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Wstep

nomicznych, prawnych, technologicznych,

rozwdj handlu éwiatowego, a takze globali-
zacja rynkéw powoduja, ze przedsiewziecia rozwojo-
we w zakresie innowacji produktéw i ustug oraz mo-
dernizacja istniejacych i pozyskiwanie nowych zdol-
noSci wytworcezych staja sie krytyczng wartoscig dla
trwalego rozwoju i prosperowania przedsiebiorstwa?.
Dynamiczny rozwdj podmiotéw gospodarczych wyma-
ga znacznych zasobéw kapitalowych. K. Poznanska
podkres§la, ze kazde przedsiewziecie rozwojowe zwig-
zane jest z nakladami kapitalowymi, a dobér zrodet
ich finansowania nalezy do najbardziej krytycznych
decyzji strategicznych w przedsiebiorstwie?.

W przypadku niektorych tradycyjnych zrodel finan-
sowania, a w szczegélnosci kredytu bankowego, wy-
stepuje czesto znaczne ryzyko zwigzane z finansowa-
nym podmiotem, a kredyt bankowy jest drogi lub trud-
no dostepny. Dlatego w ostatnich latach XX wieku,
zarzady przedsiebiorstw w wielu krajach rozwinietych
rozpoczely intensywne poszukiwania sposobow finan-
sowania pozwalajgcych na uniezaleznienie sie od kom-
pleksowego ryzyka kredytowego. Jednym z takich spo-
sobow jest sekurytyzacja aktywow przedsiebiorstwa.

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji se-
kurytyzacji aktywow jako nowatorskiego systemu fi-
nansowania przedsiewzie¢ rozwojowych w przedsie-
biorstwie. Autor koncentruje swoja uwage na defini-
cji sekurytyzacji aktywow, aktywach poddawanych
sekurytyzacji, gléwnych etapach w procesie przygoto-
wywania transakcji sekurytyzacyjnych oraz na przed-
stawieniu zalet i wad tej koncepgji.

S zybko zachodzgce zmiany uwarunkowan eko-

Pojecie sekurytyzacji

zacji pojawia sie wiele prob jej zdefiniowa-
nia. F. Fabozzi i M. Choudry okreslaja se-
kurytyzacje jako proces, w wyniku ktérego aktywa fi- »

W literaturze po$wieconej koncepcji sekuryty-
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nansowe, takie jak naleznosci kredytowe, ratalne, lea-
singowe i handlowe a takze inne relatywnie nieplyn-
ne aktywa o podobnej charakterystyce znajdujace sie
w bilansie banku, instytucji finansowej badz przed-
siebiorstwa, wykorzystywane sg jako zabezpieczenie
emitowanych papieréw wartoSciowych”?.

Sekurytyzacja aktywow od wielu lat pozostaje po-
pularng forma finansowania przedsiebiorstw w Euro-
pie i USA. Warto§¢ wyemitowanych w 2004 roku pa-
pieréow dluznych zabezpieczonych aktywami (asset
backed securities) wyniosta w USA 637 mld USD (pro-
gnoza 2005 r. — 643 mld USD)*, a w Europie 228 mld
EUR (prognoza na 2005 rok — 255 mld EUR)?. W Pol-
sce przeprowadzono dotychezas tylko kilka programow
sekurytyzacji aktywow. Niski poziom wykorzystania
tej formy finansowania wynika gtéwnie z braku w pol-
skim prawodawstwie kompleksowych uregulowan do-
tyczacych sekurytyzacji®.

Najczesciej spotykang forma sekurytyzacji jest tzw.
struktura prawdziwej sprzedazy (true sale), ktora spro-
wadza sie do wydzielenia z majatku (i z bilansu) pod-
miotu inicjujgcego transakcje (inicjatora) jednorodne;j
grupy aktywow (homogenicznych wierzytelnoéci da-
jacych pewno§é generowania przyszlych przeplywow
gotéwkowych w mozliwych do okreslenia terminach)
i jej sprzedazy do sp6iki specjalnego przeznaczenia
(special purpose vehicle), ktorej struktura wlasnoscio-
wa winna by¢ tak uksztaltowana, aby nie rodzita obo-
wigzku konsolidacji w bilansie inicjatora. Spotka spe-
cjalnego przeznaczenia emituje nastepnie za posred-
nictwem agenta (banku) dltuzne papiery wartoSciowe
zabezpieczone przedmiotowymi aktywami i sprzeda-
jejenarynku finansowym. Wplywy z emisji papierow
przekazywane sg inicjatorowi jako zaplata za zaku-
pione aktywa, natomiast zrédiem splaty zobowigzan

