Problemy zarzadzania, 2/2005 (8): 127 - 139
ISSN 1644 - 9584, © Wydziat Zarzadzania UW

Sekurytyzacja naleznosci w procesie transmisji
wybranych rodzajéw ryzyka

Matgorzata JoZwiak-Mijal

Artykut jest probq przyblizenia czytelnikowi, w sposob zwiezly, procesu seku-
rytyzacji - jego charakterystycznych cech, wystepujacych w nim podmiotow
oraz pelnionej przez nie roli. Na szczegélng uwage zastuguje dwoch kluczowych
uczestnikow transakcji — Spotka Specjalnego Przeznaczenia (ang. SPV) oraz
agencja ratingowa, oceniajgca w sposob kompleksowy przygotowanq, konkretnq
transakcje.

Istnieje wiele czynnikow, ktore decydujq o wzrastajqcej popularnosci tej formy
finansowania. Na przykladzie sqsiada Polski — Niemiec — mozemy zaobserwowac,
ze szczegolnie w pierwszym okresie rozwoju i powstawania rynku tego typu trans-
akcji kluczowaq role petni rzqd, nie tylko jako motor wszystkich zmian, ale takze
jako wspéltworca i wspierajacy rozwdj rynkow finansowych w tym zakresie.

Sekurytyzacja — historia rozwoju zjawiska

Pojawienie si¢ transakcji sekurytyzacyjnej sensu stricto datuje si¢ na lata 70.
XX wieku. W zwiazku z dynamicznym rozwojem rynku mieszkaniowego w USA
w latach 60. i niewystarczajaca iloscig $rodkéw na rynku powotano do zycia rza-
dowa agencje GNMA (Government National Morigage Association), ktéra doko-
nata pierwszej sekurytyzacji. Transakcjg t¢ przeprowadzono w oparciu o portfel
kredytéw hipotecznych. Wyemitowane papiery nazwano MBS (Mortgage Backed
Securities), dla odréznienia od drugiej grupy papieréw, emitowanych w oparciu
o aktywa inne niz kredyty hipoteczne - ABS (Asset Backed Securities). Pierwsza
emisja ABS miata miejsce rowniez w USA, w 1985 — sekurytyzowano nalezno$ci
z tytutu leasingu.

W ten sposdb powstata nowa technika, ktéra pozwalata pozyskiwa¢ srodki
finansowe nie w oparciu o pasywa, poprzez zwigkszanie kapitaléw wiasnych
i obcych, ale poprzez niewykorzystywana w ten sposob do tej pory ,,druga strong”
bilansu — aktywa.

Do Europy transakcja ta przywedrowata w roku 1987, na Wyspy Brytyjskie,
gdzie w pierwszej kolejnosci réwniez zaczgto sekurytyzowaé kredyty hipo-
teczne.

Poczatkowo sekurytyzacja byla postrzegana jako szansa na zmniejszenie
roli bankéw jako instytucji posrednictwa finansowego. Zaktadano, ze przedsig-
biorstwa chcace pozyskaé srodki zamiast zwracaé sig do banku bedzie moglo
sekurytyzowaé posiadane aktywa, uzyskujac kapital na korzystniejszych niz
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przy kredycie bankowym warunkach. Jednak mimo ogromnej popularnosci tej
techniki w USA oraz rosnacej popularnosci w Europie, nie nalezy zapominac,
ze ten sposdb pozyskiwania kapitatu jest stosunkowo skomplikowany i rozpatry-
wany w formie procesu wymaga specjalistycznej wiedzy, a takze specyficznych
umiejetnodci przygotowania produktu, ktdry bedzie atrakcyjny dla potencjalnych
inwestoréw. Nieumiejetne wykorzystanie sekurytyzacji zamiast spodziewanych
korzysci moze spowodowaé straty (np. fiasko emisji papieréw wartosciowych,
w dhuzszym okresie pogorszenie sytuacji i wskaznikow finansowych inicjatora).
Dodatkowo moze okaza¢ sig, ze pozyskanie srodkéw w procesie sekurytyzacji
bedzie sumarycznie drozsze i bardziej skomplikowane niz pozyskanie kredytu
bankowego.

Paradoksalnie — banki potrafity zagrozenie, jakim dla ich znaczenia i przy-
chod6w miata okazaé si¢ sekurytyzacja, przetworzy¢ na szansg i same zajely si¢
sekurytyzacja posiadanych portfeli kredytéw udzielonych np. $redniej wielko-
$ci przedsigbiorstwom! (przyktadowo poprzez emisj¢ CLO — ang. Collaterali-
zed Loan Obligations — obligacji zabezpieczonych pozyczkami). Szacuje sig, ze
banki amerykaniskie wykorzystujace sekurytyzacje aktywow sa w stanie zwigk-
szy¢ zwrot z portfela kredytowego od 3 do 7 procent (Borek 2002: 54-60).

