finansowania, mozliwo$¢ posredniego pozyskiwania
finansowania na rynku poprawiajaca image przedsiebiorstwa, poprawa struk-
tury aktywow podwyzszajaca rating przedsiebiorstwa i powodujaca obnizenie
kosztéw pozyskiwania kapitatu z innych zrédel, a takze mozliwo$¢ wydtuzenia
terminu zaplaty, co moze zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ inicjatora jako dostawcy.

Przyktadem moga by¢ procesy sekurytyzacyjne w innych krajach, np. lotnisko w Rzymie sekurytyzo-
wano oplaty lotniskowe.

Z dniem 1 sierpnia 2007 r. Opera TFI S.A. przejela od PKO TFI S.A. zarzadzanie funduszem inwesty-
cyjnym: S-COLLECT Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny,
warto$¢ sekurytyzowanych naleznoéci to 630 mln zlotych.

Inwestorzy funduszu to: Credit Suisse First Boston - bank inwestycyjny bedacy czesciag Grupy Credit
Suisse, Reform Capital - spétka z Republiki Czeskiej, z siedzibg w Pradze.
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Wada tej formy finansowania jest jej wysoki koszt, wysokie wymagania
wobec inicjatora transakgeji, jak rowniez odno$nie do samych aktywéw. Wa-
runkiem powodzenia programu ABS jest jego dobre przygotowanie i realizacja
co najmniej przez pi¢¢ lat. Funkcje posrednika (doradcy) powinien wiec pelnié
podmiot majacy doswiadczenie w organizowaniu transakcji ABS. Stworzenie
zachecajacych warunkéw dla rozwoju sekurytyzacji wymaga zmian w co naj-
mniej kilkunastu ustawach. Wydaje sie to konieczne, bo wszystkim ,finansi-
stom” powinno zaleze¢ na udostepnianiu réznorodnych instrumentéw, ktore
banki lub inne podmioty na rynku finansowym be¢da mogly wykorzystaé
w okreslonym momencie. Paradoksalnie wprowadzenie Nowej Umowy Ka-
pitalowej nawet z definicjami sekurytyzacji tak tradycyjnej, jak i syntetycznej
oznacza, ze banki beda mialty wigcej kapitatu na dziatalnos¢ kredytows i obejda
sie bez sekurytyzacji.

Przykiad - sekurytyzacjia dtugéw szpitali

Niedoboér srodkéw w sektorze stuzby zdrowia zmusza do ekonomicznego
podejscia do probleméw planowania, finansowania i organizowania ochrony
zdrowia. Z kolei staly rozwéj nauk medycznych oraz technologii diagnostycz-
nych, leczniczych i rehabilitacyjnych dodatkowo wzmaga niedobory finansowe.
Nieustajace reforma stuzby zdrowia w niczym nie poprawita sytuacji finanso-
wej szpitali. W Polsce mamy 17 691 zakladéw opieki zdrowotnej"’. Wigkszos¢
szpitali jest zadtuzona. Dtugi szpitali szacuje si¢ na kwote ponad 11 mld zl. Na
koniec I kwartatu 2014 r. to kwota 10 mld 886 mln zl. Jesli szpitale nie beda
aczy¢ si¢ w wigksze efektywniej zarzadzane placowki, to do 2016 roku 25%
z nich upadnie. Oczywiscie przyczyny narastania zadtuzenia sa skomplikowa-
ne. Spdzniona i czgsto powierzchowna restrukturyzacja w samych placéwkach
powoduje, ze ich koszty s ciagle zbyt wysokie. Stawki za §wiadczenia ustalone
w kontraktach - co zgodnie podkreslaja dyrektorzy szpitali — sa czesto nizsze
niz koszty. Ponadto od najstarszych diugéw rosng gigantyczne odsetki. Szpitale
probuja restrukturyzowaé diugi — za pomoca kredytéw bankowych splaca-
jac stare, najdrozsze zobowigzania. Jednak samodzielne pozyskanie kredytu
bankowego jest w przypadku szpitali niemal niemozliwe. Banki nie traktujg
szpitali jako wiarygodnych klientéw, choc¢by dlatego, ze nie majg narzedzi do
oceny ich zdolnosci kredytowej. Na poreczenie kredytu przez samorzad moga
liczy¢ tylko nieliczni. Sytuacje taka wykorzystuja firmy zajmujace si¢ handlem
dlugami, ktérych dzialalnos¢ zaweza sie jedynie do windykacji. Wyjatkowo wy-
sokie oprocentowanie wierzytelnosci oraz koszty sadowe i oplaty za egzekucje
sprawiaja, ze szpitale ptaca od swoich zobowigzan nawet 40% odsetek rocznie.
Wyjsciem z patowej sytuacji, w ktdrej znalazly sie placowki stuzby zdrowia,

