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Zarys tresci: W artykule przedstawiono proces sekurytyzacji naleznosci z punktu
widzenia przedsigbiorstwa, inicjatora tego procesu. Sekurytyzacja to technika
refinansowania przedsigbiorstwa dokonywana w oparciu o jego aktywa. Metoda ta
moze by¢ realizowana w formie tzw. sekurytyzacji tradycyjnej i sekurytyzacji
syntetycznej. W artykule okreSlono podstawowe cechy obu form sekurytyzacji
i przedstawiono wplyw kazdej z tych form refinansowania na rating przedsigbiorstwa.
Przedstawiono rowniez warunki jakie musza spetmia¢ aktywa poddane sekurytyzacji.
Wskazano takze spodziewane koszty takiego procesu refinansowania. W zakonczeniu
przedstawiono wady i zalety sekurytyzacji dla jej inicjatora.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, inicjator, naleznosci, spotka specjalnego przeznaczenia
(SPV), emisja papieréow dtuznych przedsigbiorstwa (ABS), ryzyko, inwestorzy.

Kredyt handlowy jako instrument pozyskiwania nabywcow zyskuje na
popularnosci we wszystkich krajach Europy. Efektem takiej polityki handlowe;j
jest m.in. wzrost nalezno$ci w strukturze aktywow dostawcow, a co za tym
idzie zwyzka zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie. W zwiazku
z nasileniem si¢ konkurencji na rynku zbytu nalezy oczekiwaé, ze wartos$¢
nalezno$ci w portfelu przedsigbiorstw bedzie coraz wyzsza. Dla przedsigbiorstw
— kredytodawcow stanowi to duze wyzwanie. Tradycyjne sposoby finansowania
naleznosci sa juz niewystarczajace, konieczne jest zastosowanie odpowiednich
form finansowania alternatywnego. Jedna z takich mozliwosci jest
sekurytyzacja (ABS). Sekurytyzacja pozwala przedsigbiorstwom, posrednio,
pozyskiwaé srodki na rynku finansowym nawet wowczas, gdy - ze wzgledu na
swoja wielko$¢ Iub rating - nie moga tego uczyni¢ w sposob bezposredni. ABS
to proces finansowania zlozony i1 wieclowatkowy, a to oznacza réwniez
kosztowny. Taka metode refinansowania moga stosowac¢ tylko przedsigbiorstwa
spelniajace bardzo wysokie wymagania 1 dysponujace odpowiednio
wyselekcjonowanymi pulami naleznosci.

Celem opracowania jest przedstawienie programu sekurytyzacji jako
techniki refinansowania, podstawowych rodzajéw tej techniki i1 wskazanie
odmiennosci ich wptywu na rating przedsigbiorstwa.

* Prof. zw. dr hab., Zaktad Finansow, Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Politechnika
Koszalinska
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Pojecie i istota sekurytyzacji

Istota sekurytyzacji jest wydzielenie z majatku przedsigbiorstwa (inicjatora
transakcji), prawne usamodzielnienie i ubezpieczenie zdywersyfikowanej puli
najlepiej homogenicznych aktywow oraz ich sprzedaz na rynku finansowym
w formie papieréw wartosciowych, niezaleznie od ich wcze$niejszego
wlasdciciela.  Sekurytyzowane  nalezno$ci  (,,Asset-Backed)  stanowia
zabezpieczenie (,,Securities*) papierow warto$ciowych plasowanych na rynku
finansowym 1 oferowanych inwestorom instytucjonalnym. ABS jest rowniez
sposobem na zmniejszenie ryzyka finansowego inicjatora, co jest szczeg6lnie
istotne ze wzgledu na coraz ostrzejsze wymagania bankow - odnosnie do
zarzadzania ryzykiem kredytobiorcow - wynikajace z implementacji Nowej
Umowy Kapitatowe;j.

Technika ABS zrodzita sig, w latach siedemdziesiatych ubiegtego wieku, na
gruncie amerykanskiego systemu finansowego. Na kontynencie europejskim
pojawila si¢ po raz pierwszy na Wyspach Brytyjskich w roku 1987; gdzie
dokonano sekurytyzacji kredytdéw hipotecznych. Nastgpnie ten sposob
refinansowania zostat zastosowany we Francje, Belgii, Hiszpanii, Niemczech,
Szwecji, Wtoszech. W Polsce pierwszy program sekurytyzacji aktywow
uruchomiono w 1999.

