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Charakterystyka podmiotow uczestniczacych
w procesie sekurytyzacji aktywow — ich funkcje i powigzania
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Streszczenie

Artykut przedstawia podmioty uczestniczace w procesie sekurytyzacji aktywow. Charakteryzuje on rolg
kazdego z nich oraz wzajemne powiazania. Ponadto w publikacji omowiono trzy rodzaje ryzyka towarzyszacego
transakcji sekurytyzacji: ryzyko strukturalne, prawne oraz stron trzecich. Wspomniano réwniez o zabezpie-
czeniach wewngtrznych i zewngtrznych, ktore stanowia nieodzowny element transakcji sekurytyzacyjnych.

Wprowadzenie

Sekurytyzacja oznacza emisj¢ papierow dtuznych zabezpieczonych aktywami. Stanowi
jedna z najnowszych technik finansowania dziatalno$ci zadtuzonych przedsigbiorstw. Se-
kurytyzacja obejmuje wierzytelnosci, ktore zapewniaja regularny doptyw kapitatu. Moga to
by¢ wierzytelnosci juz istniejace, przykladowo z zaciagnigtych kredytow, jak rowniez
wierzytelno$ci prognozowane. Sprzedawca powyzszych wierzytelnos$ci sa przedsigbiorstwa.

Sekurytyzacja jest procesem zlozonym wymagajacym zaangazowania i wspotpracy wie-
lu podmiotow. W procesie sekurytyzacji biora udziat takie podmioty jak:

1) przedsigbiorstwo potrzebujace srodkdéw, czyli inicjator (aranzer, kreator) transakcji,
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2) administrator procesu,

3) doradca,

4) emitent — podmiot specjalnego przeznaczenia,

5) partnerzy swapowi,

6) agencje ratingowe,

7) podmioty udzielajace zabezpieczen,

8) powiernik,

9) gwarant i dystrybutor emisji,

10) inwestorzy.

Nie w kazdej transakcji sekurytyzacyjnej wystgpuja wszystkie wymienione podmioty.

Udziat poszczegdlnych uczestnikow procesu zalezy od konkretnego projektu, ktory musi
by¢ prawidlowo zaplanowany, zorganizowany i zrealizowany.

1. Charakterystyka podmiotéw uczestniczacych w procesie sekurytyzacji aktywow

Inicjator transakcji musi doktadnie okresli¢ cele jakie chciatby osiagnac (bilansowe,
podatkowe, regulacyjne) oraz preferencje potencjalnych inwestorow i wymogi stawiane
przez rdzne instytucje biorace udziat w transakcji. Wraz z zespotem doradczym dokonuje on
wyboru uczestnikow transakcji, ustala strukturg¢ procesu sekurytyzacji oraz okresla rodzaj
jednostki emitujacej papiery wartosciowe. Inicjator bardzo czgsto wystgpuje takze w roli
administratora procesu sckurytyzacji, czyli podmiotu odpowiedzialnego za administro-
wanie sekurytyzowanymi aktywami. Prowadzi on wdowczas dalsze monitorowanie oraz
obstluge sptat zobowiazan swoich dtuznikow z sekurytyzowanych aktywow, az do zakon-
czenia procesu. Posiadana przez niego wiedza na temat tych aktywow jest najczesciej
podstawa do zlecenia mu wykonania tej funkcji przez spotkg celowa, ktorej inicjator
transakcji sprzedat wlasnos¢ aktywoéw lub prawa do pozytkdow przez nie generowanych.

Niekiedy administratorem procesu sekurytyzacji jest wyspecjalizowany podmiot profe-
sjonalnie $wiadczacy ustugi dotyczace administrowania aktywami. Moze to by¢ przykta-
dowo bank lub inny podmiot. Takie rozwiazanie przyjmuje si¢ wowczas, gdy inicjator
procesu nie ma profesjonalnego przygotowania do wykonywania tej funkcji. Sprowadza sig
ona do inkasowania naleznosci wynikajacych z platnosci od dtuznikéw, naliczania i inka-
sowania karnych odsetek w warunkach nieterminowych ptatnosci, alokowania przeptywow
pieni¢znych wygenerowanych przez aktywa bazowe wsrdd inwestoréw, zgodnie ze struk-
tura terminowa wyemitowanych papieréw warto$ciowych.

