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I. WSTEP

Przedsiebiorstwa funkcjonujace wspdtczeSnie w rozwinietych gospodar-
kach rynkowych i poszukujgce Zrédet finansowania majg mozliwos¢ dostepu
nie tylko do krajowych, ale réwniez miedzynarodowych rynkéw finansowych.
Zmiany, jakie nastepowaty w latach osiemdziesigtych na rynkach finansowych
najbardziej uprzemystowionych krajow, sprzyjaty procesowi nasilajgcej sie glo-
balizacji. W jej efekcie postepowato —powigzane z postepem techniki kompute-
rowej —zaostrzenie sie krajowej oraz miedzynarodowej konkurencji. W wyniku
tych gtebokich przemian nasilaly sie potrzeby poszukiwania nowych form
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw.

Postep technologiczny w dziedzinie komputeryzacji i komunikacji, zatarcie
tradycyjnych granic pomiedzy zastosowaniem poszczegélnych form papieréw
wartosciowych, umiedzynaradawianie sie rynkow finansowych, rosngca skton-
nos¢ rzgddw poszczegdlnych panstw do zmniejszania stopnia regulacji rynkow
oraz postepujgca koncentracja instytucji finansowych, a takze zwiekszajgca
sie niestabilnos¢ na globalnych rynkach kapitatowych - wszystkie te czynniki
przyczynity sie do stworzenia coraz bardziej konkurencyjnych i efektywnych
rynkéw finansowychl Jedna z innowacji, odpowiadajgcg nowym, dynamicznie
zmieniajgcym sie warunkom, byta sekurytyzacja aktywdéw. Funkcjonujgca od
blisko trzydziestu lat technika sekurytyzacji cechuje sie ztozonosciag i znaczny-
mi zdolnos$ciami adaptacji innych technik witgczanych do konstrukcji transak-
cji. Mozliwosci finansowania poprzez odpowiednio skonstruowane transakcje
sekurytyzacji podnoszg efektywnos¢ dziatalnosci przedsiebiorstw.

Il. SPECYFIKA TRANSAKCJI SEKURYTYZACJI

Sekurytyzacja, jako nowoczesna technika refinansowania, polega na wy-
dzieleniu i przeksztatceniu puli nieptynnych aktywow w papiery wartosciowe,
ktére - wprowadzone do obrotu rynkowego - stajg sie Zzrédtem finansowania
przedsiebiorstwa. Emisje tych papierow wartosciowych obstugiwane sg z wpty-

1 Zob. F. J. Fabozzi, Accessing Capital Markets through Securitization, Frank J. Fabozzi Associates 2001,
s.lin
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wow pienieznych generowanych przez wyodrebniony pakiet aktywéw?2 Zamia-
na aktywéw w papiery wartosciowe nastepuje najczesciej w drodze sprzedazy
tychze aktywow przez inicjatora transakcji specjalnemu podmiotowi, zwane-
mu spo6tka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle - SPV), zato-
zonemu wytacznie w celu emisji papieréw wartosSciowych zabezpieczonych
aktywami (Asset-Backed Securities - ABS).

Sekurytyzacja moze mie¢ charakter zaréwno operacji bilansowej, jak i po-
zabilansowej. O tej ostatniej mozna méwic wtedy, gdy nastepuje tzw. faktyczna
sprzedaz aktywoéw. Wowczas SPV nie ma regresu wobec aranzera transakcji
i jest podmiotem niezaleznym od niego, co oznacza, ze nie odczuje ewentualne-
go bankructwa aranzera. W artykule skupiono sie na formie sekurytyzacji po-
zabilansowej.

Sekurytyzacji podlega¢ moga réznego rodzaju wierzytelnosci wiazace sie
z regularnymi ptatnosciami, w tym zardéwno wierzytelnosci juz istniejace, jak
i przyszte3 Sekurytyzowane aktywa powinny generowaé okreslone strumienie
pieniezne. Ponadto powinny cechowac sie jednorodnoscig zdywersyfikowaniem
pod okreslonym katem (np. geograficznym), terminowoscig i wysokim prawdopo-
dobieristwem sptaty sekurytyzowanych naleznosci4, co pozwala okresli¢, badz pro-
gnozowac, strumienie pieniezne otrzymywane z aktywow. Optacalne jest z reguty
realizowanie programoéw sekurytyzacji opartych na aktywach znacznej wartosci.