Sekurytyzacja to nowoczesna technika refinansowania, w ramach ktorej
zdywersyfikowana pula aktywow wraz z generowanymi przez nie strumieniami
pieni¢znymi zostaje wyizolowana z bilansu podmiotu gospodarczego (inicjatora
transakcji), zabezpieczona dzigki wewngtrznym lub zewngtrznym technikom
oraz prawnie usamodzielniona w spolce celowej tzw. spolce specjalnego
przeznaczenia (SPV). SPV nastgpnie refinansuje zakupiona pule aktywow
poprzez emisj¢ papieréw dtuznych na krajowych i (lub) migdzynarodowych
rynkach finansowych. Spotka celowa musi by¢ podmiotem niezaleznym od
inicjatora, oznacza to, ze inicjator nie moze rozporzadza¢ majatkiem SPV. SPV
nie moze ponosi¢ odpowiedzialnoSci za zobowiazania zadnego innego
podmiotu, nie moze rowniez angazowaé si¢ w dziatalno$¢ inna niz odnoszaca
si¢ do zarzadzania majatkiem bedacym przedmiotem sekurytyzacji. Spotka
celowa nie moze by¢ powigzana kapitatowo badz organizacyjnie z inicjatorem
transakcji, co oznacza, iz inicjator nie moze by¢ w sposob posredni lub
bezposredni akcjonariuszem badz wspolnikiem, jak rowniez inicjator nie moze
nabywa¢ jakichkolwiek papierow obligacyjnych uprawniajacych do zamiany na
akcje lub udziaty spotki celowej. Zakaz powiazan organizacyjnych pomigdzy
spotkq specjalnego przeznaczenia a inicjatorem odnosi si¢ przede wszystkim do
faczenia funkcji w zarzadach lub w radach obu instytucji. Przedmiotem
dziatalno$ci tak zorganizowanej spotki SPV moze by¢ wylacznie nabywanie
wierzytelno$ci, emisja papierow wartosciowych oraz wykonywanie czynno$ci
z tym zwiazanych.
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Rys. 1 Schemat transakcji sekurytyzacyji

Fig. 1 Securitization Transactions Pattern

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Reksa L. Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach
miedzynarodowych, ,,Bank i Kredyt”, luty 2004, s. 59 — 70.

Source: Authors based on data from Reksa L. Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach
miedzynarodowych, ,,Bank i Kredyt”, luty 2004, s. 59 — 70.

W ramach transakcji ABS podmiot, ktorym moze by¢ podmiot prowadzacy
dzialalno$¢ gospodarcza, jednostka samorzadu terytorialnego badz zwiazek
samorzadowy. Przedsigbiorstwo, instytucja finansowa, skarb panstwa Ilub
jednostka samorzadu terytorialnego - zwany inicjatorem, aranzerem lub
originator - zainteresowany sprzedaza puli swoich nalezno$ci i pozyskaniem
dzigki temu srodkoéw z rynku finansowego sprzedaje aktywa spofce specjalnego
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przeznaczenia (SPV). Na ich podstawie SPV — lub na jej zlecenie odrgbny
podmiot - emituje dluzne papiery komercyjne i1 sprzedaje je na rynku
finansowym. Srodki uzyskane ze sprzedazy tych papieréw przeznaczane sa na
splate¢ zobowiazania wobec inicjatora programu. Inicjator po uzyskaniu
wplywow z emisji dokonuje transferu aktywow na rzecz SPV. Szczegotowy
przebieg programu jest zawsze dostosowywany do indywidualnych cech
uczestnikOw tego procesu 1 specyfiki sekurytyzowanych —aktywow.

Charakteryzujac program sekurytyzacji mozna wigc wskazaé tylko najczesciej

wystepujace elementy tej transakcji. Elementy te przedstawione zostaly na

rysunku 1.