Banki wykorzystaty te technike réwniez w inny sposéb, odmienny niz przed-
sigbiorstwa — w duzej mierze do ,,0czyszczania” bilansu i poprawy jakosci wspol-
czynnikdw ostroznosciowych, ograniczajacych mozliwos¢ dalszej ekspansji kre-
dytowe;.

1600 [~

1200 [~

800 [~

mid $

400 [~

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

I \artosé udzielonych kredytow
E:] Finansowanie papierami warto$ciowymi
- taczna warto$¢ finansowania migdzynarodowego

Rys. 1 Finansowanie na rynkach miedzynarodowych w latach 1984-1996 (w mid USD).
Zrédfo: Reksa t., Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, Bank i Kre-
dyt, 02.2004, s. 60.
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W rozwazaniach na temat sekurytyzacji nalezy pamigtaé o tym, ze samo
pojecie, w znaczeniu ogblnym — okreslane tez mianem sekurytyzacji pierwot-
nej (Zombirt 2004) — wykorzystywane byto od wielu lat w literaturze dla okre-
Slenia zamiany gotowki na papiery wartosciowe (czyli pozyskiwanie kapitatu
droga emisji papieréw warto$ciowych). To pojecie byto dominujace w literaturze
przedmiotu do poczatku lat 90. Zwiazane to byo z ogéInoswiatowym przyrostem
wartosci wyemitowanych papieréw warto§ciowych (ang. securities), ktéry obra-
zuje wykres 1.

Powyzszy wykres wyjasnia kontekst przygotowania i opublikowania przez
OECD w 1995 r. raportu na temat sekurytyzacji. Mimo utrzymania proporcji
pomigdzy finansowaniem kredytem a emisja papierami warto$ciowymi (patrz
ponizej tab. 1) warto$¢ finansowania zewngtrznego wzrosta w ciagu zaprezento-
wanego okresu blisko o$miokrotnie. Dlatego tez w raporcie OECD podjeto kom-
pleksowa prébe uporzadkowania definicyjnego zjawiska.

1984 71,2 ‘ ‘ 28,79
1985 84,64 15,36
1986 86,60 13,40
1987 76,59 23,41
1988 72,31 27,69
1989 74,03 25,97
1990 71,26 28,74
1991 78,36 21,64
1992 80,66 19,34
1993 83,27 16,73
1994 75,62 24,38
1995 71,18 28,82
1996 78,18 21,82

Tabela 1. Udziat poszczegdinych form finansowania w finansowaniu ogélem. Zrédio: Reksa t.,
Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, Bank i Kredyt, 02.2004, s. 60.

Obecnie, wraz ze wzrostem znaczenia sekurytyzacji jako techniki, stosuje
si¢ t¢ nazwe w znaczeniu wezszym, okreslanym réwniez mianem sekurytyzacji
wtornej (Zombirt 2004). Zgodnie z definicja OECD sekurytyzacja wtérna miata
obejmowaé wylacznie emisje papieréw duznych, ktérych zabezpieczeniem
bylyby strumienie gotowki z aktyw6w, a nie jakosé kredytowa emitenta (Zombirt
2004).
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Chociaz brak jest jednej, zaakceptowanej przez wszystkich oraz wyczerpu-
jacej definicji sekurytyzacji, mozna ja okresli¢ w §lad za F. J. Fabozzim jako
proces przeksztalcania generalnie pozbawionych plynnosci aktywow lub kredy-
téw o podobnej charakterystyce, w pakiety oprocentowanych papieréw warto-
$ciowych, o cechach umozliwiajqcych ich wprowadzenie na rynek w celach inwe-
stycyjnych.

Na pierwszy rzut oka takie okreSlenie procesu nie wyczerpuje jego specy-
fiki, w podobny spos6b mozna zdefiniowaé np. emisjg obligacji zabezpieczonych
aktywami. W dalszych cze$ciach artykuhu skoncentrowano si¢ na cechach charak-
terystycznych tej techniki, ktorych wykorzystanie pozwolilo na jej jednoznaczne
odroznienie i wyodrebnienie.

W ramach procesu sekurytyzacji emitowane sa najczgéciej diuzne papiery
wartosciowe, ich termin wykupu (ang. maturity) zalezy od zapadalnosci akty-
wow stanowiacych ich zabezpieczenie. Istotng réznica pomigdzy powszechnie
stosowanymi konstrukcjami dtuznych papieréw wartosciowych a konstrukcjami
waloréw emitowanych w oparciu o sekurytyzacj¢ aktywow jest to, ze w przy-
padku tych drugich dopuszcza si¢ sytuacjg, w ktorej nabywca w dacie platnosci
odsetek otrzymuje réwniez cze$é zainwestowanego kapitalu?, pochodzacego ze
splat pierwotnych dtuznikéw (Gasior 2000).