Dla skutecznego uplasowania emitowanych waloréw na rynku i podwyz-
szenia ich jakosci do poziomu zapewniajgcego uzyskanie docelowego ratingu
ustanawiane sg dodatkowe zabezpieczenia: wewnetrzne (tworzone przez bez-
posrednich uczestnikdw transakcji, czyli emitenta i aranzera, takie jak nadza-
bezpieczenie, podziat emisji na transze, tworzenie funduszy rezerwowych) oraz
zewnetrzne (m.in. w postaci utworzenia akredytywy, depozytu zabezpiecza-
jacego, otrzymania poreczenia udzielonego przez strone trzecig gwarancji wy-
specjalizowanej instytucji ubezpieczeniowej).

Z uwagi na specyfike sekurytyzacji, wyrazajgca sie miedzy innymi w jej
ztozonosci, innowacyjnosci i wysokim stopniu niepowtarzalnosci, skutecznos¢
i optacalno$¢ transakcji uzalezniona jest od sprawnego dziatania podmiotéw
wspotpracujgcych z aranzerem. Podmioty te peinig tak istotne funkcje, jak
analiza danych zwigzanych z oceng jakosci emitowanych ABS, poprawianie
ratingu waloréw poprzez odpowiednie dopasowanie zabezpieczen, dziatania
marketingowe zmierzajgce do skutecznego uplasowania emisji na rynku, pro-
fesjonalnej obstugi ptatnoscis

Proces sekurytyzacji wymaga zaangazowania wielu podmiotéw: przede
wszystkim aranzera emisji, ktdry inicjuje proces, wydzielajgc okreslone akty-
wa majgce stac sie podstawg emisji. Poza tym konieczne jest dziatanie podmio-
tow obstugujgcych emisje, podnoszacych wiarygodnos¢ kredytowag a takze
emitentow, powiernikéw, doradcow, inwestordéw finalnych, a nade wszystko
agencji ratingowych.

2 Por. O. E. Ergungor, Securitization, ,Economic Commentary” z dn. 15.08.2003 r., s. 1

3Zob. J. Wectawski, Sekurytyzacja - nowa forma finansowania przedsigbiorstw, ,Bank i Kredyt” 1994, nr 8,
S. 44.

4Zob. 1. Styn, Co to jest sekurytyzacja aktywéw, ,Rynek Terminowy” 2001, nr 4, s. 10.

5Por. F. J. Fabozzi, op. cit., s. 25.



Przestanki wykorzystywania sekurytyzacji aktywoéw w procesie finansowania 193

I11. CZYNNIKI SPRZYJAJACE ROZWOJOWI SEKURYTYZACJI

Rozwoj sekurytyzacji jest mozliwy w panstwach o szerokim zakresie swo-
body ekonomiczno-finansowej6. Stopien liberalizacji gospodarki danego kraju
i sposéb, w jaki uczestniczy ona w procesach globalizacji, determinuje wykorzy-
stanie technik sekurytyzacyjnych. Polska moze w tym zakresie skorzystac
z doswiadczen krajow, w ktorych procesy sekurytyzacji sg szeroko stosowane
i daleko bardziej ztozone dzieki odpowiedniemu przygotowaniu sektora finan-
sowego do tego typu transakciji.

Warunkiem upowszechnienia sie na szerszg skale transakcji sekurytyzacji
w Polsce jest wystapienie wsrod przedsiebiorstw popytu na taki rodzaj finanso-
wania. Tym samym konieczne jest postrzeganie tego sposobu uzyskania kapi-
tatu jako korzystnej pod pewnymi wzgledami formy zasilania finansowego.
Z uwagi na kluczowe znaczenie tego czynnika, poswiecono mu caty kolejny pod-
rozdziat artykutu.