Schemat transakcji sekurytyzacji przedstawiony na rysunku 1 obejmuje
nastepujace etapy:

1. Udzielenie odbiorcom kredytu kupieckiego przez inicjatora sekurytyzacji,
nastepstwem jest powstanie naleznosci,

2. Opracowanie programu emisji papieréw wartosciowych,

3. Okresleniec zasad doboru aktywow 1 wydzielenie puli naleznos$ci
przeznaczonych do sprzedazy i refinansowania na rynkach finansowych,

4. Uzyskanie przez inicjatora transakcji pozytywnej oceny ratingowej
aktywow przeznaczonych do sekurytyzacji - naleznosci poddawane sa
ocenie ratingowej, w celu sformutowania wymogdéw zabezpieczenia
emitowanych papieréw wartoSciowych (ABS). Korzystnie na oceng
ratingowa wplywa duza dywersyfikacja dtuznikow, jak rowniez znaczne ich
zroznicowanie odnos$nie do branzy, lokalizacji, wielko$ci przedsigbiorstwa,
czyli na rating pozytywnie wplywaja wszystkie czynniki zmniejszajace
ryzyko portfela naleznosci

5. Zawarcie umowy z doradca — doradca moze by¢ zobowiazany do
zaprojektowania 1 obshugi catej transakcji tacznie z utworzeniem SPV,
przejeciem akcji SPV, obstugi ptatnosci z tytutu wyemitowanych ABS oraz
biezacej kontroli, doradca otrzymuje splat¢ zobowiazan od dhuznikow
1 transferuje je w zabezpieczenia wobec inwestorow (nabywcow ABS).

6. Dodatkowym zabezpieczeniem transakcji, na wypadek nie wykupienia
wierzytelno$ci przez dtuznikdéw inicjatora, jest otwarcie specjalnego konta,
na ktore inicjator przelewa §rodki pienigzne. Bezposredni dostep do konta
ma spotka celowa, a zarzad nad kontem sprawuje doradca. Srodki na tym
koncie pochodza zarowno od inicjatora, jak i od spotki specjalnego
przeznaczenia, ponadto pochodza z nadwyzki finansowej stanowiacej
réznice migdzy przychodem ze sprzedazy wierzytelnosci, a kosztami ich
refinansowania.

7. Utworzenie spotki specjalnego przeznaczenia (SPV); po zakonczeniu
przygotowan i zawarciu odpowiednich porozumien ze wszystkimi stronami
transakcji dochodzi do emisji sekurytyzowanych papieréw wartosciowych
(ABS), ktére plasowane sa na rynku finansowym;
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8. Przychody ze sprzedazy ABS podmiot emisyjny przekazuje spoétce
specjalnego przeznaczenia (SPV).

Rodzaje transakcji sekurytyzacji

Transfer aktywow moze mie¢ charakter rzeczywistej sprzedazy (ang. true
sale) — sekurytyzacji tradycyjnej - lub syntetycznej. Sekurytyzacja tradycyjna
ma charakter pozabilansowy co oznacza, ze ryzyko zwigzane z transferowanymi
aktywami zostaje wyprowadzone z portfela inicjatora transakcji i oddzielone od
ryzyka pozostatej cze$ci jego majatku. Skutkiem takiego rozwiazania jest
wylaczenie z bilansu inicjatora zaré6wno sekurytyzowanych aktywow, jak
1 odpowiadajacych im przeplywow finansowych. Platno$ci na rzecz inwestorow
zaleza od obstugi okre$lonych ekspozycji bazowych, nie sa one natomiast
zobowiazaniami inicjatora. Dzigki temu inicjator ma mozliwo$¢ pozyskania
srodkow finansowych po nizszym koszcie Transfer sekurytyzowanych aktywow
nastepuje wraz ze wszystkimi zwiazanymi z nimi rodzajami ryzyka, wptywami,
ubezpieczeniami oraz zabezpieczeniami prawnymi. Usunigcie aktywow
z bilansu inicjatora moze poprawi¢ wskazniki np. ROA, a w niektorych
przypadkach takze ROE. Program ABS uwalnia takze kapital potrzebny do
finansowania kolejnych projektow. Sekurytyzacja tradycyjna korzystnie
wplywa réwniez na rating przedsigbiorstwa, co oznacza kolejna mozliwo$¢
obnizenia kosztu pozyskiwanego kapitatu.