W Polsce mimo braku uchwalonej ustawy o sekurytyzacji (w przygotowaniu
przez Sejm) mozliwe jest dokonywanie transakcji sekurytyzacyjnych w oparciu
o inne ustawy. Mozliwosci takie zostaly sformutowane w znowelizowanych usta-
wach: o Funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. oraz Prawo bankowe®
z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ustawodawca zdefiniowat tam przede wszystkim poje-
cie sekurytyzowanych wierzytelnosci® — sa to wierzytelnosci stanowiqce przed-
miot lokat funduszu sekurytyzacyjnego oraz wierzytelnosci wyodrebnione przez
inicjatora sekurytyzacji albo inny podmiot, ktory zawart z funduszem umowe
zobowiqzujqcq go do przekazywania funduszowi Swiadczen uzyskanych w zwiqz-
ku z tymi wierzytelnosciami.

Przebieg procesu sekurytyzacji

Ponizszy rysunek prezentuje przebieg procesu sekurytyzacji z uwzglednie-
niem przeptywow $rodkéw i informacji bez uwzglednienia faz obstugi i wykupu
wyemitowanych papieréw wartosciowych.

Pierwszy etap procesu mozemy podzieli¢ na dwie fazy. W pierwszej z nich
dochodzi do powstania naleznosci. Powstaje zobowiazanie dtuznika wzgledem
pdzniejszego inicjatora. Druga faza jest juz bezpo$rednio zwiazana z wyborem
i grupowaniem naleznosci do sekurytyzacji. Dopiero na kolejnym etapie docho-
dzi do powotania do zycia spétki celowej (SPV).

Nalezy zauwazy¢, ze schemat (rys. 2) jako pewne uproszczenie nie jest do
konica zgodny z metodologia modelowania proceséw gospodarczych — na tym
poziomie ogdlnosci trudno jednoznacznie okresli¢ kolejno$¢ przeplywow. Czesé
z nich biegnie réwnolegle i niejako w tle catego procesu gtéwnego.
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Rys. 2. Przeptywy strumieni i podmioty wystepujace w procesie sekurytyzacji — | etap’.
Zrédito: Opracowanie wiasne.

Decyzj¢ o inicjalizacji sekurytyzacji podejmuje inicjator, ktéry po analizie
posiadanych aktywow (harmonogram i historia splat przez dhuznikéw) konstru-
uje pulg do wydzielenia/sprzedazy. W proces konstruowania calej transakcji
zaangazowana jest agencja ratingowa, oceniajaca na biezaco powstajaca struk-
tur¢ i przygotowujaca si¢ do nadania oficjalnego ratingu w momencie emisji.
Moment przekazania przez SPV inicjatorowi $rodkéw pienigznych nastepuje, na
powyzszym schemacie, po uplasowaniu emisji na rynku finansowym.

Zalozeniem 1i istota transakcji jest wydzielenie oraz przekazanie do SPV
puli aktywéw. Sekurytyzacja pozabilansowa zaktada ,,czysta” posta¢ transakcji
pozbycie si¢ aktywow z bilansu na mocy cesji, sprzedazy waloréw (true sale).
Inaczej niz w sekurytyzacji bilansowej, nastgpuje nicodwracalne usuniecie seku-
rytyzowanych aktywow z bilansu inicjatora.

Sekurytyzacja bilansowa zachodzi wtedy, gdy usunigcie aktywéw nie jest
ostateczne, przyktadowo:

- nastapito w wyniku umowy o subpartycypacje (takie rozwiazanie jest

dopuszczalne w $wietle ostatnich nowelizacji polskiego prawa®);

- emitent jest spotka zalezng od inicjatora i zgodnie z ustawa o rachunkowo-

$ci’ sekurytyzowane aktywa ,,powrdca” jako cze$é sktadowa skonsolidowa-

nego sprawozdania finansowego.

Przygladajac si¢ procesowi sekurytyzacji z punktu widzenia przepltywow, nie
mozemy zapomnie¢ 0 wystepujacych w niej podmiotach i tak podmiotem inicja-
lizujacym transakcj¢ jest inicjator, inaczej aranzer. Jaka jest jego funkcja?
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Inicjator sekurytyzacji/Aranzer

Inicjatorem sekurytyzacji/aranzerem jest podmiot posiadajacy pakiet akty-
wow, ktore mozna poddacé sekurytyzacji, poszukujacy zrédel finansowania. Zgod-
nie z ustawg o funduszach inwestycyjnych® inicjatorem sekurytyzacji moze by¢
zaro6wno jednostka samorzadu terytorialnego (lub zwiazek jednostek samorzadu
terytorialnego), jak i podmiot prowadzacy dzialalno§¢ gospodarcza, ale musza
one zbywa¢ funduszowi sekurytyzujacemu pule wierzytelnosci albo zobowiazaé
si¢ do przekazywania funduszowi sekurytyzacyjnemu wszystkich $wiadczen,
otrzymanych przez nie, z okreslonej puli wierzytelnosci.