Podmiotem najbardziej aktywnym wsrdd wszystkich uczestnikéw transakcji sekury-
tyzacyjnej jest doradca. Peini on w tym procesie kluczowa rolg, gdyz do jego zadan nalezy
zaplanowanie, organizacja i utworzenie calej struktury sekurytyzacyjnej. Funkcjg te spetnia
zazwyczaj wyspecjalizowana duza kancelaria prawnicza albo bank inwestycyjny. Doradca
jest podmiotem dajacym rekojmi¢ nalezytego prowadzenia spraw przez jednostke spec-
jalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle). Moze on sam utworzy¢ ten podmiot,
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aby zapewni¢ pelng niezalezno$¢ Special Purpose Vehicle od inicjatora transakcji. Mozliwe
jest réwniez rozwiazanie, w ktorym doradca bylby nabywca udziatéw lub akcji Special
Purpose Vehicle utworzonego przez inicjatora. Umowa o doradztwo jest wowczas potaczona
z umowa sprzedazy akcji czy udziatéw spoltki specjalnego przeznaczenia. Doradca musi
jednak naby¢ te akcje jeszcze przed zawarciem umowy sprzedazy aktywow albo umowy
kaucji pomigdzy inicjatorem a Special Purpose Vehicle. Moze on odegraé szczegdlna
rolg w emisji papieréw wartosciowych przez Special Purpose Vehicle. Umowa o doradz-
two moze bowiem przewidywac petnienie przez doradcg funkcji subemitenta uslugowego.
W takiej sytuacji nabywa on cato$¢ emitowanych papieréow wartosciowych od emitenta
w celu dalszego zbycia ich inwestorom. Emitent uzyskuje wowczas $rodki finansowe
pochodzace z calej emisji od reki, a doradca zbywa zakupione papiery w najbardziej
dogodnym, z punktu widzenia sytuacji rynkowej, momencie. Mozliwe jest rdwniez przyjgcie
takiego rozwiazania, ze doradca staje si¢ subemitentem inwestycyjnym. Nabywa on wow-
czas na wlasny rachunek cato$¢ lub czg$¢ waloréw danej emisji, na ktére nie ztozono
zapisOw w okresie subskrypcji (Raczkowska 2001).

Kolejnym podmiotem zaangazowanym w proces sekurytyzacji jest emitent, czyli pod-
miot specjalnego przeznaczenia. Jest to zazwyczaj spotka celowa (Special Purpose Vehicle —
SPV, Special Purpose Company — SPC, Special Purpose Entity — SPE) utworzona przez
inicjatora lub doradce specjalnie i wylacznie na potrzeby sekurytyzacji. Rola Special
Purpose Vehicle sprowadza si¢ do dwoch glownych czynnosci:

— okreslonego w dokumentacji emisyjnej, zbadanego pakietu aktywow bazowych od

kreatora procesu, ktore beda stanowi¢ zabezpieczenie papierow dtuznych,

— papierow warto$ciowych opartych na sekurytyzowanych aktywach, ktére postuza

jako zabezpieczenie ich obstugi i wykupu od inwestorow.

Zakres dzialalno$ci spotki celowej powinien by¢ $cisle ograniczony, aby zapobiec pow-
stawaniu roszczen wobec niej ze strony 0sob innych niz nabywcy wyemitowanych papierow.
Umowne zawegzenie obszaru dzialalnosci, w ktéra moze si¢ angazowaé Special Purpose
Vehicle, osiagane jest poprzez zawarcie standardowych klauzul kontraktowych w doku-
mentacji emisyjnej przeznaczonej dla inwestorow, jak i w samym statucie spotki. Zakazuja
one podmiotowi specjalnego przeznaczenia prowadzenia innych rodzajow dziatalnosci niz
nabycie, posiadanie czy finansowanie aktywow poprzez emisj¢ papierow wartosciowych
bazujacych na nich. Nie moze on zatem angazowac si¢ w inne dziatania o wysokim ryzyku,
jak zawieranie umow niezwiazanych z transakcja (Sierpinska 2005).