wobec inwestorow jest gotowka pochodzaca z aktywow
bedacych podstawg emis;ji.
Schemat transakcji sekurytyzacji aktywow
alezy zaznaczyc¢, ze kazda transakcja sekury-
N tyzacji jest w pewien sposéb unikatowa, do-
tyczy wybranych aktywow, w zwigzku z tym
moze wykazywaé niepowtarzalnosc. Dlatego tez ilu-
strujacy przebieg procesu sekurytyzacji schemat do-
tyczacy sekurytyzacji wierzytelno§ci handlowych (rys.)
nalezy uznaé za przykladowy i mogacy podlega¢ mo-
dyfikacjom w zaleznosci od stopnia skomplikowania
indywidualnych transakcji.

W prezentowanym przypadku inicjator sprzedajac
klientom produkty lub ustugi udziela im kredytu ku-
pieckiego”. W ten sposéb powstaje wierzytelnosé,
a klient staje sie dtuznikiem inicjatora. Wierzytelno-
przeznaczenia, ktéra pod zastaw tych wierzytelnosci
emituje obligacje. Srodki pochodzgce od inwestorow
przekazywane sa inicjatorowi. Inicjator otrzymuje
§rodki finansowe na dalszg dzialalno§¢, mimo ze wie-
rzytelno$ci w dalszym ciagu nie zostaly spltacone.
W czasie trwania programu dluznicy sukcesywnie
splacajg wierzytelnoéci, a gotéwka wplywajaca na ra-
chunek sp6itki specjalnego przeznaczenia jest przezna-
czana na splate zobowigzan wobec inwestorow.
Uczestnicy procesu sekurytyzaciji

nicjator, spétka specjalnego przeznaczenia

I oraz nabywajacy papiery dluzne zabezpieczo-

ne aktywami inwestorzy to kluczowi uczest-
nicy transakeji sekurytyzacji.
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Inicjatorem (originator) procesu sekurytyzacji
aktywow jest najczesciej ich pierwotny wlasciciel. Do
szerokiego grona podmiotéw wykorzystujacych seku-
rytyzacje w celu intensyfikacji dziatalnosci gospodar-
czej mozna zaliczy¢: korporacje miedzynarodowe, ban-
ki komercyjne, instytucje finansowe, firmy leasingo-
we, firmy ubezpieczeniowe, linie lotnicze, przedsie-
biorstwa telekomunikacyjne, elektroenergetyczne itp.
Glowng przestanka stosowania spoélki specjalnego
przeznaczenia w transakcjach sekurytyzacyjnych,
oprécz mozliwosci bilansowego wydzielenia sekuryty-
zowanych aktywow, jest wylaczenie lub ograniczenie
ryzyka upadloSci pierwotnego wierzyciela — inicjato-
ra. Minimalizacje ryzyka upadltoéci samej sp6tki spe-
cjalnego przeznaczenia uzyskuje sie poprzez statuto-
we ograniczenie zakresu jej dziatalnosci. W Europie
iw $éwiecie wlascicielem spotki specjalnego przezna-
czenia jest przewaznie wyspecjalizowana w $wiadcze-
niu tego typu ustug instytucja (np. fundacja charyta-
tywna, zakladajgca i administrujgca takimi spétkami).
Zapewnia to odrebno$¢ bilansowa spoétki specjalnego
przeznaczenia, tj. brak obowigzku konsolidacji w bi-
lansie inicjatora.

Powodzenie procesu sekurytyzacji aktywow wyma-
ga z reguly uczestnictwa podmiotéw zewnetrznych.
Wazna role w procesie sekurytyzacji pelni agent emi-
sji papieréw wartosciowych — bank realizujacy zada-
nia: zorganizowania emisji, w tym przygotowania kom-
pleksowej dokumentacji (agent), organizacji sprzeda-
zy 1 wyszukania nabywcow papieréw wartoSciowych
(dealer), przechowywania w depozycie wyemitowanych
papieréow wartosciowych (depozytariusz).