W pierwszej kolejnosci inicjator dokonuje wyodrebnienia portfela aktywow,
ktore nastgpnie przenosi do spotki celowej (SPV).

Wiele napisano na temat tego, jakiego rodzaju aktywa moga by¢ Zrédiem
sekurytyzacji — od kredytéw hipotecznych, ktére byly pierwotnym Zrédiem seku-
rytyzacji, poprzez naleznosci z tyt. kart kredytowych, optat leasingowych i z
tytuhu franszyzy, réznego rodzaju abonamentdéw (czynsze mieszkaniowe, abona-
ment telefoniczny), kredytow samochodowych® czy dochodow z tytutu wierzy-
telnosci przysztych itp.

Ostatnio zrzeszenie (pierwotnie wyltacznie) niemieckich bankéw pod egida
KfW'® zaczeto regularnie organizowaé programy pod nazwa PROMISE, gdzie
poddano sekurytyzacji portfel kredytéw bankowych udzielanych matym i §red-
nim przedsigbiorstwom. I tak przykladowo pierwszy z programéw emisji CLO
(PROMISE A) otrzymatl od agencji Moody’s $redniowazony rating na poziomie
Bal. Drugi z programéw organizowanych przez KfW nosi nazwg PROVIDE
i zajmuje si¢ sekurytyzacja puli bankowych kredytow hipotecznych (emisja Resi-
dual Morigage Backed Securities — RMBS — sa to papiery emitowane w oparciu
o kredyty hipoteczne zaciagnigte na finansowanie nieruchomosci, ktére nie s
zrodlem dochodéw dla whascicieli).

Transakcji sekurytyzacyjnych podejmowaty si¢ nie tylko przedsigbiorstwa
czy banki, ale réwniez rzady panstw, chcacych ,,podreperowad” budzet (Iaco-
bucci, Winter 2001), najczgéciej kosztem przysztych wpltywéw (np. rzad Wioch
— sekurytyzacja przysztych wpltywow z dwdch loterii panstwowych).

Ograniczeniem dla pomystowosci przyszlego inicjatora sa zdolnosci do skon-
struowania takiego waloru, ktéry znajdzie na rynkéw nabywcow.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele ,,podstawowych” cech, jakie
powinna spetniaé pula sekurytyzowanych aktywow. Najistotniejsze 1 najczesciej
wymieniane sg cztery z nich:

a) jednorodny charakter,

b) regularne, dajace si¢ przewidzieé strumienie patnosci,

¢) niski udziat nieterminowych platnosci

d) zréznicowanie diuznikéw pod wzgledem demograficznym i geograficz-

nym.

Nalezy jednak pamigtaé, ze sekurytyzacja moze opiera¢ si¢ nie tylko na puli
aktywow o wysokiej jakodci, moze tez by¢ sposobem pozbycia si¢ z bilansu akty-
wOw 0 nizszej jakosci czy sprzedazy przysztych dochodow z jakiegos tytutu.
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Mozna wymienié szereg korzysci, jakie osiagnie inicjator w wyniku przepro-
wadzenia procesu sekurytyzacji:

1. Pozyskiwanie kapitatu — jest to najbardziej oczywista korzys¢. Pozyski-

wany w drodze sekurytyzacji kapital moze by¢ — przy prawidtowej konstruk-

cji transakcji i odpowiednim stopniu rozwoju rynkéw finansowych — tanszy

niz z innych zrodel. Wiaze si¢ to z mozliwoscia otrzymania przez papiery

wyzszego ratingu (ze wzgledu na jakosé sekurytyzowanych naleznosci) niz

posiada inicjator transakcji.

2. Uwalnianie kapitatu obrotowego zamrozonego w aktywach.

3. Mozliwo$¢ pozyskiwania Srodkéw na inwestycje z sekurytyzacji przy-

sztych wpltywdéw (bo nie kazda firma ma takich ,klientéw” jak FC Barcelona,

ktéra sfinansowata w czg¢éci budowe nowego stadionu z wplywdw za bilety

— kibice wykupili karnety na mecze na kilka lat wprzod).