7 Portal Zakladéw Opieki Zdrowotnej, http://www.rejestrzoz.gov.pl [dostep: wrzesien 2014].
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moze by¢ program sekurytyzacji wierzytelnosci. Jak kazde przedsiewziecie biz-
nesowe, sekurytyzacja, ma swoje silne podstawy w rachunku ekonomicznym,
moze stanowi¢ bezpieczny pomost pomiedzy zakladami opieki zdrowotnej,
bankami, towarzystwami ubezpieczeniowymi, funduszami inwestycyjnymi
i innymi podmiotami, ktére wykazuja nadwyzki finansowe. Sekurytyzacja
jest metoda, dzieki ktorej szpitale nie tracg ptynnosci finansowej, maja dluzszy
okres splaty dlugu w ratach, a w rezultacie - majg szanse stac si¢ instytucjami,
ktére nie beda generowac strat. Pierwsza udana proba sekrutyzacji powiodia
sie w Walbrzychu gdzie udalo si¢ zlikwidowa¢ zadluzenie trzech szpitali woje-
wodzkich. Jak juz wczesniej wykazano program sekurytyzacji wierzytelnosci
polega na uregulowaniu zaleglosci finansowych szpitali (np. odkupieniu zadtu-
zenia od wierzyciela pierwotnego), przekazaniu tych aktywéw do banku i po
podpisaniu porozumienia dotyczacego splaty dtugu z dyrekcja jednostki stuzby
zdrowia. Na mocy takiego porozumienia zostaje ustalony termin karencji spla-
ty i rozlozenia dlugu na raty, dostosowane do mozliwosci finansowych zaktadu.
Umowa zawiera réwniez klauzule o unikaniu proceséw i egzekucji sadowych,
a takze idacych za tym dodatkowych kosztéw, dzieki czemu jednostki zyskuja
pewnos¢, ze niesplacone zadluzenie nie bedzie $ciagane na drodze sadowe;.
W ramach porozumienia moze tez zosta¢ obniZone oprocentowanie wierzy-
telnosci przez redukcje wielkosci odsetek ustawowych.

Kolejnym krokiem porozumienia jest przeniesienie na podstawie umowy
cesji wierzytelnosci z portfela banku do tzw. spotki celowej, ktéra prowadzi
obstuge procesu sekurytyzacji naleznosci i jest powolana tylko na potrzeby pro-
gramu. W celu ochrony intereséw nabywcow papieréw wartos$ciowych, aktywa
bedace przedmiotem zabezpieczenia przenosi sie wlasnie do tej spoiki i to ona
dokonuje emisji papieréw dluznych, czyli np. obligacji zabezpieczonych wie-
rzytelno$ciami. Obligacja to papier warto$ciowy poswiadczajacy wierzytelnos$é
nabywcy w stosunku do emitenta; emitent zobowigzany jest do zwrotu dlugu
w okreslonym terminie i po z gory okreslonej cenie, placonej w formie odsetek
w trakcie trwania pozyczki, ewentualnie premii w momencie wykupu. Obliga-
cja stanowi forme dlugu. Spotka celowa (SPV) zajmuje sie jedynie nabywaniem
wierzytelnosci i emisjg papierow wartosciowych (obligacji) zabezpieczonych
tymi aktywami oraz wykonywaniem zobowigzan wobec inwestoréw, dzieki
czemu nie wystepuje ryzyko zwiagzane z prowadzeniem innej dziatalnosci
gospodarczej. Spotka nie jest obcigzona finansowaniem innych aktywow niz
nabyte wierzytelno$ci. Na podstawie porozumien, Zzrédlem splaty obligacji sa
raty splacane przez zaklad opieki zdrowotnej. Warto zwrdci¢ uwage, iz wierzy-
telnosci na rynku (np. masa réznych faktur) to towar trudny do sprzedazy. Sa
one bowiem jedynie walorem finansowym zadluzonego podmiotu. Zamienione
jednak na obligacje, staja si¢ waznym instrumentem rynku kapitalowego. Sa
sprzedawane inwestorom, czyli podmiotom, instytucjom i osobom fizycznym,
ktérzy umozliwiajg dopelnienie finansowania, ptynacego dotychczas z systemu
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bankowego. Inwestorzy otrzymuja satysfakcjonujaca stope zwrotu, ktéra jest
konkurencyjna w stosunku do papieréw wartosciowych o podobnym ryzyku.
Ta forma lokowania oszczgdnodci jest korzystna dla wszystkich inwestoréw.
Opodatkowanie przez rzad zyskow z lokat bankowych i obligacji skarbowych
powoduje, Ze inwestowanie w papiery komercyjne, a wigc na przykiad w obli-
gacje sekurytyzacyjne szpitali, wydaje si¢ pod wieloma wzgledami oplacalne
i rozsadne. Sekurytyzacja istniejacych naleznosci pozwoli zakladowi opieki
zdrowotnej na przyspieszenie przeptywdow finansowych. Zostaja uwolnione
srodki, ktére mozna zainwestowaé w dzialalno$¢ podstawowa placéwek zdro-
wotnych lub wykorzysta¢ do restrukturyzacji obecnego zadluzenia. Sekuryty-
zacja daje szpitalowi czas na ,zfapanie oddechu” i zapewnia cigglos¢ swiadcze-
nia ustug zdrowotnych, sprawia réwniez, ze stosunki z dostawcami szpitala nie
pogarszaja sie, a wiarygodnos¢ szpitala wzrasta. Jest ona ,,kolem ratunkowym”
dla szpitali, zmniejsza koszty obstugi dtugéw i daje czas na przeprowadzenie
niezbednych zmian w zarzadzaniu i gospodarce finansowej szpitali.

