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S t r e s z c z e n i e

Artyku³ przedstawia podmioty uczestnicz¹ce w procesie sekurytyzacji aktywów. Charakteryzuje on rolê
ka¿dego z nich oraz wzajemne powi¹zania. Ponadto w publikacji omówiono trzy rodzaje ryzyka towarzysz¹cego
transakcji sekurytyzacji: ryzyko strukturalne, prawne oraz stron trzecich. Wspomniano równie¿ o zabezpie-
czeniach wewnêtrznych i zewnêtrznych, które stanowi¹ nieodzowny element transakcji sekurytyzacyjnych.

Wprowadzenie

Sekurytyzacja oznacza emisjê papierów d³u¿nych zabezpieczonych aktywami. Stanowi
jedn¹ z najnowszych technik finansowania dzia³alnoœci zad³u¿onych przedsiêbiorstw. Se-
kurytyzacja obejmuje wierzytelnoœci, które zapewniaj¹ regularny dop³yw kapita³u. Mog¹ to
byæ wierzytelnoœci ju¿ istniej¹ce, przyk³adowo z zaci¹gniêtych kredytów, jak równie¿
wierzytelnoœci prognozowane. Sprzedawc¹ powy¿szych wierzytelnoœci s¹ przedsiêbiorstwa.

Sekurytyzacja jest procesem z³o¿onym wymagaj¹cym zaanga¿owania i wspó³pracy wie-
lu podmiotów. W procesie sekurytyzacji bior¹ udzia³ takie podmioty jak:

1) przedsiêbiorstwo potrzebuj¹ce œrodków, czyli inicjator (aran¿er, kreator) transakcji,
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2) administrator procesu,
3) doradca,
4) emitent – podmiot specjalnego przeznaczenia,
5) partnerzy swapowi,
6) agencje ratingowe,
7) podmioty udzielaj¹ce zabezpieczeñ,
8) powiernik,
9) gwarant i dystrybutor emisji,

10) inwestorzy.
Nie w ka¿dej transakcji sekurytyzacyjnej wystêpuj¹ wszystkie wymienione podmioty.

Udzia³ poszczególnych uczestników procesu zale¿y od konkretnego projektu, który musi
byæ prawid³owo zaplanowany, zorganizowany i zrealizowany.

1. Charakterystyka podmiotów uczestnicz¹cych w procesie sekurytyzacji aktywów

Inicjator transakcji musi dok³adnie okreœliæ cele jakie chcia³by osi¹gn¹æ (bilansowe,
podatkowe, regulacyjne) oraz preferencje potencjalnych inwestorów i wymogi stawiane
przez ró¿ne instytucje bior¹ce udzia³ w transakcji. Wraz z zespo³em doradczym dokonuje on
wyboru uczestników transakcji, ustala strukturê procesu sekurytyzacji oraz okreœla rodzaj
jednostki emituj¹cej papiery wartoœciowe. Inicjator bardzo czêsto wystêpuje tak¿e w roli
administratora procesu sekurytyzacji, czyli podmiotu odpowiedzialnego za administro-
wanie sekurytyzowanymi aktywami. Prowadzi on wówczas dalsze monitorowanie oraz
obs³ugê sp³at zobowi¹zañ swoich d³u¿ników z sekurytyzowanych aktywów, a¿ do zakoñ-
czenia procesu. Posiadana przez niego wiedza na temat tych aktywów jest najczêœciej
podstaw¹ do zlecenia mu wykonania tej funkcji przez spó³kê celow¹, której inicjator
transakcji sprzeda³ w³asnoœæ aktywów lub prawa do po¿ytków przez nie generowanych.