Sekurytyzacja nie moze zaistnie¢ bez zainteresowania ze strony inwesto-
row. Realizacja programoéw sekurytyzacyjnych wymaga wystgpienia popytu na
papiery wartosciowe emitowane przez SPV. Charakterystyka i etap rozwoju
rynku papieréw wartosciowych w duzym stopniu decyduje o skutecznym upla-
sowaniu emisji i efektywnym pozyskaniu funduszy przez inicjatora. Znaczenie
ma zarowno wielko$¢ bazy inwestorow, jak i wyrazana przez nich sktonnos¢ do
obejmowania emisji w ramach programoéw sekurytyzacji.

Szerokie spektrum motywow skianiajgcych do realizacji sekurytyzacji daje
powody przypuszczac, ze jesli zniknglub przynajmniej zmniejszg sie wystepujgce
obecnie w Polsce bariery upowszechniania sig tych transakcji, to wiele podmiotdw,
gtownie inicjatoréw, ma szanse odnosi¢ duze korzysci z tego tytutu. Specyfika se-
kurytyzacji sprawia, iz tylko wystgpienie okreslonych warunkéw otoczenia
prawnego, ekonomicznego, technicznego i spotecznego zadecyduje o zwiekszeniu
popularnosci i szerszym jej wykorzystaniu przez przedsiebiorstwa krajowe.

Sekurytyzacja, aby zaistnie¢ w formie, ktéra przyniesie stronom zaanga-
zowanym w transakcje wszystkie przypisywane jej korzysci, wymaga przede
wszystkim stworzenia sprzyjajgcych regulacji prawnych, majgcych zastosowanie
do dowolnych podmiotéw gospodarczych. W Polsce dotychczas ustawodawca
nie zapewnit kompleksowych rozwigzan w tym zakresie. Jak juz wspomniano,
konieczne sg wiasciwe proporcje pomiedzy tworzeniem zrozumiatych ram
prawnych zakreslajgcych obszar sekurytyzacji a zapewnieniem koniecznej ela-
stycznosci dla dalszego rozwoju sekurytyzacji. Nadmierna regulacja sfery
prawnej w zakresie praw i obowigzkéw stron, zagadnien podatkowych czy bi-
lansowych moze zaktdci¢ mechanizmy rynkowe, ktérych dziatanie wpisane jest
w specyfike sekurytyzacji. Stad tez ustawodawca, tworzgc odpowiednie regula-
cje, powinien rozwazy¢ koniecznos¢ takiego ich zdefiniowania, by nie hamowaé
innowacji wpisanych w specyfike transakcji sekurytyzacji i umozliwi¢ dostoso-
wywanie konstrukcji poszczegélnych programéw do zrdéznicowanych i zmie-
niajgcych sie oczekiwan zaangazowanych podmiotéw.

6 Zob. Przestanki i formy sekurytyzacji aktywéw podmiotéw gospodarczych, red. I. Pyka, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2003, s. 16.
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Rozwdj sekurytyzacji w Polsce uzalezniony jest rowniez od szeregu czynnikow
ekonomicznych. Koniunktura gospodarcza znajduje bezposrednie odzwiercie-
dlenie w zwiekszonym zapotrzebowaniu na dodatkowe finansowanie u inicja-
toréw, zainteresowaniu inwestoréw objeciem emisji ABS czy rozwoju instytucji
wspomagajacych skutecznosé programoéw sekurytyzacyjnych.

Wystgpienie szerszego zainteresowania transakcjami sekurytyzacji wymaga
réwniez sprzyjajacego klimatu w grupie czynnikdéw spotecznych. Szczeg6lnie
w Polsce ograniczona popularnos¢ sekurytyzacji, gtébwnie w gronie przedsie-
biorstw, wynika czesto z niewystarczajgcej wiedzy o strukturze i mozliwo-
Sciach wykorzystania sekurytyzacji w odniesieniu do konkretnej puli aktywa
0 odpowiedniej charakterystyce. Nawet przedsiebiorstwa dostrzegajgce korzy-
Sci ptynace z zainicjowania i realizacji transakcji sekurytyzacji czesto nie po-
dejmujg dziatann w tym zakresie z uwagi na obawy dotyczgce rzeczywistych
skutkow sekurytyzacji w przysztosci. Wcigz jeszcze otoczenie prawno-ekono-
miczne nie zapewnia wystarczajgcego wsparcia przedsiebiorstwom, ktoére po-
tencjalnie moga stac sie aranzerami transakcji.