Uatrakcyjnienie operacji dla potencjalnych inwe-
stor6w wymaga uzupelnienia procesu sekurytyza-
¢ji dodatkowymi gwarancjami: sprzedazy, ptynnosci
i platno$ci®. Gwarancja sprzedazy polega na zobo-
wigzaniu sie gwaranta (najczesciej banku), ze w przy-
padku niewystarczajacego popytu na emitowane pa-
piery, obejmie on emisje wedlug ustalonej w umo-
wie gwarancji ceny i do ustalonej kwoty (limitu). Gwa-
rancja plynnoSci jest zabezpieczeniem dla inwesto-
réw nabywajgcych papiery warto$ciowe zabezpieczo-
ne aktywami. W przypadku braku synchronizacji
wplywow z wydatkami, plynnos$é spétki specjalnego
przeznaczenia zapewniana jest przez gwaranta plyn-
noSci (najczeSciej bank) udzielajacego krétkotermi-
nowego kredytu na uzupelnienie luki ptynnosci i sfi-
nansowanie zobowigzan z tytulu papieréw wartoscio-
wych. Gwarancja platnosci daje pewno$¢ uzyskania
przez spoétke specjalnego przeznaczenia odpowiednio
wysokiej stopy reinwestycji w przypadku wczeéniej-
szych, anizeli wynika to z pierwotnie zawartych umoéw,
splat dtuznik6w. Na podstawie gwarantowanego kon-
traktu inwestycyjnego bank zobowigzuje sie przyjac
w formie depozytu wczeéniej sptacane platnosci, ofe-
rujac oprocentowanie pozwalajgce spélce specjalne-
go przeznaczenia na wywigzanie sie z przyszlych zo-
bowigzan z tytulu wyemitowanych papieréw warto-
§ciowych.

Wsréd pozostatych uczestnikow transakeji seku-
rytyzacji umieszcza sie czesto serwisera, a takze pod-

mioty udzielajace zewnetrznego wsparcia kredytowe-
go (credit enhancement). Serwiser zajmuje sie obstugg
programu (przyjmowanie platnoéci od dluznikow i wy-
platy dla inwestorow), zarzadzaniem rachunkami ban-
kowymi i sporzadzaniem okresowych raportéw. Do
podmiotow udzielajacych zewnetrznego wspar-
cia kredytowego, oprocz wymienionych juz bankéw,
nalezg towarzystwa ubezpieczeniowe sprzedajgce po-
lisy, instytucje rzadowe, samorzgdowe i komercyjne
udzielajace poreczen oraz inne podmioty zapewniajg-
ce plynno$¢ programu. Istotna rola podczas emisji
papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami
przypada rowniez agencjom ratingowym. Od przy-
znanej przez nie oceny zalezy dochodowo$¢ emitowa-
nych papieréw wartoSciowych.

Aktywa poddawane sekurytyzacji

i zabezpieczone nimi papiery wartosciowe
ekurytyzacji mogg podlegac wszystkie akty-
S wa stanowigce podstawe wiarygodnie udoku-
mentowanych, przyszlych wplywéw gotowko-
wych. Moga to by¢ m.in. kredyty hipoteczne, kredyty
konsumenckie, nalezno$ci handlowe, nalezno$ci z kart
kredytowych, naleznoéci leasingowe, naleznoéci z ra-
chunkéw telefonicznych czy tez za energie elektryczna.
W celu osiggniecia mozliwie najlepszej jakosci papie-
réw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami, pakiet
sekurytyzowanych aktyw6w winien charakteryzowac
sie odpowiednig wielkoS§cig — zaréwno co do wartosci,
jakiiloSci (duza liczba pojedynczych naleznoSci redu-
kuje ryzyko kredytowe, a niska wartos¢ jednostkowa
nalezno$ci zmniejsza ryzyko koncentracji), istnieniem
danych o historii naleznosci, jednorodnos$cig typu na-
lezno$ci (umozliwia stworzenie bardziej przejrzystej
dla inwestoréw struktury transakeji), przewidywalno-
§cig przyszlych dochoddéw z sekurytyzowanych nalez-
no$ci (umozliwia opracowanie precyzyjnego planu
przyszlych ptatnosci z tytutu wyemitowanych papie-
réw wartosciowych).

Dzieki powyzszym cechom papiery wartosciowe
wyemitowane przy wykorzystaniu sekurytyzacji
uchodzg za jedng z najbardziej bezpiecznych form lo-
kowania kapitatu. Interesujacg grupe aktywow sta-
nowig wierzytelnosci przyszle. Istniejg podmioty (np.
operatorzy telefoniczni) dysponujgce duzg pewnoScig
sprzedazy towaréw lub ustug w przyszlosci i tym sa-
mym powstania aktywow — wierzytelnosci handlo-
wych, ktére mozna poddaé sekurytyzacji. Sekuryty-
zacja oparta na strumieniu przyszlych wierzytelnosci
postrzegana jest jako szansa na pozyskanie kapitatu
przez kraje rozwijajace sie”, stanowi tez podstawe pro-
gramu sluzacego do rozwigzania problemu kosztow
osieroconych (stranded costs) w szczegdlnoéci w elek-
troenergetyce amerykanskiej'?.