Niekiedy administratorem procesu sekurytyzacji jest wyspecjalizowany podmiot profe-
sjonalnie œwiadcz¹cy us³ugi dotycz¹ce administrowania aktywami. Mo¿e to byæ przyk³a-
dowo bank lub inny podmiot. Takie rozwi¹zanie przyjmuje siê wówczas, gdy inicjator
procesu nie ma profesjonalnego przygotowania do wykonywania tej funkcji. Sprowadza siê
ona do inkasowania nale¿noœci wynikaj¹cych z p³atnoœci od d³u¿ników, naliczania i inka-
sowania karnych odsetek w warunkach nieterminowych p³atnoœci, alokowania przep³ywów
pieniê¿nych wygenerowanych przez aktywa bazowe wœród inwestorów, zgodnie ze struk-
tur¹ terminow¹ wyemitowanych papierów wartoœciowych.

Podmiotem najbardziej aktywnym wœród wszystkich uczestników transakcji sekury-
tyzacyjnej jest doradca. Pe³ni on w tym procesie kluczow¹ rolê, gdy¿ do jego zadañ nale¿y
zaplanowanie, organizacja i utworzenie ca³ej struktury sekurytyzacyjnej. Funkcjê tê spe³nia
zazwyczaj wyspecjalizowana du¿a kancelaria prawnicza albo bank inwestycyjny. Doradca
jest podmiotem daj¹cym rêkojmiê nale¿ytego prowadzenia spraw przez jednostkê spec-
jalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle). Mo¿e on sam utworzyæ ten podmiot,

50



aby zapewniæ pe³n¹ niezale¿noœæ Special Purpose Vehicle od inicjatora transakcji. Mo¿liwe
jest równie¿ rozwi¹zanie, w którym doradca by³by nabywc¹ udzia³ów lub akcji Special

Purpose Vehicle utworzonego przez inicjatora. Umowa o doradztwo jest wówczas po³¹czona
z umow¹ sprzeda¿y akcji czy udzia³ów spó³ki specjalnego przeznaczenia. Doradca musi
jednak nabyæ te akcje jeszcze przed zawarciem umowy sprzeda¿y aktywów albo umowy
kaucji pomiêdzy inicjatorem a Special Purpose Vehicle. Mo¿e on odegraæ szczególn¹
rolê w emisji papierów wartoœciowych przez Special Purpose Vehicle. Umowa o doradz-
two mo¿e bowiem przewidywaæ pe³nienie przez doradcê funkcji subemitenta us³ugowego.
W takiej sytuacji nabywa on ca³oœæ emitowanych papierów wartoœciowych od emitenta
w celu dalszego zbycia ich inwestorom. Emitent uzyskuje wówczas œrodki finansowe
pochodz¹ce z ca³ej emisji od rêki, a doradca zbywa zakupione papiery w najbardziej
dogodnym, z punktu widzenia sytuacji rynkowej, momencie. Mo¿liwe jest równie¿ przyjêcie
takiego rozwi¹zania, ¿e doradca staje siê subemitentem inwestycyjnym. Nabywa on wów-
czas na w³asny rachunek ca³oœæ lub czêœæ walorów danej emisji, na które nie z³o¿ono
zapisów w okresie subskrypcji (Raczkowska 2001).

Kolejnym podmiotem zaanga¿owanym w proces sekurytyzacji jest emitent, czyli pod-
miot specjalnego przeznaczenia. Jest to zazwyczaj spó³ka celowa (Special Purpose Vehicle –

SPV, Special Purpose Company – SPC, Special Purpose Entity – SPE) utworzona przez
inicjatora lub doradcê specjalnie i wy³¹cznie na potrzeby sekurytyzacji. Rola Special

Purpose Vehicle sprowadza siê do dwóch g³ównych czynnoœci:
— okreœlonego w dokumentacji emisyjnej, zbadanego pakietu aktywów bazowych od

kreatora procesu, które bêd¹ stanowiæ zabezpieczenie papierów d³u¿nych,
— papierów wartoœciowych opartych na sekurytyzowanych aktywach, które pos³u¿¹

jako zabezpieczenie ich obs³ugi i wykupu od inwestorów.
Zakres dzia³alnoœci spó³ki celowej powinien byæ œciœle ograniczony, aby zapobiec pow-

stawaniu roszczeñ wobec niej ze strony osób innych ni¿ nabywcy wyemitowanych papierów.
Umowne zawê¿enie obszaru dzia³alnoœci, w któr¹ mo¿e siê anga¿owaæ Special Purpose