Ostatnia grupa elementéw makrootoczenia determinujgcych rozwéj seku-
rytyzacji to sfera mozliwosci technicznych. Obstuga transakcji sekurytyzacji
wymaga zastosowania odpowiednich rozwigzan w tym zakresie. W istotny spo-
sob wptywajg one na czas potrzebny do przygotowania i obstugi programoéw se-
kurytyzacji, koszty jej realizacji, a tym samym na atrakcyjnos¢ sekurytyzacji
jako sposobu finansowania.

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych zagadnienie szerszego
wykorzystania sekurytyzacji przez przedsiebiorstwa w Polsce rozwaza¢ nale-
zy rowniez w konteks$cie mozliwosci, jakie istniejg dla tych firm w zakresie se-
kurytyzacji na rynkach miedzynarodowych, takze przynalezno$¢ Polski do
Unii Europejskiej rodzi okreslone konsekwencje w tym zakresie. Wiele specy-
ficznych konstrukcji, dajgcych zaangazowanym stronom okre$lone korzysci
moze zostaé przeszczepionych na warunki polskie. Wykorzystanie doswiad-
czen ptynacych z krajow, w ktorych sekurytyzacja stosowana jest powszech-
nie, niewatpliwie powinno przyspieszy¢ skorzystanie z mozliwosci, jakie daje
sekurytyzacja.

IV. KORZYSCI DLA INICJATORA PROCESU

Sekurytyzacja moze przynies¢ jej aranzerom wiele korzysci. Trzeba jednak
podkresli¢, ze stawia réwniez inicjatorom wysokie wymagania. Konstrukcja
transakcji sekurytyzacji jest stosunkowo skomplikowanym sposobem pozyska-
nia funduszy i moze by¢ efektywnie stosowana tylko w odniesieniu do konkret-
nych przedsiebiorstw przy sprzyjajacych warunkach otoczenia. Jezeli zatozenia
przyjete na poczatku transakcji sekurytyzacji sa btedne, wéwczas sekuryty-
zacja moze okazac sie nieefektywnym sposobem zasilania kapitatowego, nie
przynoszac tym samym oczekiwanych korzysci, a powodujgc skutki wrecz od-
wrotne. Z calg pewnoscig cechg sekurytyzacji decydujacg o jej popularnosci na
dojrzatych rynkach finansowych jest fakt, ze technika ta tworzy wiele mozliwosci
takiego uksztattowania konstrukcji transakcji, by odpowiadata ona indywidu-
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alnym potrzebom zaangazowanych podmiotow i specyfice aktywow stano-
wigcych podstawe emisji.

Podstawowa zaletg sekurytyzacji jest zdynamizowanie zarzgdzania akty-
wami i pasywami przedsiebiorstwa. Transakcje sekurytyzacji stwarzajg mozli-
wos¢ bezposredniego dostepu do rynku kapitatowego7, tym samym dla wielu
przedsiebiorstw zwieksza sie spektrum zrodet finansowania dziatalnosci. Po-
przez przeprowadzenie transakcji sekurytyzacji powstajg nowe mozliwosci
poprawy ptynnosci aktywdw, na ktére popyt bytby w innych warunkach ograni-
czony8 Sekurytyzacja moze odgrywac istotng role w procesie alokacji kapi-
tatow, powodujac, ze nieptynne aktywa, po ich wyodrebnieniu i pogrupowaniu
(tzw. pooling wierzytelnosci), trafiajg w zmienionej postaci na rynek kapi-
tatowy.

Inicjatorzy transakcji sekurytyzacji oczekujg w wyniku jej przeprowa-
dzenia wielu bezposrednich i posrednich korzysci. Z punktu widzenia przed-
siebiorstwa-aranzera, oczekiwane korzysci powinny by¢ zawsze rozwazane
w odniesieniu do skutkéw, jakie wystgpityby przy zastosowaniu innych, alter-
natywnych Zzrédet finansowania.