4. Poprawa, ,,czyszczenie” bilansu — mozliwo$¢ pozbycia si¢ nienajlepszych

naleznosci z portfela.

5. Skrécenie sumy bilansowej — oczywiscie w zaleznosci od wykorzystania

uzyskanych z sekurytyzacji srodkéw.

6. Poprawa wskaznikéw efektywnosci firmy (ROA, ew. ROE) — szczegoélnie,

jesli bilans SPV nie jest konsolidowany z bilansem inicjatora.

7. W przypadku bankéw, poprawa wskaznikéw ostroznosciowych (wspol-

czynnika wyplacalnosci, wysokosci odprowadzanych rezerw obowiazkowych

itd.).

Kolejnym elementem wyrézniajacym sekurytyzacje i kluczowym z punktu
widzenia identyfikacji oraz przyporzadkowania, jest konieczno$¢ powotania do
zycia specjalnego podmiotu:

SPV (Special Purpose Vehicle) tzw. Spolka specjalnego przeznaczenia lub
Spélka celowa.

SPV przejmuje portfel aktywdw od inicjatora i na tej podstawie emituje
papiery warto§ciowe, ktdre sprzedaje na rynku, a pozyskanymi $rodkami placi
za aktywa inicjatorowi. Moment przekazania i moment platnosci za walory moga
by¢ rozdzielone w czasie.

Dodatkowo konstrukcja SPV musi zawieraé kilka ograniczeni, zwiekszaja-
cych jej wiarygodno$¢ — dziatalnosé spétki powinna byé ograniczona wytacznie
do ww. transakcji (jedyny cel statutowy), co ma ja uwalnia¢ od ryzyka bankruc-
twa. Powinna by¢ ona réwniez odporna na bankructwo inicjatora (brak zachwian
przeptywoéw finansowych, szczegodlnie, jesli sekurytyzowane aktywa sa nadal
obstugiwane przez inicjatora).

W Polsce SPV moze by¢ skonstruowane na podstawie art. 183 ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych! jako fundusz sekurytyzacyjny. Fundusz sekurytyza-
cyjny moze powsta¢ w formie funduszu inwestycyjnego zamknietego i jest to
podmiot ,,dokonujqcy emisji certyfikatéw inwestycyjnych w celu zgromadzenia
Srodkéw na nabycie wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci finansowanych ze srod-
kéw publicznych w rozumieniu odrebnych przepiséw, lub praw do $wiadczen
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z tytulu okreslonych wierzytelnosci™?. Ustawodawca przewidzial mozliwosé
wystapienia ww. funduszu w dwéch formach, jako funduszu sekurytyzacyjnego
standaryzowanego i niestandaryzowanego. Co wigcej, ustawa dopuszcza istnie-
nie sekurytyzacji nie tylko w formie ,,czystej”, czyli wydzielenia i pozbycia sie
aktywow z bilansu Aranzera, ale réwniez dopuszcza zawarcie umowy o subpar-
tycypacje". Jednak zgodnie z art. 92a pkt. 3 ust prawo bankowe nie jest to jedyna
dopuszczalna forma, w jakiej moze powstaé SPV.

W procesie pojawiajg si¢ réwniez inni aktorzy, z ktérych niezwykle istotng
rolg — szczeg6lnie dla minimalizowania ryzyka, z punktu widzenia inwestoréw
1 powodzenia transkacji — spelniaja Agencja ratingowa i gwarant.

Agencja ratingowa'

Papiery przed wprowadzeniem do obrotu sa poddawane ocenie przez agen-
cj¢ ratingowa (czasem wymogiem jest uzyskanie oceny od dwoch niezaleznych
agencji), ktora nadaje papierom rating. Jak wspomnialam powyzej, moze on by¢
wyzszy niz rating posiadany przez aranzera, poniewaz ocena opiera si¢ na ocenie
jakosci sekurytyzowane puli aktywow, samej konstrukcji (transz, terminu, spo-
sobu generowania strumieni platnosci, dodatkowych zabezpieczen itd.) procesu.

Czgsto udziat agencji ratingowej nie ogranicza si¢ do nadania papierom
w koncowej fazie oficjalnego ratingu. Ocena rozpoczyna si¢ juz w momencie
konstruowania transakcji, tak aby juz w czasie przygotowywania zatozen wyeli-
minowaé wszystkie niekorzystne, podwyzszajace ryzyko elementy.

Wspolpraca z agencja ratingowa, korzystanie z jej doswiadczen, otrzymy-
wane zalecenia, juz na etapie przygotowywania zatozen sekurytyzacji pozwalaja
na znaczne zminimalizowanie ryzyka, a co za tym idzie podniesienie otrzymanej
oceny ratingowej. Jak zapisala w jednym ze swoich wydawnictw agencja Fitch:
w~analiza ratingowa jest bardziej sztukq niz naukq”.