Vehicle, osi¹gane jest poprzez zawarcie standardowych klauzul kontraktowych w doku-
mentacji emisyjnej przeznaczonej dla inwestorów, jak i w samym statucie spó³ki. Zakazuj¹
one podmiotowi specjalnego przeznaczenia prowadzenia innych rodzajów dzia³alnoœci ni¿
nabycie, posiadanie czy finansowanie aktywów poprzez emisjê papierów wartoœciowych
bazuj¹cych na nich. Nie mo¿e on zatem anga¿owaæ siê w inne dzia³ania o wysokim ryzyku,
jak zawieranie umów niezwi¹zanych z transakcj¹ (Sierpiñska 2005).

Spó³ka celowa jest wiêc z jednej strony odpowiedzialna za nabycie aktywów bêd¹cych
przedmiotem transakcji od inicjatora procesu, z drugiej zaœ za wykonanie zobowi¹zañ na
rzecz koñcowych inwestorów – nabywców instrumentów sekurytyzacyjnych. Przeniesienie
aktywów bazowych na podmiot SPV powoduje wy³¹czenie lub ograniczenie ryzyka upa-
d³oœci pierwotnego wierzyciela – kreatora procesu. Podstawow¹ zasad¹ obowi¹zuj¹c¹ przy
tworzeniu podmiotu specjalnego przeznaczenia jest wiêc eliminacja okolicznoœci mog¹cych
wp³yn¹æ na upad³oœæ emitenta. St¹d Special Purpose Vehicle nie mo¿e byæ w³asnoœci¹
podmiotu posiadaj¹cego wierzytelnoœci, ani nie mo¿e byæ bezpoœrednio czy poœrednio przez
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niego kredytowana. W przeciwnym przypadku inwestor kupuj¹cy papiery wartoœciowe
emitowane przez spó³kê celow¹ poniós³by podwójne ryzyko – niewyp³acalnoœci d³u¿ników,
od których odzyskuje siê gotówkê oraz bankructwa podmiotu pierwotnego wierzyciela,
który sprzeda³ te wierzytelnoœci spó³ce specjalnego przeznaczenia. Ryzyko emitowanych
przez SPV papierów ogranicza siê jedynie do ryzyka nabywanych nale¿noœci, jeœli te
stanowi¹ ich zabezpieczenie. Ograniczenie ryzyka papierów d³u¿nych nastêpuje równie¿
poprzez dobór formy prawnej spó³ki specjalnego przeznaczenia. W warunkach polskich
powinna to byæ spó³ka kapita³owa, spó³ka akcyjna lub spó³ka z ograniczon¹ odpowie-
dzialnoœci¹. Zobowi¹zania spó³ki musz¹ byæ oddzielone od zobowi¹zañ wspólników, dla-
tego Special Purpose Vehicle nie mo¿e mieæ formy spó³ki cywilnej, jawnej lub koman-
dytowej. W ró¿nych pañstwach dobór formy prawnej spó³ki celowej rozwi¹zano inaczej
i zale¿y on od rodzaju emitowanych papierów d³u¿nych (Sierpiñska 2005). Emitowane
papiery d³u¿ne nara¿one s¹ na rynku finansowym na ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko
kursów walutowych. Spó³ka celowa mo¿e jednak przenieœæ to ryzyko na stronê trzeci¹
poprzez zawarcie umowy swapowej precyzuj¹cej warunki wymiany przysz³ych p³atnoœci
wed³ug wczeœniej okreœlonych zasad. Special Purpose Vehicle decyduje siê zazwyczaj na
zastosowanie swapu stopy procentowej i swapu walutowego. Umowy swapowe zawiera siê
z partnerem posiadaj¹cym stosunkowo wysok¹ wiarygodnoœæ kredytow¹, aby nie obni¿aæ
ratingu transakcji sekurytyzacyjnej.