Zastosowanie pozabilansowej sekurytyzacji aktywow pozwala osiggnaé
przedsiebiorstwu decydujacemu sie na ten spos6b finansowania obnizenie
kosztu pozyskania kapitatu. Poziom stopy zwrotu wymaganej przez dostarczy-
cieli kapitatu dla przedsiebiorstwa ma kluczowe znaczenie dla maksymalizacji
wartosci firmy, a tym samym dla oceny korzysci realizowanych poprzez seku-
rytyzacje okreslonej puli aktywow.

Obnizenie kosztu pozyskania kapitatu przez aranzera sekurytyzacji jest
mozliwe miedzy innymi dzieki oddzieleniu ryzyka kredytowego zwigzanego
z pulg sekurytyzowanych naleznosci od ryzyka kredytowego zwigzanego z dzia-
talnoscig inicjatora. Pozwala to zgromadzi¢ fundusze niepowigzane z ryzykiem
kredytowym cigzacym na inicjatorze transakcji. Tym samym przedsiebior-
stwo-aranzer cechujgce sie niekorzystnym ratingiem moze poprawic swoj Sred-
ni wazony koszt kapitatu, badz zwiekszy¢ ilos¢ pozyskiwanych funduszy9.
Poniewaz to raczej rating aktywow bedacych podstawa zabezpieczenia emisji
(a nie ocena kredytowa inicjatora) decyduje o wysokosci kosztu kapitatu zwig-
zanego z danym programem sekurytyzacji, to firma o niskiej ocenie kredytowej
moze pozyskac fundusze na korzystnych warunkach, jezeli tylko aktywa bazo-
we sg wysokiej jakoscill

Poprawienie poziomu wskaznikéw finansowych w wyniku transakcji seku-
rytyzacji to rowniez sposéb na obnizenie kosztu pozyskania kapitatu. Przedsie-
biorstwo moze obnizyé koszt pozyskania kapitatu obcego w efekcie redukcji
ryzyka kredytowego przedsiebiorstwa. Refinansowanie za pomoca ABS naste-
puje poza bilansem przedsiebiorstwa. Jezeli przedsiebiorstwo zdecyduje sie
przeznaczy¢ pozyskane od SPV S$rodki na sptate dotychczasowego zadtuzenia,

7 A Framework for European Securitisation, European Securitisation Forum, London, May 2002,
wWww.europeansecuritization.com.

8 Zob. Przestanki i formy sekurytyzacji..., s. 52.

9 Por. J. Deacon, Global Securitisation and CDOs, John Wiley & Sons, Ltd., 2003, s. 5.

10Por. S. L. Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization, ,Stanford Journal of Law, Business & Fi-
nance”, vol. 1, Fall 1994, nr 1, s. 137.
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to poprawi sie ROA oraz wskaznik og6lnego poziomu zadtuzeniall Jezeli Srod-
ki pieniezne ze sprzedazy naleznosci przeznaczy na sfinansowanie optacalnych
inwestycji, to w przysztosci moze oczekiwac poprawy zaréwno ROA, jak i ROE.
Poprawa wskaznikéw finansowych moze prowadzi¢ posrednio réwniez do ob-
nizenia kosztu kapitatu wiasnego.

Obnizenie kosztu pozyskania kapitatu mozliwe jest takze dzieki uwolnie-
niu kapitatu wiasnegol2 Nawet w przypadku, gdy koszt kapitatu obcego w po-
staci kredytu jest nizszy niz kapitatu pozyskanego poprzez sekurytyzacje,
optacalne moze by¢, z punktu widzenia wartosci firmy, podjecie finansowania
poprzez sekurytyzacje, jezeli przedsiebiorstwo chce utrzymac optymalna struk-
ture finansowania.