Jakie rodzaje ryzyka sa brane (przez inicjatora i agencjg ratingowsa) pod uwage
przy analizowaniu konstrukcji transakcji sekurytyzacyjnej? Mozemy podzielié je
na cztery grupy's:

a) ryzyko prawne,

b) ryzyko zabezpieczenia (zastawu),

¢) ryzyko strukturalne (przeptywow finansowych),

d) ryzyko zobowiazan stron trzecich transakcji.

Jako pierwsze agencje ratingowe oceniaja ryzyko prawne, ktérego analiza
wymaga okreslenia, jakie zagrozenia wynikaja z przyjecia okreslonych rozwia-
zan prawnych, czy na rynku istniejq jasne regulacje prawne, a takze podatkowe,
czy istnialy w przesztosci — zweryfikowane pozytywnie w praktyce — podobne
konstrukcje prawne. Jest to niezwykle istotny rodzaj ryzyka, szczegdlnie w przy-
padku rynkéw o niezbyt duzej liczbie przeprowadzonych transakcji. Popelnione
na tym etapie blgdy moga juz na wstepie zadecydowac o fiasku operacji.

Kolejnym rodzajem ryzyka ocenianym przez agencj¢ jest ryzyko zabezpie-
czenia. Agencja rozpoczyna analiz¢ od oceny sektora, w ktérym dziata inicjator,
przechodzac nastgpnie do oceny samego inicjatora wydzielajacego sekurytyzo-
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wane aktywa. Szczeg6towa ocena aranzera moze odbywaé si¢ w oparciu o kom-
pleksowy proces due dilligance, w ktérym ocenia sig jako$¢ przedsigbiorstwa,
poczawszy od oceny zarzadu i strategii, poprzez profil ryzyka, rynek na ktérym
powstaje okreslony aktyw, po jako$¢ aktywow (rentownos¢, wskaznik splat itp.),
wielkos$¢ potencjalnych strat. Na tym etapie ocenia si¢ sam proces konstruowania
portfela do sekurytyzacji oraz buduje sig (na bazie danych historycznych) — nie-
zbgdne w nastepnej fazie oceny i scenariusze prawdopodobnych strat.

Zauwazmy jednak, ze przy ocenie tej grupy ryzyka abstrahuje sie w znacz-
nej mierze od jakosci kredytowe;j inicjatora; na pierwszy plan wysuwa sie port-
fel aktywéw. Dopiero w nastgpnym etapie zostanie poddana ocenie konstrukcja
samego procesu i ,,jakosci” SPV.

Ryzyko strukturalne wiaze si¢ z organizacja przeptywéw $rodkow pienigznych
oraz zapewnieniem w procesie odpowiedniego wzmocnienia kredytowego, aby
zminimalizowa¢ zaburzenia w uzyskiwaniu przez inwestora splaty rat i kredytéw.

W praktyce inwestorom oferuje si¢ réznorodne formy zabezpieczen, zaréwno
zewnetrznych (m.in. ubezpieczenie transakcji, gwarancja splaty zabezpieczen,
akredytywa, linia kredytowa itp.), jak i wewngtrznych (zaliczamy tutaj m.in. pod-
porzqdkowanie poszczegblnych transz, w jakich zostana wyemitowane papiery
dtuzne, nadzabezpieczenie — sytuacje, w ktorej wartogé przeniesionych aktywow
przewyzsza o pewien procent wartos¢ wyemitowanych na jej podstawie papie-
10w wartosciowych czy tez rachunek nadwyzki oprocentowania aktywoéw nad
oprocentowaniem emitowanych na ich podstawie papieréw dhiznych).

Do uzyskania wysokiego ratingu (minimum na poziomie inwestycyjnym)
niezbgdna jest eliminacja wszelkich potencjalnych zaburzen punktualnych splat,
wykupu papieréw wartosciowych od inwestoréw.

Ostatnim elementem oceny jest ocena ryzyka zobowiazaf stron trzecich.
SPV jest przeciez tylko bytem powolanym w szczegdélowo i $cidle okreslonym
celu ~ ryzyko zwiazane z tym podmiotem jest minimalizowane. Ale w transak-
cji pojawiaja sig, czasem liczne, podmioty towarzyszace. Beda to przyktadowo:
agent obstugi'® — osoba odpowiedzialna za administracje catej transakcji, obstuge
platnosci, zarzadzanie plynnoécia, egzekucje zobowiazan itp., agent platniczy
~ gwarant plynnodci oraz depozytariusz. Poddaje si¢ ocenie jakos¢ kredytowa
kazdego z wyzej wymienionych podmiotéw (jesli oczywiscie wszystkie wyste-
puja w transakgji).