Sekurytyzacja syntetyczna wystepuje wowczas, gdy podmioty gospodarcze
transferuja ryzyko wyodrgbnionego portfela aktywow na SPV za pomoca
instrumentéw pochodnych lub gwarancji. Na SPV zostaje przeniesione jedynie
prawo do cze$ci lub catosci pozytkow wynikajacych z sekurytyzowanych
wierzytelnosci. Transfer obejmuje tylko ryzyko kredytowe zwiazane z dana
pula aktywow, natomiast aktywa bazowe nie opuszczaja bilansu inicjatora, stad
nazwa tego programu sekurytyzacja bilansowa. Do grona podmiotow
kupujacych ryzyko naleza przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa
reasekuracyjne, fundusze hedgingowe oraz przedsigbiorstwa zarzadzajace
aktywami. Ta forma sekurytyzacji zwigksza sumeg bilansowa inicjatora.
Ponadto przyczynia si¢ do pogorszenia struktury kapitatu oraz obnizenia stopy
zwrotu z aktywow (ROA). Wplywa wigc niekorzystnie na rating
przedsigbiorstwa. Pierwsza transakcja sekurytyzacji syntetycznej aktywow
przeprowadzona w Europie Srodkowo-Wschodniej byla transakcja dokonana
z inicjatywy Raiffeisen Bank Polska S.A.

Prawne Regulacje Sekurytyzacji
Zasadniczym aktem prawnym normujacym proces sekurytyzacji w Polsce
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jest ustawa o funduszach inwestycyjnych' z dnia 27 maja 2004 r.,
wprowadzajaca nowy typ funduszu inwestycyjnego — fundusz sekurytyzacyjny.

Fundusz sekurytyzacyjny to szczegdlny typ funduszu inwestycyjnego
zamknigtego. Dokonuje on emisji papierow dluznych w celu zgromadzenia
srodkow pieni¢znych na nabycie wierzytelnosci badz praw do $wiadczen
z tytulu  okreslonych wierzytelnosci, ktére zostana poddane sekurytyzacji.
Umowa zawarta pomigdzy inicjatorem sekurytyzacji a funduszem
sekurytyzacyjnym zobowiazuje do przekazania wszystkich $wiadczen
otrzymanych przez inicjatora lub uprawnionego z sekurytyzowanych
wierzytelno$ci na rzecz funduszu. Z kolei zaspokojenie roszczen inwestorow
z tytutu nabytych przez nich ABS nastgpuje z wptywow uzyskanych ze splaty
(lub przymusowego zaspokojenia roszczen) nabytej puli wierzytelnosci.

Od czasu wejscia w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27
maja 2004 r. rozw6j polskiego rynku ewoluuje w kierunku sekurytyzacji
wierzytelnosci bankowych realizowanych z udziatem funduszu.

Drugim aktem prawnym normujacym sekurytyzacje jest Prawo Bankowe.
Ustawa Prawo Bankowe’ - w brzmieniu nadanym nowelizacja z dnia 26
stycznia 2006 roku - stanowi, iz funkcj¢ spdtki specjalnego przeznaczenia
(SPV) i podmiotu emisyjnego moze pelni¢ spotka kapitalowa lub fundusz
sekurytyzacyjny. Fundusz sekurytyzacyjny, w odroznieniu od spotki
kapitatowej, tworzony jest nie tylko w celu obstugi procesu ABS, z ktorego
gtowna korzy$¢ czerpie imicjator, ale jest podmiotem inwestujacym
w okreslony pakiet wierzytelnosci w celu osiagnigcia zysku w zwiazku
z wykonywaniem swoich statutowych zadan.