Pozyskiwanie funduszy poprzez uruchamianie programow sekurytyzacyj-
nych moze réwniez korzystnie oddziatywaé na koszt pozyskania kapitatu
w przysztosci. Jezeli inicjator nie jest podmiotem znanym na rynku kapitatowym
z poprzednich emisji, ale inicjuje transakcje sekurytyzacji, w ramach ktérej docho-
dzi do emisji wysoko ocenianych waloréw, to moze jednocze$nie zwiekszac¢ swoje
szanse pozyskania kapitatu na rynku nie tylko w formie ABS. Tym samym
przedsiebiorstwo, decydujac sie na sekurytyzacje, moze realizowaé¢ okreslong
strategie kreowania swojego korzystnego wizerunku na rynku finansowym

To, w jakim stopniu sekurytyzacja przyczyni sie do obnizenia kosztu kapi-
tatu, uzaleznione jest w duzej mierze od charakterystyki aktywow bedacych
podstawa emisji. Istotna jest przede wszystkim jakos$¢ aktywow determinowana
takim cechami, jak prognozowana stopa niewyptacalnosci portfela, wysokosé
ewentualnych strat w razie pogorszenia sie sytuacji gospodarczej, odpowiednio
duza pula aktywow, ich jednorodnos¢ i dywersyfikacja pod okreslonym katem,
zastosowane zabezpieczenia wewnetrzne i zewnetrzne. Ocena kategorii, do jakiej
przynalezatyby walory emitowane w ramach danego procesu sekurytyzacji, nie
moze opiera¢ sie na tradycyjnych metodach badania zdolnosci kredytowe;j,
gdyz jej podstawe stanowi¢ powinny naleznosci stanowiace baze emisji oraz
wiarygodnos¢ instytucji obstugujacej transakcje.

Mozliwosci obnizenia kosztéw finansowania moga by¢ szczegdlnie wazne
w okresach dekoniunktury, gdy dostep do kapitatu obcego staje sie dla wielu
przedsiebiorstw z réznych powodoéw ograniczony. Konstrukcja sekurytyzacji,
pozwalajgca oddzieli¢ ryzyko dziatalnosci aranzera od ryzyka niesptacenia
okreslonych wierzytelnosci bedgcych podstawg emisji ABS, niweluje w pew-
nym stopniu negatywne skutki pogorszenia sie sytuacji gospodarczej.

Jak juz wspomniano, ocena optacalnosci sekurytyzacji powinna by¢ prowa-
dzona w odniesieniu do innych, alternatywnych Zrédet finansowania. Sprawg
nie bez znaczenia przy podejmowaniu decyzji o finansowaniu poprzez sekury-
tyzacje, decydujgcym o osiggnietych z tego tytutu korzysciach, jest konstrukcja
konkretnego programu sekurytyzacji. Koszty transakcyjne zwigzane z podje-
ciem i realizacjg procesu sekurytyzacji sg czynnikiem, ktdry moze w istotnym
stopniu utrudnié¢, badz wrecz uniemozliwié przeprowadzenie transakcji seku-
rytyzacji. Sekurytyzacja nie jest z calg pewnoscig rozwigzaniem w zakresie

11 Zob. I. Styn, Korzysci z sekurytyzacji pozabilansowej, ,Rynek Terminowy” 2001, nr 4, s. 12 i n.
12A. Davidson, A. Sanders, L. Wolff, A. Ching, Securitization. Structuring and Investment Analysis, John
Wiley & Sons, Inc., 2003, s. 16.
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finansowania dziatalnosci, ktdre jest optacalne dla kazdego podmiotu posia-
dajgcego wierzytelnosci. O znaczeniu jakosci aktywow dla optacalnosci sekury-
tyzacji byla juz mowa powyzej. Zbyt wysokie koszty transakcyjne moga
rowniez przekresli¢ optacalnos¢ sekurytyzacji. Jednakze mozliwe jest stworze-
nie takiej konstrukcji sekurytyzacji, ktéra przyczyni sie w istotny sposob do
obnizenia tychze kosztéw dla aranzera. W takich przypadkach stosuje sie cza-
sami rozwigzanie polegajgce na powotaniu przez kilku inicjatoréw wspdlnej
spotki celowej (multiseller securitization conduitsld. W Europie jednak domi-
nujg nadal programy sekurytyzacyjne bazujgce na aktywach pochodzgcych od
jednego aranzera.