Jak podkreœlono wczeœniej Special Purpose Vehicle jest powo³ywana tylko do emi-
towania i obs³ugi emisji papierów wartoœciowych opartych na wybranej grupie aktywów.
Ewentualni inwestorzy musz¹ wiêc byæ pewni, ¿e zakupione przez nich walory seku-
rytyzacyjne obarczone s¹ niskim ryzykiem niewykupienia ich. W celu uwiarygodnienia
procesu sekurytyzacji wyspecjalizowane agencje ratingowe przyznaj¹ rating wyemito-
wanym papierom wartoœciowym. W przypadku plasowania emisji na œwiatowych rynkach
finansowych, niezbêdne jest uzyskanie ratingu od uznanej miêdzynarodowej agencji przyz-
naj¹cej takie oceny. Rating w procesach sekurytyzacji nadawany jest tylko na ¿¹danie
poszczególnym emisjom d³u¿nych papierów wartoœciowych, nie otrzymuje go natomiast
emitent. Instrumenty finansowe tego samego emitenta mog¹ otrzymaæ, w zale¿noœci od ich
charakterystyk inwestycyjnych, ró¿ne oceny. Aby móc poprawnie oceniæ ryzyko emisji
papierów sekurytyzacyjnych agencje ratingowe musz¹ mieæ wgl¹d w bie¿¹c¹ dokumentacjê
ocenianej emisji i wiedzieæ o wszelkich znacz¹cych wydarzeniach maj¹cych z ni¹ zwi¹zek.
Agencje ratingowe nadaj¹c ocenê papierom emitowanym w procesie sekurytyzacji akty-
wów, pe³ni¹ na rynku finansowym wiele wa¿nych i niezbêdnych dla jego prawid³owego
i efektywnego dzia³ania funkcji, m.in. s¹ Ÿród³em wiarygodnych informacji i danych do-
tycz¹cych ryzyka kredytowego danej emisji, u³atwiaj¹ inwestorom konstrukcjê optymalnego
portfela, sprzyjaj¹ p³ynnoœci rynków finansowych, umo¿liwiaj¹ porównanie emisji w skali
œwiatowej, niezale¿nie od przynale¿noœci d³ugu do bran¿y lub kraju (Dziawgo 1998).

Nadanie oceny ratingowej walorom finansowym emitowanym w trakcie procesu sekury-
tyzacji wymaga dok³adnego i szczegó³owego badania obszarów, które potencjalnie mog¹
byæ Ÿród³em zak³óceñ. S¹ to: dzia³alnoœæ aran¿era transakcji, jakoœæ aktywów maj¹cych
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stanowiæ zabezpieczenie papierów, okreœlenie rodzajów i poziomu wymaganego wsparcia
kredytowego oraz przeprowadzenie analizy prawnej i strukturalnej ca³ej transakcji („Na-
dawanie ratingu w programach sekurytyzacji”, Materia³y Œrodkowoeuropejskiego Centrum
Ratingu i Analiz, Rynek Terminowy nr 14 (4/01)).

2. Rodzaje ryzyka transakcji sekurytyzacji.

Analiza prawna i strukturalna przeprowadzana jest na etapie koñcowym przyznania
oceny ratingowej. W jej ramach badane s¹ trzy typy ryzyka transakcji (Kosiñski 1997):

— ryzyko strukturalne – ocenia siê tu konstrukcjê transakcji, a tak¿e wszystkie typy
i poziomy zabezpieczeñ ustanowionych dla konkretnej transakcji sekurytyzacyjnej
oraz kolejnoœæ ich uruchamiania,

— ryzyko prawne – w ocenie tego ryzyka okreœla siê prawdopodobieñstwo niewy-
p³acalnoœci któregokolwiek z podmiotów uczestnicz¹cych w transakcji Ustala siê
tak¿e poziom ochrony interesów inwestorów, rozumiany jako zapewnienie pier-
wszeñstwa zaspokojenia roszczeñ przed innymi wierzycielami, je¿eli dosz³oby do
niewyp³acalnoœci lub bankructwa którejkolwiek ze stron transakcji,