Pula naleznosci

Warto$¢ sekurytyzowanych aktywow powinna wynosi¢, wedlug ocen
prezentowanych w literaturze niemieckiej, co najmniej 20 milionéw euro;
w Polsce znane sa przypadki sekurytyzacji puli nalezno$ci mniejszej wartosci.
Pozyskiwanie kapitalu droga sekurytyzacji jest procesem zlozonym
i kosztownym. Na koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakcji sktadaja
si¢: koszt utworzenia SPV w formie spotki kapitatowej, w przypadku wyboru
formy spétki akcyjnej konieczne jest zainwestowanie co najmniej 500 tys. zl na
kapitat zaktadowy, a w przypadku spoétki z ograniczona odpowiedzialno$cia co
najmniej 50 tys. zt, koszty doradztwa prawnego - okoto 60 tys. zt., koszt
ustalenia noty ratingowej okoto 100 tys. zt rocznie (wedlug standardow
europejskich wszystkie programy ABS podlegaja reratingowi co 12 -18

! Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, wprowadzona w zycie
z dniem 1 lipca 2004 r.

? Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe. Dz. U. z 2002 r. nr 72, poz. 665,
z pézn. zm., art. 92a ust. 3.
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miesiecy, koszt reratingu jest zazwyczaj nizszy niz koszt ratingu, ale réwniez
uznawany jest za kosztowny), nastepnie nalezy uwzgledni¢ premi¢ odsetkowa
placona inwestorom nabywajacym papiery wartoéciowe.’ Sekurytyzacja jest
kosztownym procesem i dlatego zbyt mata pula aktywow moglaby — ze
wzgledu na koszty jego organizacji - nie zostaé zaakceptowana przez rynek.
Inicjator musi wigc dysponowaé portfelem wierzytelnosci o odpowiednio
wysokiej warto$ci, aby moc uplasowaé na rynku odpowiednia warto$¢
aktywow.

W przypadku transakcji ABS przeprowadzanych na rynkach europejskich
najczesciej wymieniane sa kwoty przekraczajace 100 mln USD. Z kolei, wedlug
amerykanskich standardéw, wielko$ci te powinny waha¢ si¢ w przedziale od
100 do 500 mln USD. Transakcja o nizszym wolumenie bylaby nieoptacalna.
W praktyce problem ten =zostal czeSciowo rozwiazany. Przedsigbiorstwa
z mniejszym portfelem wierzytelnosci np. MSP moga skorzystaé z programu
Multiseller (Multiseller Conduits), w ktorym naleznosci kilku podmiotow
laczone sa we wspolna pule. W takim przypadku koszty transakcji zostaja
zmniejszone przez odpowiednie ich rozlozenie miedzy poszczegolnych
uczestnikow. Allgemeine Kredit Coface — Deutschland (AK Coface -
Deutschland) oferuje program sekurytyzacji tradycyjnej Multiseller zwany
MABS (ABS fir Mittelstand) dla przedsigbiorstw dysponujacych pula
naleznosci od 10 do 50 miliondéw euro. Malym przedsigbiorstwom nie
spelniajacym warunkéw uczestniczenia w MABS proponowany jest program
EuReFin (European Receivables Financing). Program EuReFin oferowany jest
przez specjalna spotke celowa (SPV) zatozona w Dublinie przez Gerling NCM,
znang przedsigbiorstwe zajmujaca si¢ m.in. ubezpieczeniem kredytow. Z tego
programu moga korzysta¢ przedsigbiorstwa dysponujace pula naleznosci od
5 do 60 miliondéw euro; jest to transakcja rewolwingowa polegajaca na stalym
przekazywaniu przez inicjatora programu wierzytelnosci krétkoterminowych
SPV.

Jezeli uwzglednimy, ze jednym z warunkoéw zaliczenia przedsigbiorstwa
do matych jest uzyskiwanie obrotu rocznego w granicach od 2 do 10 min euro,
ado $rednich - obrotu od 10 do 50 min euro to wynika z tego, ze
refinansowanie w formie ABS moze by¢ dostgpne rowniez dla malych
i Srednich przedsiebiorstw.