Sekurytyzacja dlugéw stuzby zdrowia ma szanse przyjac sie na polskim
rynku ustug finansowych pod warunkiem, ze w $lad za nig nastgpi restruktu-
ryzacja zadluzonych placéwek. W innym przypadku bedzie to tylko odsuwanie
w czasie problemdéw finansowych, z ktérymi borykaja si¢ obecnie placowki
stuzby zdrowia. Interesujace jest to, ze sekurytyzacji mozna podda¢ nie tylko
dlugi zakladéw opieki zdrowotnej, ale rowniez finansowac inwestycje w pla-
cowkach zdrowotnych przez przyspieszenie przeptywéw srodkéw pienieznych,
w drodze sekurytyzacji naleznosci z kontraktéw zawartych z NFZ.

Podsumowanie

Podejmujac probe podsumowania nalezy zwrdci¢ uwage na trzy wazne
elementy proceséw i procedur zastosowania sekurytyzacji w Polsce. Po pierw-
sze, sekurytyzacja to juz utrwalony element nowoczesnej inzynierii finansowej
zaréwno w Polsce jak i w Unii Europejskiej. Po drugie, z uwagi na duzy poziom
skomplikowania transakcji sekurytyzacyjnych wlagciwa interpretacja aspektow
prawnych moze rodzi¢ wiele probleméw aplikacyjnych. Stad sekurytyzacja za-
interesowane sg na razie nieliczne podmioty gospodarcze. Pozostale zazwyczaj
nie doceniajg jej zalet, a przeciez wykorzystanie sekurytyzacji mogloby przy-
czyni¢ sie do poprawy ich ptynnosci finansowej lub nawet uratowania przed
upadloscig. Po trzecie, w okresie kryzysu, sekurytyzacja moze by¢ niezwy-
kle atrakcyjnym narzedziem i mimo jej ztozonosci, efektywnym narzedziem
zwigkszenia plynnosci finansowej wielu podmiotéw prawa handlowego, w tym
oczywiscie bankéw. Tym ostatnim wprawdzie zarzuca si¢ nadmierng chciwo$é
i pozbywanie si¢ wierzytelnosci to jednak poprawiaja one sobie na tej drodze
swoje wyniki finansowe. W Polsce sekurytyzacja moze by¢ bardzo uzytecz-
nym narzedziem - co zaprezentowano skrétowo, na przykladzie sekurytyzacji
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dlugow szpitali. Jednak proces ten jest oczywiscie skorelowany z rzeczywista
prywatyzacja tego waznego sektora gospodarki i pokonaniem problemu zlej
organizacji stuzby zdrowia - jednak 11 mld dtugéw stanowi wazny argument
za jak najszybsza sekurytyzacja tes sfery gospodarki
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Securitisation — a Contemporary Tool of Financial
Engineering

Summary

The publication is devoted to a less known instrument of financial en-
gineering coined as securitisation. This does not have its Polish equivalent
what, of course, does not mean that this instrument is not applied in Poland.
However, the instrument has pejorative connotations in the era of crisis. Some
academics and practitioners even think that securitisation is an accomplice
(of course, partly) of the present crisis, though, to be frank, the main culprit
is in the case of this instrument excessive greed of banks. Undertaking an
attempt to bling closer to the reader the essence and main features of this
interesting financial instrument, I shall present not only the historical aspect
of emergence and applications of securitisation but also, what is perhaps more
interesting, the main directions of positive applications of securitisation. In
this context, I shall also present feedbacks of securitisation and its applications
with the present crisis.

Key words: securitisation, SPV - Special Purpose Vehicle, arranger
(initiator), process administrator, issue distributor, MBS — Mortgage Backed
Securities.
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