Oprocz mozliwosci obnizenia kosztu kapitatu, sekurytyzacja jest sposobem
dywersyfikacji Zrédet finansowania. Rynek ABS emitowanych w ramach pro-
graméw sekurytyzacji ma swojg wlasng baze inwestoréw, z ktérych przynajm-
niej czes¢ (albo wszyscy) nie inwestuje w dziatalnos¢ inicjatora procesu
z réznych pobudek (np. zbyt niskiego ratingu aranzera, nieznajomosci przed-
siebiorstwa). Emisja ABS umozliwia inicjatorowi dotarcie do nowej bazy inwe-
stordw i poszerzenie obecnej struktury zrodet finansowania dziatalnosci. ABS
ze wzgledu na swojg specyfike odpowiadajg pewnym grupom inwestoréw, kto-
rzy nie byliby sktonni do zaangazowania swoich srodkéw na innych warun-
kachl4 a przedsiebiorstwo-inicjator uzyskuje dodatkowg mozliwos$¢ pozyska-
nia funduszy bezpos$rednio na rynku finansowym.

Sekurytyzacja moze mie¢ na celu réwniez pozyskanie kapitatu bez koniecz-
nosci ujawniania przez inicjatora danych o swojej firmie w zakresie, jaki bytby
konieczny w poréwnaniu z innymi zrédetami finansowania. W transakcjach se-
kurytyzacji analizom dokonywanym przez agencje ratingowe podlega nie tyle
dziatalno$¢ aranzera, ile takie aspekty, jak struktura sekurytyzacji, charakte-
rystyka aktywow bedacych podstawa emisji, stosowane zabezpieczenialb

Zastosowanie sekurytyzacji umozliwia réwniez zarzgdzanie niektérymi ro-
dzajami ryzykals Witasciwe ryzyko kredytowe w sekurytyzacji pozabilansowej
moze by¢ ograniczone takg konstrukcja transakcji, ktéra uniemozliwi powsta-
nie regresu nabywcéw ABS w stosunku do inicjatora. Ryzyko powstania nad-
zwyczajnych strat na skutek niekorzystnych warunkoéw gospodarczych badz
zdarzen nadzwyczajnych jest najczesciej roztozone na gwaranta zewnetrznego
i na nabywcéw ABS.

Ograniczenie ryzyka stop procentowych i ryzyka walutowego mozliwe jest
dzieki zastosowaniu miedzy innymi swapow i opcji cap, czasami rowniez ryzyka te
przeniesione zostajg albo na nabywcoéw ABS, albo na gwaranta zewnetrznego. Ry-
zyko niedopasowania terminoéw zapadalnosci sekurytyzowanych aktywow do ter-
minéw zapadalnosci finansujgcych je pasywow mozliwe jest do wyeliminowania
w wiekszosci przypadkoéw poprzez samag konstrukcje transakcji sekurytyzaciji.

Z punktu widzenia zarzadzania finansami nie do przecenienia korzysciag
osiggana poprzez finansowanie w drodze sekurytyzacji jest fakt, ze przedsie-

13 Zob. S. L. Schwarcz, op. cit., s. 140.

14J. Wectawski, op. cit., s. 49.

15W. A. Roever, F. J. Fabozzi, A Primer on Securitization, ,Journal of Structured & Project Finance”,
vol. 9, Summer 2003, nr 2.

16 Zob. 1. Styn, op. cit., s. 14.
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biorstwo-inicjator uzyskuje wiekszg elastycznos¢ operacyjna. Dla dalszej dzia-
talnosci przedsiebiorstwa istotne jest to, ze sprzedaz okreslonej puli aktywdow
nie prowadzi do zerwania powigzan z klientami bedacymi dtuznikami aranze-
ra. Sekurytyzacja moze przyczynic sie rowniez do lepszego dopasowania zapa-
dalnosci aktywdéw i wymagalnosci pasywéw1r.