Ponadto dobre zabezpieczenie, np. uzyskanie gwarancji bankowej lub
ubezpieczenie wykupu emitowanych papieréw wartosciowych, podwyzsza
wprawdzie koszty procesu sekurytyzacji, ale jednocze$nie zmniejsza ryzyko

* A. Janeta, Strategie plynnosci finansowej polskich przedsiebiorstw w aspekcie rozwoju
rynku krotkoterminowych papierow diuznych, praca doktorska, Akademia Ekonomiczna
im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2008, s. 102.
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inwestordw; stanowi wigc zachete do zakupu ABS, stajac si¢ argumentem dla
obnizenia stop zwrotu (rentownosci) oczekiwanych przez ich nabywcow.
Zalety sekurytyzacji dla inicjatora procesu:

srodki finansowe uzyskane w procesie sekurytyzacji stanowia
alternatywne  instrumenty finansowania biezacej dziatalnosci
operacyjnej,

wplywaja korzystnie na strukturg bilansu,

ograniczaja ryzyko kredytowe, ryzyko zmiany stopy procentowe;j,
ryzyko zmiany cen aktywdw finansowych, jak rowniez ryzyko
walutowe,

umozliwiaja dywersyfikacje zrddet i1 instrumentow finansowania,
przyczyniajac si¢ do obnizenia kosztow jego pozyskiwania,

przyczynia si¢ do poszerzenia grupy inwestorow w dwojaki sposob: po
pierwsze emisja ABS uniezaleznia podmiot gospodarczy od kredytow
bankowych, z drugiej strony, elastycznos¢ ABS pozwala na dotarcie do
grup inwestoréw reprezentujacych zroéznicowane - co do terminu,
ryzyka i oczekiwanej premii za to ryzyko - preferencje inwestycyjne,
technika sekurytyzacji nie wymaga ujawnienia danych o inicjatorze
tego procesu.

Zagrozenia sekurytyzacji dla inicjatora procesu:

nieodpowiednia selekcja aktywoéw (sprzedaz ptynnych aktywow
finansowych przynoszacych stata stope dochodu pozbawia inicjatora
generowanego przez nie zysku w przypadku korzystnego ksztattowania
si¢ stopy procentowej);

w celu uatrakcyjnienia papierow warto$ciowych emitowanych przez
SPV, inicjator zmuszony jest do zapewnienia odpowiednich,
kosztownych zabezpieczen ,

poczynienie blednych zatozen na etapie planowania procesu
sekurytyzacji (m. in. odnos$nie oczekiwan inwestoréw, oceny
ratingowej, wysokos$ci optat za czynnosci pozostatych podmiotow
uczestniczacych w transakcji) moze spowodowaé, iz sekurytyzacja
okaze si¢ metoda nieefektywnego, kosztownego refinansowania.

Z.akonczenie

Zalety sekurytyzacji to przede wszystkim obnizenie kosztow pozyskiwania
kapitatu w poréwnaniu z finansowaniem klasycznym kredytem bankowym,
dywersyfikacja zrodet finansowania, mozliwo$¢ posredniego pozyskiwania
finansowania na rynku poprawia image przedsigbiorstwa, poprawa struktury
aktywow moze podwyzszy¢ rating przedsigbiorstwa i spowodowac obnizenie
kosztow pozyskiwania kapitalu z innych zrodel, to réwniez mozliwosé
wydtuzenia terminu zaptaty co moze zwigkszy¢ konkurencyjnos$¢ inicjatora
jako dostawcy. Wada tej formy finansowania jest jej wysoki koszt, wysokie
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wymagania wobec inicjatora transakcji, jak réwniez odno$nie do samych
aktywow.

Warunkiem powodzenia programu ABS jest jego dobre przygotowanie
i realizacja co najmniej przez pig¢ lat. Funkcje posrednika (doradcy) powinien
wiec pelni¢ podmiot majacy doswiadczenie w organizowaniu transakcji ABS.
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ASSET-BACKED SECURITIES (ABS) AS A
METHOD OF COMPANY REFINANCING

This article presents a process of asset-backed securities of receivables , from the
point of view of a company, the initiator of the process. Asset-backed securities is
a method of the company refinancing based on the use of assets. It can be carried out in
the traditional or synthetic form. The article defines both forms of refinancing and
presents the influence of each of them on the company’s rating. Conditions of asset-
backed securities have been discussed as well as costs of such a process of refinancing.
In conclusion advantages and disadvantages of true refinancing for the initiator have
been presented.
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