— ryzyko stron trzecich – ustala siê dok³adn¹ rolê w programie sekurytyzacji posz-
czególnych podmiotów uczestnicz¹cych w tym programie i bada siê je pod k¹tem
warunków ich funkcjonowania oraz wiarygodnoœci kredytowej. Czynniki te mog¹
bowiem istotnie wp³ywaæ na ryzyko ca³ej transakcji. Wszystkie agencje ratingowe
wymagaj¹, aby podmioty uczestnicz¹ce w transakcji posiada³y wiarygodnoœæ gwa-
rantuj¹c¹ jej powodzenie. Podmioty udzielaj¹ce zewnêtrznych zabezpieczeñ kredy-
towych musz¹ posiadaæ rating co najmniej na poziomie ratingu emisji. W literaturze
podkreœla siê, ¿e papiery wartoœciowe oparte na aktywach s¹ na tyle bezpieczne, na ile
bezpieczne jest najs³absze ogniwo ca³ej struktury sekurytyzacyjnej. Zgodnie z teori¹
najs³abszego ogniwa uzyskany rating emisji nie mo¿e byæ wy¿szy ni¿ rating naj-
s³abszego ogniwa procesu sekurytyzacji.

Uzyskanie ratingu inwestycyjnego mo¿e mieæ kluczowy wp³yw na sukces uplasowania
emisji na rynku finansowym. Rating d³ugu odgrywa bowiem decyduj¹c¹ rolê w procesie
wyceny emitowanych papierów wartoœciowych. Im wy¿sza jest ocena instrumentów finan-
sowych tym ni¿sze s¹ koszty pozyskania t¹ drog¹ kapita³ów.

G³ównym zabezpieczeniem wyemitowanych w transakcji sekurytyzacyjnej papierów
wartoœciowych s¹ przysz³e strumienie gotówki generowane przez aktywa, na których papie-
ry te bazuj¹. W wiêkszoœci przypadków jest to niewystarczaj¹ce dla skutecznego upla-
sowania walorów na rynku. Potrzebne s¹ dodatkowe zabezpieczenia. St¹d w ramach
procesu sekurytyzacji zawierane s¹ umowy maj¹ce na celu ograniczenie ryzyka i polepszenie
jakoœci aktywów bazowych. Aktywa te s¹ bowiem nara¿one na ryzyko kredytowe polegaj¹ce
na zaniechaniu przez d³u¿nika sp³at ca³oœci lub czêœci d³ugu, ryzyko p³ynnoœci wynikaj¹ce
z opóŸnieñ wp³at przez d³u¿ników oraz ryzyko reinwestycji kwot odzyskanych od d³u¿-
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ników. Wp³ywy nale¿noœci od d³u¿ników nie pokrywaj¹ siê z czasem wyp³at odsetek lub
okresem wykupu papierów od inwestorów. W tym czasie œrodki pieniê¿ne s¹ inwestowane.
Spadek rynkowych stóp procentowych stwarza zagro¿enie uzyskania ni¿szych dochodów
finansowych z reinwestowanych œrodków, a tym samym braku lub niewystarczaj¹cej iloœci
funduszy niezbêdnych do zaspokojenia roszczeñ inwestorów (Kosiñski 1997). W praktyce
istnieje szerokie spektrum dodatkowych zabezpieczeñ poprawiaj¹cych jakoœæ sekurytyzo-
wanych aktywów. Mog¹ to byæ zabezpieczenia wewnêtrzne i zewnêtrzne.