Transakcje sekurytyzacji mogg mie¢ réwniez istotne znaczenie w aspekcie
zarzgdzania naleznosciami przedsiebiorstwa. Poziom naleznosci i zakres zamro-
zenia Srodkoéw w wierzytelnosciach wiaze sie z okreslong politykg w zakresie kre-
dytowania odbiorcow i rodzi wymagania w zakresie kapitatu obrotowego. Wiagze
sie rowniez z zagadnieniem kosztéw utraconych korzysci. Motywem dokonywa-
nia sekurytyzacji nie musi by¢ che¢ pozyskania w ten sposob tanszych zrodet fi-
nansowania. Nawet jezeli inicjator nie jest obcigzony wymogiem zachowania
wspotczynnikéw ostroznosciowych, to moze dokonaé sekurytyzacji w oparciu
0 aktywa nisko oceniane przez agencje ratingowe. Woéwczas celem sekurytyza-
cji bedzie usuniecie z bilansu niewygodnych wierzytelnosci. Po sprzedazy akty-
wow ryzyko z nimi zwigzane zostaje wyprowadzone z portfela inicjatora.

V. PODSUMOWANIE

W ostatnich latach obserwuje sie ogromne zainteresowanie technikami se-
kurytyzacji i ich szerokie wykorzystanie na swiatowych rynkach finansowych.
Upowszechnianie sie tej formy finansowania i powstawanie coraz nowszych jej
form wigze sie scisle z szerokim spektrum korzysci mozliwych do uzyskania
w wyniku skutecznego jej przeprowadzenia. Dla inicjatora korzysci z sekuryty-
zacji roznia sie w zaleznosci od specyfiki przedsiebiorstwa, a co za tym idzie -
zalezg od charakterystyki aktywéw majacych staé¢ sie podstawag emisji ABS.
W wielu przypadkach sekurytyzacja przyczynia sie nie tylko do redukcji bezpo-
Srednich kosztow finansowania dziatalnosci u inicjatora transakcji, ale rowniez
skutkuje powstaniem wielu posrednich, czasami rownie istotnych, korzysci.
WSsrod nich wymienia sie najczesciej uwolnienie kapitatu wiasnego, mozliwosé
dywersyfikacji zrodet finansowania, zarzadzanie niektérymi rodzajami ryzyka
czy aspekty strategiczne.

Pomimo ograniczonego dotychczas zastosowania sekurytyzacji w Polsce,
wykorzystanie tej techniki ma szanse stac sie bardziej powszechne. Wiele obec-
nie wystepujacych barier uniemozliwia peilny rozwoj sekurytyzacji w Polsce.
Jednakze odpowiednie rozwigzania systemowe, dalszy rozwoj rynku finansowe-
go, dziatania zmierzajgce do propagowania tej formy finansowania i mozliwos¢
czerpania z doswiadczen parnstw bardziej rozwinietych powinny w przysztosci
zwiekszy¢ zakres wykorzystania technik sekurytyzacji i osigganie korzysci
ptynacych z zastosowania tej formy finansowania nie tylko dla przedsie-
biorstw-inicjatoréw, lecz takze dla gospodarki jako catosci.

Mgr Joanna Lizifiska jest asystentem
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

17J. Zombirt, By sekurytyzacja byta mozliwa (cz. 1), ,Bank” 2002, nr 5, s. 20.
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RATIONALE FOR USING ASSET SECURITISATION AS A COMPANY FUNDING SOURCE
Summary

The paper presents securitisation technology as a source of capital. Securitisation can be de-
fined as a process of converting cash flows arising from underlying assets due to the originator into
a smooth repayment stream, thus enabling the originator to raise asset-backed financing (funds).
Deals are normally structured by a transfer of receivables from the originator to a newly estab-
lished company known as a special purpose vehicle, designed to separate the receivables from the
insolvency risk of the originator, and referred to as a “true sale”.

In the US, securitisation is stable and mature. In Europe, the securitisation market is grow-
ing rapidly, and in Poland it is still at an early stage of development, having to cope with number of
obstacles including legal and tax issues that hamper securitisation of all asset classes.

The rationale for securitisation varies widely from company to company. One of the most fre-
quently cited reasons for undertaking securitisation is a lower cost of funds, which is possible first
of all because of the segregation of receivables from the insolvency risk of the originator. Another
objective of securitisation may be the freeing of regulatory capital, balance sheet management,
funding diversification, transfer of risk or a strategic profile.

Market mechanisms in financial markets increasingly displace administrative solutions of al-
locating scarce capital. Securitisation facilitates disintermediation in financial markets. The use
of asset securitisation is propelling the use of market mechanisms to allocate capital.