Spotka celowa jest wigc z jednej strony odpowiedzialna za nabycie aktywow bedacych
przedmiotem transakcji od inicjatora procesu, z drugiej za§ za wykonanie zobowiazan na
rzecz koncowych inwestoréw — nabywcow instrumentéw sekurytyzacyjnych. Przeniesienie
aktywow bazowych na podmiot SPV powoduje wylaczenie lub ograniczenie ryzyka upa-
dlosci pierwotnego wierzyciela — kreatora procesu. Podstawowa zasada obowiazujaca przy
tworzeniu podmiotu specjalnego przeznaczenia jest wige eliminacja okoliczno$ci mogacych
wplyna¢ na upadto$¢ emitenta. Stad Special Purpose Vehicle nie moze by¢ wlasno$cia
podmiotu posiadajacego wierzytelnosci, ani nie moze by¢ bezposrednio czy posrednio przez
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niego kredytowana. W przeciwnym przypadku inwestor kupujacy papiery wartosciowe
emitowane przez spotke celowa ponidstby podwdjne ryzyko — niewyptacalnosci dtuznikow,
od ktorych odzyskuje si¢ gotowke oraz bankructwa podmiotu pierwotnego wierzyciela,
ktory sprzedat te wierzytelno$ci spolce specjalnego przeznaczenia. Ryzyko emitowanych
przez SPV papieréw ogranicza si¢ jedynie do ryzyka nabywanych naleznoS$ci, jesli te
stanowia ich zabezpieczenie. Ograniczenie ryzyka papieréw dluznych nastgpuje rowniez
poprzez dobor formy prawnej spotki specjalnego przeznaczenia. W warunkach polskich
powinna to by¢ spotka kapitalowa, spotka akcyjna lub spotka z ograniczona odpowie-
dzialno$cia. Zobowiazania spotki musza by¢ oddzielone od zobowiazan wspolnikow, dla-
tego Special Purpose Vehicle nie moze mie¢ formy spotki cywilnej, jawnej lub koman-
dytowej. W réznych panstwach dobor formy prawnej spotki celowej rozwiazano inaczej
i zalezy on od rodzaju emitowanych papieréw dluznych (Sierpinska 2005). Emitowane
papiery dtuzne narazone sa na rynku finansowym na ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko
kursow walutowych. Spotka celowa moze jednak przenie$¢ to ryzyko na strong trzecia
poprzez zawarcic umowy swapowej precyzujacej warunki wymiany przysztych ptatnosci
wedtug wezesniej okreslonych zasad. Special Purpose Vehicle decyduje si¢ zazwyczaj na
zastosowanie swapu stopy procentowej i swapu walutowego. Umowy swapowe zawiera si¢
z partnerem posiadajacym stosunkowo wysoka wiarygodno$¢ kredytowa, aby nie obnizaé
ratingu transakcji sekurytyzacyjne;j.

Jak podkres$lono wczesniej Special Purpose Vehicle jest powolywana tylko do emi-
towania 1 obslugi emisji papierow wartosciowych opartych na wybranej grupie aktywow.
Ewentualni inwestorzy musza wigc by¢ pewni, ze zakupione przez nich walory seku-
rytyzacyjne obarczone sa niskim ryzykiem niewykupienia ich. W celu uwiarygodnienia
procesu sekurytyzacji wyspecjalizowane agencje ratingowe przyznaja rating wyemito-
wanym papierom wartosciowym. W przypadku plasowania emisji na $wiatowych rynkach
finansowych, niezbgdne jest uzyskanie ratingu od uznanej migdzynarodowej agencji przyz-
najacej takie oceny. Rating w procesach sekurytyzacji nadawany jest tylko na zadanie
poszczegbdlnym emisjom dhuznych papieréw wartosciowych, nie otrzymuje go natomiast
emitent. Instrumenty finansowe tego samego emitenta moga otrzymaé, w zaleznosci od ich
charakterystyk inwestycyjnych, rézne oceny. Aby moc poprawnie oceni¢ ryzyko emisji
papierow sekurytyzacyjnych agencje ratingowe musza mie¢ wglad w biezaca dokumentacjg
ocenianej emisji i wiedzie¢ o wszelkich znaczacych wydarzeniach majacych z nia zwiazek.
Agencje ratingowe nadajac oceng papierom emitowanym w procesie sekurytyzacji akty-
wow, pelnig na rynku finansowym wiele waznych i niezbednych dla jego prawidtowego
i efektywnego dziatania funkcji, m.in. sa zrodtem wiarygodnych informacji i danych do-
tyczacych ryzyka kredytowego danej emisji, utatwiaja inwestorom konstrukcje optymalnego
portfela, sprzyjaja ptynnosci rynkéw finansowych, umozliwiaja porownanie emisji w skali
$wiatowej, niezaleznie od przynaleznosci dlugu do branzy lub kraju (Dziawgo 1998).