Koriczac ten watek, trzeba jeszcze raz podkresli¢, iz mimo opinii o oddzie-
laniu ryzyka finansowego podmiotu inicjujacego od ryzyka zwiazanego z pula
aktywdw, transakcja sekurytyzacyjna musi zosta¢ zabezpieczona przed innymi
rodzajami ryzyka. Nalezy pamigtaé, ze minimalnym warunkiem koniecznym do
uzyskania aprobaty inwestoréw jest gwarancja wykupu przez emitenta (w termi-
nie) papieru dhuznego, a jest ona funkcja wielu réznych czynnikéw.

Gwarant"’
Jego obecno$¢ w procesie wzmacnia pewnos¢ emitowanych przez SPV papie-
16w wartosciowych. Z jednej strony pozwala na uzyskanie wyzszego ratingu dla
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przygotowywanej emisji papieréw warto$ciowych (patrz powyzej), z drugiej
strony podnosi koszty transakcji.

Reasumujac, mimo wielu korzysci, ktdére oferuje sekurytyzacja, dla swego
rozwoju potrzebuje ona sprzyjajacych warunkéw. Ostatnie zmiany w prawodaw-
stwie polskim mozna uzna¢ za idace w dobrym kierunku. By¢é moze, po uchwa-
leniu przygotowywanej ustawy o sekurytyzacji zaowocuja one wzrostem popu-
larnosci tej transakcji wérdd polskich przedsigbiorstw i bankow. Dotychczasowa
praktyka nie dostarczyla jeszcze zbyt wielu przykltadow do analizy. Znaczaca
czeg$¢ dokonywanych w Polsce transakcji sekurytyzacyjnych dotyczyta nalezno-
§ci z tytutu zadtuzenia Samodzielnych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej. Tylko jedna
z transakcji dotyczyta sekurytyzacji naleznosci z tytutu leasingu. W prasie poja-
wiaja si¢ od czasu do czasu, mniej lub bardziej sensacyjne informacje, o plano-
wanych transakcjach (np. rzadowa propozycja sekurytyzacji wplywow z winiet),
jednak brak jest faktycznie konstruowanych i finalizowanych transakcji.

Nalezy jednak podkresli¢, iz staby rozwoj tej techniki mozemy obserwowac
nie tylko w krajach o plytkim i rozwijajacym si¢ ciagle rynku finansowym (np.
Polska). Przyktadowo popularno$¢ sekurytyzacji w Niemczech, ktore maja rynek
finansowy o modelu okre§lanym mianem ,,probankowego’'%, wzrosta w ostatnich
latach, ale dopiero po zaangazowaniu si¢ w promocje tej techniki rzadu niemiec-
kiego'.

Jak wida¢ na ponizszych wykresach, nawet najwigksza z gospodarek europej-
skich jest daleko w tyle za przodujaca w tym zakresie gospodarka amerykanska
(udziat siggajacy 70-80% rynku §wiatowych transakcji sekurytyzacyjnych).
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Rys. 3. Udziat transakcji PROMISE i PROVIDE na niemieckim rynku sekurytyzacji w latach
1998-2002 (w min USD). Zrédto: HVB Credit Research, maj 2003 r.

136 Problemy zarzgdzania



Sekurytyzacja nalezno$ci w procesie transmisji wybranych rodzajéw ryzyka

Mimo tak znacznego udzialu emisji w programie PROVIDE, a co za tym
idzie, pojawieniem si¢ na rynku RMBS6w o znacznej wartoéci, narastajaco
stanowity one w 2003 r. “zaledwie” 6% wszystkich wyemitowanych na rynku
europejskim papieréw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. W 2002 roku
RMBS stanowily na rynku niemieckim juz wigksza czesé wszystkich wyemito-
wanych w wyniku sekurytyzaciji papieréw — ponad 61%. W ciagu pieciu obser-
wowanych lat rynek niemiecki zanotowat ponad siedmiokrotny wzrost wartosci
transakcji sekurytyzacyjnych. Oczywiscie zaangazowanie KfW zmniejszyto war-
to$¢ emisji dokonanych przez grupe innych podmiotéw, ich udziat w rynku spadt
do ok. 35%.
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Rys. 4. Udziat papieréw typu CLO i RMBS na rynku niemieckim w latach 2000-2002 (w min
USD). Zrédfo: HVB Credit Research, maj 2003 r.

Powyzsze wykresy pokazuja nam, ze najwigksza popularnoscig na rynku
ciesza si¢ papiery wyemitowane w oparciu o aktywa zabezpieczone hipotecz-
nie, rozwija si¢ segment papieréw zabezpieczonych kredytami/pozyczkami ban-
kowymi. Natomiast ciagle mniejsza popularnoscia ciesza si¢ emisje w oparciu
o inne aktywa.