3. Zabezpieczenia wewnêtrzne i zewnêtrzne

Zabezpieczenia wewnêtrzne tworzone s¹ przez bezpoœrednich uczestników programu
sekurytyzacji tj. emitenta i sprzedawcê aktywów bazowych. Eliminuj¹ one ryzyko nieko-
rzystnego wp³ywu ewentualnego pogorszenia siê zdolnoœci kredytowej dodatkowego part-
nera na rating ca³ej emisji. Do grupy zabezpieczeñ wewnêtrznych zalicza siê: podporz¹dko-
wanie transz, nadzabezpieczenie, ró¿nicê w mar¿y, rachunek zabezpieczaj¹cy, fundusz
rezerwowy. W przypadku wykorzystania zabezpieczenia w postaci podporz¹dkowania
transz tworzy siê tak¹ strukturê transakcji, w której p³atnoœci przekazywane inwestorom
zale¿¹ od tego, jak¹ transzê emisji objêli. W pierwszej kolejnoœci wykupywane s¹ papiery
wartoœciowe o najwy¿szym uprzywilejowaniu, a nastêpnie klasy papierów o uprzywi-
lejowaniu ni¿szym. Klasy najm³odsze takiej konstrukcji stanowi¹ tzw. tarczê ochronn¹ dla
klas papierów o najni¿szym ryzyku. Przy tej formie zabezpieczenia transzê obarczon¹
najwiêkszym ryzykiem inwestycyjnym obejmuje najczêœciej inicjator transakcji sekury-
tyzacyjnej. Nadzabezpieczenie oznacza przekazanie przez aran¿era do aktywów o wartoœci
wy¿szej od wyemitowanych przez spó³kê celow¹ papierów sekurytyzacyjnych. W ten
sposób pozyskane kapita³y w drodze emisji bêd¹ znacznie wy¿sze ni¿ jest to potrzebne do
zaspokojenia roszczeñ inwestorów. Te nadwy¿kowe œrodki deponowane s¹ na specjalnym
rachunku rezerwowym, stanowi¹cym Ÿród³o pokrycia potencjalnych strat. Niewykorzy-
stana suma zabezpieczenia, pozosta³a po sp³acie zobowi¹zañ papierów wartoœciowych,
najczêœciej wykorzystywana jest jako wynagrodzenie dla doradcy organizuj¹cego emisjê.
Pozosta³¹ kwotê po potr¹ceniu z niej nale¿noœci za œwiadczone us³ugi doradca odprowadza
na rachunek inicjatora sekurytyzacji. Ta forma zabezpieczenia jest w praktyce rzadko
stosowana. Ró¿nica w mar¿y okreœlana te¿ ró¿nic¹ stóp procentowych jako forma zabez-
pieczenia stanowi ró¿nicê miêdzy wy¿szym oprocentowaniem aktywów bazowych a opro-
centowaniem wyemitowanych papierów wartoœciowych. Najczêœciej nadwy¿kê t¹ lokuje
siê na specjalnym rachunku lub przekazuje do funduszy rezerwowych. Jeœli strumienie
pieniê¿ne, generowane przez sekurytyzowane aktywa s¹ wy¿sze od ca³kowitych kosztów
transakcji to wygospodarowana nadwy¿ka, po potr¹ceniu nale¿nych op³at jest przelewana
na rachunek zabezpieczaj¹cy, gdzie podlega kumulacji. Wysokoœæ rachunku zabezpie-
czaj¹cego wyznaczana jest w zale¿noœci od ratingu jaki chce siê uzyskaæ dla konkretnej
emisji. Jest ona korygowana po ka¿dej wyp³acie œrodków przez Special Purpose Vehicle.
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Czêœæ przewy¿szaj¹ca sumê planowanego zabezpieczenia jest przekazywana aran¿erowi
transakcji (Jaroñski 1999). Jako forma zabezpieczenia wewnêtrznego transakcji sekury-
tyzacyjnej mo¿e byæ wykorzystany fundusz rezerwowy. Jest on tworzony przez Special

Purpose Vehicle z czêœci funduszy, które spó³ka celowa uzyskuje ze sprzeda¿y papierów
wartoœciowych. Wysokoœæ zatrzymanych œrodków pieniê¿nych najczêœciej jest okreœlona
proporcjonalnie do wartoœci zobowi¹zañ.