Nadanie oceny ratingowej walorom finansowym emitowanym w trakcie procesu sekury-
tyzacji wymaga doktadnego i szczegdtowego badania obszaréw, ktére potencjalnie moga
by¢ zrodtem zaklocen. Sa to: dziatalno$¢ aranzera transakcji, jako$¢ aktywow majacych
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stanowi¢ zabezpieczenie papieréw, okreslenie rodzajow i poziomu wymaganego wsparcia
kredytowego oraz przeprowadzenie analizy prawnej i strukturalnej calej transakcji (,,Na-
dawanie ratingu w programach sekurytyzacji”, Materiaty Srodkowoeuropejskiego Centrum
Ratingu i Analiz, Rynek Terminowy nr 14 (4/01)).

2. Rodzaje ryzyka transakcji sekurytyzacji.

Analiza prawna i strukturalna przeprowadzana jest na etapie koncowym przyznania
oceny ratingowej. W jej ramach badane sa trzy typy ryzyka transakcji (Kosinski 1997):

— ryzyko strukturalne — ocenia si¢ tu konstrukcje transakcji, a takze wszystkie typy
i poziomy zabezpieczen ustanowionych dla konkretnej transakcji sekurytyzacyjnej
oraz kolejnos¢ ich uruchamiania,

— ryzyko prawne — w ocenie tego ryzyka okresla si¢ prawdopodobienstwo niewy-
ptacalnosci ktoregokolwiek z podmiotdw uczestniczacych w transakcji Ustala si¢
takze poziom ochrony interesOw inwestorow, rozumiany jako zapewnienie pier-
wszenstwa zaspokojenia roszczen przed innymi wierzycielami, jezeli dosztoby do
niewyptacalnosci lub bankructwa ktorejkolwiek ze stron transakcji,

— ryzyko stron trzecich — ustala si¢ doktadna rol¢ w programie sekurytyzacji posz-
czegolnych podmiotdw uczestniczacych w tym programie i bada si¢ je pod katem
warunkow ich funkcjonowania oraz wiarygodnosci kredytowej. Czynniki te moga
bowiem istotnic wptywac na ryzyko catej transakcji. Wszystkie agencje ratingowe
wymagaja, aby podmioty uczestniczace w transakcji posiadaty wiarygodnos¢ gwa-
rantujaca jej powodzenie. Podmioty udzielajace zewngtrznych zabezpieczen kredy-
towych musza posiada¢ rating co najmniej na poziomie ratingu emisji. W literaturze
podkresla sig, ze papiery wartoSciowe oparte na aktywach sa na tyle bezpieczne, na ile
bezpieczne jest najstabsze ogniwo calej struktury sekurytyzacyjnej. Zgodnie z teoria
najstabszego ogniwa uzyskany rating emisji nie moze by¢ wyzszy niz rating naj-
stabszego ogniwa procesu sekurytyzacji.

Uzyskanie ratingu inwestycyjnego moze mie¢ kluczowy wptyw na sukces uplasowania
emisji na rynku finansowym. Rating dlugu odgrywa bowiem decydujaca role w procesie
wyceny emitowanych papieré6w warto§ciowych. Im wyzsza jest ocena instrumentéw finan-
sowych tym nizsze sa koszty pozyskania ta droga kapitatow.