Przedstawione wykresy uwidoczniaja dobitnie, ze wsparcie agend rzado-
wych zaowocowato, w tak krétkim okresie, znacznym rozwojem sekurytyzacji
na rynku niemieckim. Uwaza si¢, ze popularyzacja tej ,,innowacji” jest kolejnym
z elementéw przeprowadzanych na niemieckim rynku finansowym reform. Rzad
niemiecki migdzy innymi w tego typu inicjatywach upatruje mozliwosci wzrostu
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konkurencyjnosci gospodarki, majac nadziejg, ze rozwdj rynkéw finansowych
przetozy si¢ na wzrost calej gospodarki.

Podsumowujac, sekurytyzacja zyskata uznanie nie tylko jako sposéb umoz-
liwiajacy zmniejszenie kosztéw funduszy finansujacych dzialalno$¢ podmiotu
(poprzez pozyskanie srodkéw za pomoca aktywow o wyzszej ocenie ratingo-
wej niz posiadany przez spétke), ale stala si¢ jednoczesnie sposobem na zroz-
nicowanie zrédet finansowania, a takze dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
(Grubman 2002). Wsrod wielu celéw sekurytyzacji czesto wymienia si¢ rowniez
mozliwos¢ uwolnienia kapitatu regulacyjnego droga wydzielenia nieplynnych
aktywow i przekonwertowania ich w ptynne papiery wartosciowe.

Pamigtajmy jednak, Ze nowa konstrukcja, szereg pojawiajacych si¢ w proce-
sie nowych podmiotéw tez rodza okreslone (czasem nowe) rodzaje ryzyka. Dla-
tego — mimo oferowanych korzysci — sekurytyzacja to transakcja skomplikowana
i wymagajaca specjalistycznej wiedzy.
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Przypisy
! Dobrym przyktadem tego typu dziatania na rynku europejskim sa programy sekurytyzacyjne ofero-
wane przez niemiecki KfW.

2 Sposob platnosci zalezy od zastosowanej konstrukcji, np. pass lub pay trough.

3 Art. 92 a ust. Prawo bankowe nie uzywa stowa sekurytyzacja niemniej daje bankom w pkt. 3 moz-
liwos¢ przeniesienia ,jednolitych rodzajowo wierzytelnosci na, niebgdaca towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo funduszem sekurytyzacyjnym,
spotke kapitatowa (podmiot emisyjny) w celu emisji przez ten podmiot papieréw wartoscio-
wych, ktérych zabezpieczenie stanowia sekurytyzowane wierzytelnosci.

4 art. 2 pkt 32 ust. O funduszach inwestycyjnych, z dn. 27 maja 2004 r.

5 Wyodrebnienie aktywow, sprzedaz papieréw warto§ciowych powstatych w wyniku sekurytyzacji
na rynku finansowym

6 Por. art. 183 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych, z dn. 27 maja 2004 r. oraz art. 92a ustawy
prawo bankowe, z dn. 29 sierpnia 1997 .

" Ar. 55
8 Art. 2 pkt 31 ust. O funduszach inwestycyjnych z dn. 27 maja 2004 r.

® W USA przygotowywano sekurytyzacje wplywéw ze sprzedazy ksiazek Steinbecka, przyszie
wplywy z praw autorskich do plyt Dawida Bowie itd. Za Waszkiewicz str. 25. oraz Teresa N.
Kerr, “Bowie Bonding in the Music Biz: Will Music Royalty Securitization be the Key to the Gold
for Music Industry Participants?”(2000) 7 UCLA Ent. L. Rev. 367.

10 Creditanstalt fuer Wiederaufbau
" ibid.

12 Art. 183 pkt. 1 ust o FI

13 Art. 183 ust. 4 ibid.

4 Art. 191 ibid.

15 Por. Sekurytyzacja w Polsce cz. II. Sekurytyzacja - gléwne czynniki ryzyka w transakcji. Ratingi
i analizy nr 2 (49)/99r. CERA S.A.
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16 Pominetam te podmioty w dalszym opisie, dlatego w tym miejscu zamieszczg krétka charaktery-
styke.

17 Art. 184 ibid.

18 Model probankowy charakteryzuje si¢ duzym wplywem na gospodarke, hamujacym implemen-
towanie innowacji finansowych. Za Walkiewicz, R. 2002. Uslugi bankowosci inwestycyjnej
w aspekcie ich konkurencyjnosci z tradycyjnymi produktami bankowymi, Warszawa: SGH, s.
103-104.

19 Misja KW jest wspieranie rozwoju gospodarczego Niemiec.
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