Oprócz zabezpieczeñ wewnêtrznych do zabezpieczenia transakcji sekurytyzacyjnych
mog¹ byæ wykorzystane zabezpieczenia zewnêtrzne. S¹ one dostarczane przez podmioty
zewnêtrzne, które zobowi¹zuj¹ siê do postawienia do dyspozycji uczestnika transakcji
funduszy niezbêdnych do zapewnienia p³ynnoœci papierów. Spoœród licznych zabezpieczeñ
zewnêtrznych najczêœciej wykorzystywane s¹ (Sierpiñska 2005):

— gwarancje instytucji ubezpieczeniowych,
— porêczenia udzielane przez stronê trzeci¹ lub spó³kê matkê dla Special Purpose

Vehicle,
— akredytywy,
— gotówkowy rachunek zabezpieczaj¹cy,
— gwarantowane kontrakty inwestycyjne.
Gwarancja wyspecjalizowanej instytucji ubezpieczeniowej to polisa ubezpieczeniowa,

sprzedawana przez firmê ubezpieczeniow¹ o odpowiednim ratingu, która gwarantuje po-
krycie roszczeñ inwestorów czyli terminow¹ wyp³atê kapita³u oraz nale¿nego oprocen-
towania w sytuacji niedoboru œrodków pieniê¿nych u emitenta.

Porêczenie udzielone przez stronê trzeci¹ lub instytucjê – matkê dla Special Purpose

Vehicle stanowi gwarancjê sp³aty ewentualnych strat do okreœlonej wysokoœci, w zamian
za odpowiednie wynagrodzenie. Mo¿e ono równie¿ dotyczyæ wyp³acenia spó³ce celowej
równowartoœci nomina³u oraz odsetek pozycji, któr¹ d³u¿nik przesta³ obs³ugiwaæ. Umowê
o udzielenie tego rodzaju gwarancji zawiera siê z niezaanga¿owan¹ w program sekurytyzacji
stron¹ trzeci¹, tak¹ jak np. instytucja ubezpieczeniowa o profilu ogólnym lub inna instytucja
finansowa. Mo¿e j¹ równie¿ zapewniæ uczestnik transakcji, np. inicjator lub administrator.

Akredytywa jest zabezpieczeniem dostarczanym zwykle przez banki, które udzielaj¹
gwarancji sp³aty ca³oœci lub czêœci wartoœci sekurytyzowanych aktywów. Zobowi¹zuj¹ siê
one do pokrycia strat bie¿¹cych poprzez terminowe wyp³aty kuponów oraz nomina³u dla
inwestorów, w zamian za wynagrodzenie, uzale¿nione od wysokoœci gwarantowanej sumy
kwoty pieniê¿nej.

Wykorzystuj¹c jako zabezpieczenie gotówkowy rachunek zabezpieczaj¹cy, emitent za-
ci¹ga kredyt w banku komercyjnym w wysokoœci kwoty wymaganego zabezpieczenia i tak
pozyskane œrodki inwestuje w krótkoterminowe papiery komercyjne, które deponuje na
specjalnym rachunku. W warunkach niedoboru œrodków pieniê¿nych walory te up³ynnia na
rynku i w ten sposób uzyskuje fundusze na pokrycie strat.

Zabezpieczenie do inwestycji okreœlane te¿ zabezpieczeniem nabywców transzy podpo-
rz¹dkowanej jest stosowane wy³¹cznie w transakcjach, które posiadaj¹ konstrukcjê po-
dzia³u emisji walorów sekurytyzacyjnych na transze uprzywilejowane i podporz¹dkowane.
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Jest to zabezpieczenie ze strony podmiotu trzeciego do objêcia podporz¹dkowanej transzy
papierów o najni¿szym ratingu wyemitowanych przez Special Purpose Vehicle. Zabez-
pieczeñ takich udzielaj¹ inwestorzy lub agenci emisji.