Gléwnym zabezpieczeniem wyemitowanych w transakcji sekurytyzacyjnej papierow
warto$ciowych sa przyszte strumienie gotdwki generowane przez aktywa, na ktorych papie-
ry te bazuja. W wigkszos$ci przypadkéw jest to niewystarczajace dla skutecznego upla-
sowania walorow na rynku. Potrzebne sa dodatkowe zabezpieczenia. Stad w ramach
procesu sekurytyzacji zawierane sa umowy majace na celu ograniczenie ryzyka i polepszenie
jakos$ci aktywow bazowych. Aktywa te sa bowiem narazone na ryzyko kredytowe polegajace
na zaniechaniu przez dtuznika sptat catosci lub czgsci dlugu, ryzyko ptynnosci wynikajace
z op6znien wplat przez dluznikow oraz ryzyko reinwestycji kwot odzyskanych od dtuz-
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nikow. Wptywy naleznosci od dtuznikéw nie pokrywaja si¢ z czasem wyplat odsetek lub
okresem wykupu papierow od inwestorow. W tym czasie §rodki pieni¢zne sa inwestowane.
Spadek rynkowych stéop procentowych stwarza zagrozenie uzyskania nizszych dochodow
finansowych z reinwestowanych $rodkow, a tym samym braku lub niewystarczajacej ilosci
funduszy niezbgdnych do zaspokojenia roszczen inwestorow (Kosinski 1997). W praktyce
istnieje szerokie spektrum dodatkowych zabezpieczen poprawiajacych jakos¢ sekurytyzo-
wanych aktywow. Moga to by¢ zabezpieczenia wewngtrzne i zewngtrzne.

3. Zabezpieczenia wewnetrzne i zewnetrzne

Zabezpieczenia wewngtrzne tworzone sa przez bezposrednich uczestnikow programu
sekurytyzacji tj. emitenta i sprzedawcg aktywow bazowych. Eliminuja one ryzyko nicko-
rzystnego wptywu ewentualnego pogorszenia si¢ zdolnosci kredytowej dodatkowego part-
nera na rating catej emisji. Do grupy zabezpieczen wewngtrznych zalicza sig: podporzadko-
wanie transz, nadzabezpieczenie, roznic¢ w marzy, rachunek zabezpieczajacy, fundusz
rezerwowy. W przypadku wykorzystania zabezpieczenia w postaci podporzadkowania
transz tworzy si¢ taka strukturg transakcji, w ktorej ptatnosci przekazywane inwestorom
zaleza od tego, jaka transze¢ emisji objgli. W pierwszej kolejnosci wykupywane sa papiery
warto§ciowe o najwyzszym uprzywilejowaniu, a nast¢pnie klasy papierdw o uprzywi-
lejowaniu nizszym. Klasy najmlodsze takiej konstrukcji stanowia tzw. tarcz¢ ochronna dla
klas papierow o najnizszym ryzyku. Przy tej formie zabezpieczenia transz¢ obarczong
tyzacyjnej. Nadzabezpieczenie oznacza przekazanie przez aranzera do aktywow o wartosci
wyzszej od wyemitowanych przez spotke celowa papierow sekurytyzacyjnych. W ten
sposob pozyskane kapitalty w drodze emisji beda znacznie wyzsze niz jest to potrzebne do
zaspokojenia roszczen inwestoréw. Te nadwyzkowe $rodki deponowane sa na specjalnym
rachunku rezerwowym, stanowiacym zrodlo pokrycia potencjalnych strat. Niewykorzy-
stana suma zabezpieczenia, pozostata po sptacie zobowigzan papieréw warto§ciowych,
najczgsciej wykorzystywana jest jako wynagrodzenie dla doradcy organizujacego emisjg.
Pozostata kwote po potraceniu z niej naleznosci za $wiadczone ustugi doradca odprowadza
na rachunek inicjatora sekurytyzacji. Ta forma zabezpieczenia jest w praktyce rzadko
stosowana. Roznica w marzy okreslana tez ro6znicg stop procentowych jako forma zabez-
pieczenia stanowi roznicg migdzy wyzszym oprocentowaniem aktywow bazowych a opro-
centowaniem wyemitowanych papieréow wartosciowych. Najczesciej nadwyzke ta lokuje
si¢ na specjalnym rachunku lub przekazuje do funduszy rezerwowych. Jesli strumienie
pieni¢zne, generowane przez sekurytyzowane aktywa sa wyzsze od catkowitych kosztéw
transakcji to wygospodarowana nadwyzka, po potraceniu naleznych optat jest przelewana
na rachunek zabezpieczajacy, gdzie podlega kumulacji. Wysoko$¢é rachunku zabezpie-
czajacego wyznaczana jest w zalezno$ci od ratingu jaki chce si¢ uzyska¢ dla konkretnej
emisji. Jest ona korygowana po kazdej wyplacie srodkow przez Special Purpose Vehicle.
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Cze$¢ przewyzszajaca sumg planowanego zabezpieczenia jest przekazywana aranzerowi
transakcji (Jaronski 1999). Jako forma zabezpieczenia wewngtrznego transakcji sekury-
tyzacyjnej moze by¢ wykorzystany fundusz rezerwowy. Jest on tworzony przez Special
Purpose Vehicle z czg$ci funduszy, ktore spotka celowa uzyskuje ze sprzedazy papieréw
warto§ciowych. Wysoko$¢ zatrzymanych $rodkow pienigznych najczesciej jest okreslona
proporcjonalnie do warto$ci zobowiazan.