Rodzaje emitowanych papieréw warto$ciowych
réznig sie w zalezno$ci od posiadanych przez spétke
specjalnego przeznaczenia aktywow. Wierzytelnosci
krétkoterminowe zwigzane z dziatalno$cig handlowg
czy kréotkoterminowymi kredytami konsumpcyjnymi
finansuje sie zwykle emisjg papieréw komercyjnych,



o charakterze krotkoterminowych instrumentéw dys-
kontowych. Aktywa o dluzszych terminach zapadal-
noSci finansowane sg emisjg obligacji.

Gtéwne etapy przygotowania transakcji

sekurytyzacyjnych

P tych rynkach sekurytyzacji trwa zwykle od

kilku do kilkunastu tygodni. NajczeSciej spo-

tykane gtéwne etapy przygotowania transakcji seku-
rytyzacyjnych przedstawiono ponizej:
® przeprowadzenie prawno-technicznych analiz wy-
konalnosci transakgji,
® dokonanie analizy statystycznej portfela aktywow,
® przygotowanie szczegolowego modelu finansowe-
go sekurytyzacji,
® przygotowanie dokumentacji transakcyjne;j,
® zaakceptowanie warunkéw transakcji przez ini-
cjatora, bank oraz agencje ratingowq,
® uruchomienie transakeji (powolanie spétki spe-
cjalnego przeznaczenia, przyznanieratingu, emisja pa-
pieréw wartoSciowych),
® monitorowanie jakoS§ci portfela aktywow'V.

roces przygotowania transakcji na rozwinie-

Ocena sekurytyzacji jako sposobu

finansowania przedsiebiorstw
ransakcja sekurytyzacji aktywow pozwala
T przedsiebiorstwu — inicjatorowi na dywersy-
fikacje zrodet pozyskania kapitalu i obnize-
nie jego kosztu.

Obnizenie kosztu pozyskania kapitatu przez ini-
cjatora osiaggniete zostaje w trojaki sposéb poprzez:
® poprawienie wskaznikow finansowych (wptyw po-
§redni), ® zmniejszenie udzialu zwykle drogiego ka-
pitalu wlasnego w finansowaniu aktywow (wplyw bez-
posredni na $redni wazony koszt kapitatu) i ® oddzie-
lenie ryzyka kredytowego zwigzanego z pulg sekury-
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tyzowanych aktywow wysokiej jakoSci od ryzyka kre-
dytowego zwigzanego z pozostalym obszarem dzialal-
noSci gospodarczej sp6tki'?. Efekt poprawy wskazni-
kéw finansowych najlatwiej wyjasnic¢ postugujac sie
ponizszym, uproszczonym przykladem.

Przyklad. Spétka, chege sfinansowaé swe plany
rozwojowe, rozwaza zaciaggniecie kredytu, emisje ob-
ligacji lub sekurytyzacje pozabilansowg. W przypad-
ku zaciggniecia kredytu / emisji obligacji (tabela 2) ren-
townosc aktywow (ROA) przykladowej spolki spada,
a wskaznik zadluzenia rosnie.

W przypadku przeprowadzenia pozabilansowe;j
transakcji sekurytyzacji wierzytelnosci (¢rue sale) bi-
lans uksztaltuje sie tak, jak w tabeli 3. Zmiana warto-
§ci wskaznikow, w przypadku wykorzystania srodkow
z transakgcji sekurytyzacji na przedsiewziecia rozwo-
jowe spotki, nastapi w przyszlo§ci, w wyniku opera-
cyjnego wypracowania zysku.

Jezeli jednak spétka po przeprowadzeniu pozabi-
lansowej sekurytyzacji aktywow (true sale) wykorzy-
sta otrzymane Srodki do sptaty zadluzenia (tabela 4),
natychmiast poprawi sie rentowno$¢ jej aktywow
(ROA) i wskaznik zadluzenia. Poprawienie wskazni-
kow finansowych obnizy ryzyko kredytowe inicjato-
ra, co w efekcie podwyzszy jego rating i obnizy koszt
pozyskania kapitatu obcego.

Podstawowa wada sekurytyzacji jako metody
finansowania prowadzonej dzialalnosci statutowej,
a takze przedsiewzie¢ rozwojowych, modernizacyjnych
lub odtworzeniowych przedsiebiorstw jest znaczny
stopien skomplikowania samej transakeji. W sytuacji
braku odpowiednich, lokalnych uregulowan prawno-
podatkowych konieczne jest zaréwno czasochlonne
zaangazowanie stuzb finansowych inicjatora, jak i sze-
rokie wsparcie ze strony wynajetych, zewnetrznych
ekspertow celem minimalizacji ryzyka prawnego.