Inn¹ form¹ zabezpieczeñ zewnêtrznych jest gwarantowany kontrakt inwestycyjny. Jest to
umowa zawarta z instytucj¹ finansow¹, która zobowi¹zuje siê, ¿e powierzone jej œrodki,
pochodz¹ce ze sp³aty nale¿noœci przez d³u¿ników, przynios¹ okreœlon¹ w kontrakcie stopê
zwrotu. Poziom oprocentowania jest ustalany w wysokoœci gwarantuj¹cej spó³ce celowej
dochody w wysokoœci, które pozwol¹ na wype³nienie zobowi¹zañ wynikaj¹cych z wyemi-
towanych instrumentów finansowych (Kosiñski 1997).

Ka¿dy z wymienionych sposobów dodatkowego zabezpieczenia transakcji sekuryty-
zacyjnej ma swoje wady i zalety. Wybór najkorzystniejszej formy zabezpieczenia jest
mo¿liwy po uwzglêdnieniu szczegó³ów ka¿dej transakcji.

W transakcji sekurytyzacyjnej wykorzystuje siê równie¿ powiernika pomiêdzy admini-
stratorem procesu oraz podmiotami dostarczaj¹cymi dodatkowych zabezpieczeñ a inwesto-
rami. Jego podstawowym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona interesów inwestorów.
Powiernik interweniuje ka¿dorazowo, gdy ich prawa s¹ naruszane. Zapewnia gwarancje
terminowoœci obs³ugi roszczeñ. Ma on tak¿e prawo do uruchamiania zabezpieczeñ w celu
zaspokojenia roszczeñ inwestorów, jeœli dojdzie do zatrzymania lub znacz¹cych opóŸnieñ
w obs³udze ich nale¿noœci, wynikaj¹cych z nabytych papierów wartoœciowych opartych
na aktywach bazowych (Styn 2000).

Kolejnymi podmiotami zaanga¿owanymi w transakcji sekurytyzacyjnej s¹ agent i dys-

trybutor emisji. Maj¹ oni przede wszystkim za zadanie takie skonstruowanie emisji, aby
by³a atrakcyjna dla inwestorów, a równoczeœnie w miarê tania dla emitenta. Agent emisji
decyduje czy dokonaæ emisji prywatnej czy uplasowaæ papiery w emisji publicznej. Gwarant
emisji obejmuje pozosta³y pakiet papierów w sytuacji, gdy nie wszystkie z nich zosta³y
ulokowane na rynku. Rolê gwaranta pe³ni czêsto agent emisji.

Ostatnim ogniwem transakcji sekurytyzacyjnej s¹ inwestorzy. Wœród nabywaj¹cych
papiery zabezpieczone aktywami znajduj¹ siê wszystkie grupy inwestorów, zarówno osoby
fizyczne jak i banki, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe.
Ró¿norodnoœæ papierów sekurytyzacyjnych, co do stopy zwrotu, terminu wykupu, poziomu
ryzyka czy te¿ konstrukcji strumieni p³atnoœci, daje mo¿liwoœæ uplasowania ich wœród
zró¿nicowanych grup nabywców.

Podsumowanie

W publikacji przedstawiono typowych uczestników transakcji sekurytyzacyjnej w kolej-
noœci ich pojawiania siê w procesie oraz wykorzystywane przez nich metody dzia³ania.
Zbiór podmiotów zaanga¿owanych w procesie sekurytyzacji nie pretenduje do miana skoñ-
czonego. W miarê rozwoju technik sekurytyzacyjnych do transakcji s¹ w³¹czani nowi
uczestnicy. S¹ oni dobierani dla ka¿dego konkretnego przypadku indywidualnie, przy
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uwzglêdnieniu, miêdzy innymi, rodzaju sekurytyzowanych aktywów, posiadanych przez
nie charakterystyk, dostêpnoœci danych statystycznych dotycz¹cych portfela kredytowego,
obowi¹zuj¹cych na danym obszarze unormowañ prawnych oraz preferencji potencjalnych
inwestorów (Gudkova 2002).

Praca zosta³a zrealizowana w ramach umowy statutowej nr 11.11.100.190.
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CHARACTERISTICS OF THE SUBJECTS SECURITIZATION’S PROCESS AND THEIR FUNCTIONS
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A b s t r a c t

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.
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