Oprocz zabezpieczen wewngtrznych do zabezpieczenia transakcji sekurytyzacyjnych
moga by¢ wykorzystane zabezpieczenia zewnegtrzne. Sa one dostarczane przez podmioty
zewngtrzne, ktore zobowiazuja si¢ do postawienia do dyspozycji uczestnika transakcji
funduszy niezbg¢dnych do zapewnienia plynnosci papierow. Sposrod licznych zabezpieczen
zewngtrznych najczesciej wykorzystywane sa (Sierpinska 2005):

— gwarancje instytucji ubezpieczeniowych,

— porgezenia udzielane przez strong trzecig lub spotke matke dla Special Purpose

Vehicle,

— akredytywy,

— gotéwkowy rachunek zabezpieczajacy,

— gwarantowane kontrakty inwestycyjne.

Gwarancja wyspecjalizowanej instytucji ubezpieczeniowej to polisa ubezpieczeniowa,
sprzedawana przez firmg ubezpieczeniowa o odpowiednim ratingu, ktéra gwarantuje po-
krycie roszczen inwestoréw czyli terminowa wyptate kapitalu oraz naleznego oprocen-
towania w sytuacji niedoboru §rodkoéw pienig¢znych u emitenta.

Porgczenie udzielone przez strong trzecia lub instytucje — matke dla Special Purpose
Vehicle stanowi gwarancjg splaty ewentualnych strat do okreslonej wysokosci, w zamian
za odpowiednie wynagrodzenie. Moze ono rowniez dotyczy¢ wyptacenia spotce celowe;j
rownowartosci nominatu oraz odsetek pozycji, ktora dtuznik przestat obstugiwaé. Umowe
o udzielenie tego rodzaju gwarancji zawiera si¢ z niezaangazowana w program sekurytyzacji
strona trzecia, taka jak np. instytucja ubezpieczeniowa o profilu ogdlnym lub inna instytucja
finansowa. Moze ja rowniez zapewnic¢ uczestnik transakcji, np. inicjator lub administrator.

Akredytywa jest zabezpieczeniem dostarczanym zwykle przez banki, ktore udzielaja
gwarancji splaty catosci lub czgsci wartosci sekurytyzowanych aktywow. Zobowiazuja si¢
one do pokrycia strat biezacych poprzez terminowe wyptaty kuponéw oraz nominalu dla
inwestorow, w zamian za wynagrodzenie, uzaleznione od wysoko$ci gwarantowanej sumy
kwoty pienig¢znej.

Wykorzystujac jako zabezpieczenie gotowkowy rachunek zabezpieczajacy, emitent za-
ciaga kredyt w banku komercyjnym w wysokosci kwoty wymaganego zabezpieczenia i tak
pozyskane s$rodki inwestuje w krotkoterminowe papiery komercyjne, ktére deponuje na
specjalnym rachunku. W warunkach niedoboru $rodkow pienigznych walory te uptynnia na
rynku i w ten sposéb uzyskuje fundusze na pokrycie strat.

Zabezpieczenie do inwestycji okreslane tez zabezpieczeniem nabywcow transzy podpo-
rzadkowanej jest stosowane wylacznie w transakcjach, ktére posiadaja konstrukcje po-
dziatu emisji waloréw sekurytyzacyjnych na transze uprzywilejowane i podporzadkowane.
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Jest to zabezpieczenie ze strony podmiotu trzeciego do objgcia podporzadkowanej transzy
papieréOw 0 najnizszym ratingu wyemitowanych przez Special Purpose Vehicle. Zabez-
pieczen takich udzielaja inwestorzy lub agenci emisji.