Koszty przygotowawcze programu sekurytyzacji
aktywow sa wysokie, co powoduje, ze program moze
dotyczy¢ jedynie duzych projektéw. Praktycy oceniaja,

Tab. 1. Wyj$ciowa struktura bilansu przykladowej spotki

Aktywa Pasywa Wskazniki finansowe
Majatek trwaly 100  Kapitat wlasny, wtym 100  Wskaznik zadluzenia 200,0%
Majatek obrotowy, w tym 200 zysk 10  Rentownoéé aktywow (ROA) 3,3%
naleznosct 100  Zobowiazania 200  Rentowno$¢ kapitalu wiasnego (ROE) 10,0%
Suma 300 Suma 300
Zrédto: I. STYN, Korzysci z sekurytyzacji pozabilansowej, ,Rynek Terminowy” 2001, nr 14 (4), s. 13.
Tab. 2. Struktura bilansu przykladowej spo6lki po zaciggnieciu kredytu / emisji obligacji
Aktywa Pasywa Wskazniki finansowe
Majatek trwaly 100  Kapitat wlasny, wtym 100  Wskaznik zadluzenia 300,0%
Majatek obrotowy, w tym 300 zysk 10  Rentownoéé aktywow (ROA) 2,5%
naleznosct 100 Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ROE) 10,0%
gotowka 100  Zobowigzania 300
Suma 400 Suma 400

Zrédlo: jak w tabeli 1.
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Tab. 3. Struktura bilansu przykladowej spolki po pozabilansowej sekurytyzacji wierzytelnosci

(true sale)

Aktywa Pasywa Wskazniki finansowe
Majatek trwaly 100  Kapital wlasny, wtym 100  Wskaznik zadluzenia 200,0%
Majatek obrotowy, w tym 200 zysk 10  Rentownoéé¢ aktywow (ROA) 3,3%
naleznosci 0 Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ROE) 10,0%
gotowka 100  Zobowiazania 200
Suma 300 Suma 300

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Tab. 4. Struktura bilansu przykladowej spé6lki po sekurytyzacji wierzytelnosci (frue sale) i po
wykorzystaniu pozyskanych $rodkéw do splaty zadluzenia

Aktywa Pasywa Wskazniki finansowe
Majatek trwaly 100  Kapital wlasny, wtym 100  Wskaznik zadluzenia 100,0%
Majatek obrotowy, w tym 100 zysk 10  Rentowno$é¢ aktywow (ROA) 5,0%
naleznosci 0 Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ROE) 10,0%
gotowka 0  Zobowigzania 100
Suma 200 Suma 200
Zrédo: jak w tabeli 1.
ze oplacalno§é sekurytyzacji w poréwnaniu z innymi  PRZYPISY

sposobami finansowania widoczna jest przy wartosci
sekurytyzowanych aktywow nie mniejszej niz 50 mln
USD®.

Uwagi koncowe
iedy po raz pierwszy przeprowadzono tran-
K sakcje sekurytyzacyjng w USA (1970), rynek
papieréow opartych na aktywach stat sie bar-
dzo waznym segmentem Swiatowego rynku papierow
dluznych. Powodzenie sekurytyzacji nalezy w znacz-
nej mierze przypisac¢ temu, ze koncepcja ta stworzyta
wiele mozliwo$ci dopasowania konstrukeji transakeji
do indywidualnych potrzeb inicjatora, typu sekuryty-
zowanych aktywow oraz zapotrzebowania inwestorow
— nabywcow papier6w na nich opartych.

Polski rynek sekurytyzacyjny dopiero powstaje. To,
ze nie doszlo jeszcze w naszym kraju do wiekszej licz-
by transakcji sekurytyzacyjnych, przypisaé nalezy
m.in. niklej wiedzy przedsiebiorstw na temat tej me-
tody finansowania. Niniejszy artykul, przyblizajac
sekurytyzacje jako alternatywny sposob finansowania,
wskazuje na mozliwo$c jej zastosowania przez polskie
przedsiebiorstwa posiadajace aktywa o jednorodnej
charakterystyce, dobrej jakoSci, wystarczajgcej dywer-
syfikacji i o pozadanej warto§ci. Nalezy sadzi¢, ze spo-
pularyzowanie sekurytyzacji, na ktorej oparto koncep-
cje likwidacji kontraktow dlugoterminowych w elek-
troenergetyce polskiej, przy jednoczesnym wprowadze-
niu kompleksowych uregulowan prawnych jej doty-
czacych, ostatecznie spowoduje rozwdj tej formy fi-
nansowania przedsiebiorstw w naszym kraju.
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