Inna forma zabezpieczen zewngtrznych jest gwarantowany kontrakt inwestycyjny. Jest to
umowa zawarta z instytucja finansowa, ktéra zobowiazuje sig, ze powierzone jej $rodki,
pochodzace ze splaty naleznos$ci przez dtuznikoéw, przyniosa okreslona w kontrakcie stopg
zwrotu. Poziom oprocentowania jest ustalany w wysoko$ci gwarantujacej spotce celowe;j
dochody w wysokosci, ktore pozwola na wypehienie zobowiazan wynikajacych z wyemi-
towanych instrumentéw finansowych (Kosinski 1997).

Kazdy z wymienionych sposobéw dodatkowego zabezpieczenia transakcji sekuryty-
zacyjnej ma swoje wady i zalety. Wybor najkorzystniejszej formy zabezpieczenia jest
mozliwy po uwzglednieniu szczegotéw kazdej transakcji.

W transakcji sekurytyzacyjnej wykorzystuje si¢ rowniez powiernika pomigdzy admini-
stratorem procesu oraz podmiotami dostarczajacymi dodatkowych zabezpieczen a inwesto-
rami. Jego podstawowym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona interesOw inwestorow.
Powiernik interweniuje kazdorazowo, gdy ich prawa sa naruszane. Zapewnia gwarancje
terminowosci obstugi roszczen. Ma on takze prawo do uruchamiania zabezpieczen w celu
zaspokojenia roszczen inwestorow, jesli dojdzie do zatrzymania lub znaczacych opdznien
w obsludze ich naleznos$ci, wynikajacych z nabytych papieréw wartosciowych opartych
na aktywach bazowych (Styn 2000).

Kolejnymi podmiotami zaangazowanymi w transakcji sekurytyzacyjnej sa agent i dys-
trybutor emisji. Maja oni przede wszystkim za zadanie takie skonstruowanie emisji, aby
byta atrakcyjna dla inwestorow, a rownoczes$nie w miarg tania dla emitenta. Agent emisji
decyduje czy dokonaé emisji prywatnej czy uplasowaé papiery w emisji publicznej. Gwarant
emisji obejmuje pozostaty pakiet papierow w sytuacji, gdy nie wszystkie z nich zostaly
ulokowane na rynku. Rolg gwaranta pelni czgsto agent emisji.

Ostatnim ogniwem transakcji sekurytyzacyjnej sa inwestorzy. Wsréd nabywajacych
papiery zabezpieczone aktywami znajduja si¢ wszystkie grupy inwestorow, zardwno osoby
fizyczne jak i banki, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe.
Roéznorodnos¢ papierow sekurytyzacyjnych, co do stopy zwrotu, terminu wykupu, poziomu
ryzyka czy tez konstrukcji strumieni ptatnosci, daje mozliwos¢ uplasowania ich wsrod
zréznicowanych grup nabywcow.

Podsumowanie

W publikacji przedstawiono typowych uczestnikow transakcji sekurytyzacyjnej w kolej-
no$ci ich pojawiania si¢ w procesie oraz wykorzystywane przez nich metody dziatania.
Zbidér podmiotéw zaangazowanych w procesie sekurytyzacji nie pretenduje do miana skon-
czonego. W miar¢ rozwoju technik sekurytyzacyjnych do transakcji sa wlaczani nowi
uczestnicy. Sa oni dobierani dla kazdego konkretnego przypadku indywidualnie, przy
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uwzglednieniu, migedzy innymi, rodzaju sekurytyzowanych aktywow, posiadanych przez
nie charakterystyk, dostgpnosci danych statystycznych dotyczacych portfela kredytowego,
obowigzujacych na danym obszarze unormowan prawnych oraz preferencji potencjalnych
inwestorow (Gudkova 2002).

Praca zostata zrealizowana w ramach umowy statutowej nr 11.11.100.190.
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PATRYCJA BAK

CHARACTERISTICS OF THE SUBJECTS SECURITIZATION’S PROCESS AND THEIR FUNCTIONS
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Abstract

The article presents the entities of securitization’s process
It describes their roles and relationships. Besides that the three kinds of the risk are presented: structure risk,
legal risk and risk of third parties. The internal and external securities are also presented in this article.



