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1. Wstep

Sekurytyzacja aktywdw to proces umozliwiajacy pozyskanie kapitatu. Dla pod-
miotéw gospodarczych stanowi on dodatkowe i bardzo atrakcyjne zrodto finan-
sowania, ktdre przyspiesza obrét kapitatem i pomniejsza jego koszty. Proces ten
wymaga od banku, czy tez innego podmiotu gospodarczego (zwanego w sekury-
tyzacji inicjatorem lub aranzerem), wyizolowania pewnej grupy aktywow przyno-
szacych dochdd oraz zbycia papieréw wartosciowych wyemitowanych na pod-
stawie tych aktywdéw na otwartym rynku. W wyniku sekurytyzacji wyodrgbnione
aktywa zamieniane sq zatem w papiery wartosciowe, ktore nastgpnie stanowia
przedmiot publicznego obrotu rynkowego. Celem sekurytyzacji jest wigc emisja
papieréw wartosciowych na podstawie wyselekcjonowanego, jednorodnego port-
fela aktywéw. Proces ten dzigki swojej strukturze pozwala na wprowadzenie do
obrotu zamrozonych $rodkéw finansowych w postaci bazujacych na nich papierow
warto$ciowych. Aktywow, ktére moga by¢ poddane sekurytyzacji, jest wiele.
Przyjmuje si¢, ze do sekurytyzacji nadaja si¢ w zasadzie kazde aktywa, z ktorymi
zwiazany jest przewidywalny i stabilny dopltyw gotowki [8]. Do najczgscie)
sekurytyzowanych aktywdw naleza: kredyty hipoteczne, naleznosci z tytutu optat
czynszowych i telekomunikacyjnych, kredyty dla przedsigbiorstw, naleznosci z
kart kredytowych, nalezno$ci z tytulu leasingu samochodéw, sprzgtu kompute-
rowego itp.

Biorac pod uwage wlasciwosci sekurytyzowanych aktywow, dopasowuje sig
do nich strukture finansowania', a wraz z nia rodzaj papieréw wartosciowych,

' Przez pojecie struktury finansowania rozumiany jest tutaj sposéb konstrukcji calego procesu
sekurytyzacji, czyli sposob organizacji i przebiegu sekurytyzacji, wiaczajac w to m.in. takie elementy,
jak np.: dobér odpowiednich podmiotéw do sekurytyzacji, okreslenie ich zadan, okreslenie sposobu
dokonywania rozliczeh z inwestorami nabywajacymi papiery warto$ciowe emitowane w sekury-
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ktore beda emitowane w danym procesie sekurytyzacji. Zastosowanie okreslonej
struktury finansowania w procesie sekurytyzacji aktywow uzaleznione jest od
wielu czynnikow. Najwazniejszym jednak wyznacznikiem typu struktury w danym
procesie sekurytyzacji jest rodzaj aktywow, ktére beda stanowily podstawe catego
procesu 1 zabezpieczenie dla emitowanych w trakcie sekurytyzacji papierow
wartosciowych. Wlasciwosci sekurytyzowanych aktywdw, a przede wszystkim ich
terminy zapadalnosci oraz zwiazane z nimi wzorce platnosci, bezposrednio wpty-
waja na dobor okreslonego rozwiazania strukturalnego w danym procesie sekury-
tyzacji. Inna jest zatem struktura odpowiednia dla sekurytyzacji krétkotermi-
nowych naleznosci z kart kredytowych, a inna dla np. dlugoterminowych kredytow
hipotecznych. Uzaleznienie konstrukcji procesu od rodzaju i cech sekurytyzo-
wanych wierzytelnosci spowodowane jest trzema czynnikami [3; 6]:
¢ wyodrebnione wierzytelnosci moga juz by¢ wyposazone w zabezpieczenia,
ktére mozna efektywnie wykorzysta¢ przy budowaniu struktury procesu, np.
przy kredytach samochodowych w sytuacji braku terminowej sptaty nastepuje
sprzedaz zabezpieczenia, (czyli samochodu) w celu pokrycia niedoboru
srodkow;

niejednolitos¢ warunkéw splaty wierzytelnosci wymaga uwzglednienia indy-

widualnych wlasciwosci kazdego rodzaju wierzytelnosci w konstrukeji procesu

przez np. wprowadzenie swapu walutowego, w sytuacji gdy przeplywy pie-
ni¢zne odmiennych kierunkéw sa denominowane w réznych jednostkach
monetarnych;

tagodno$¢ norm podatkowych moze by¢ uzalezniona od wprowadzenia do

procesu sekurytyzacji okreslonego elementu np. spotki celowej (SPV — special

purpose vehicle) spetniajacej postawione przez ustawodawcg wymagania.

Oprocz wymienionych elementéw duzy wplyw na konstrukcjg¢ procesu
sekurytyzacji ma takze otoczenie prawne, kwestie podatkowe, rachunkowe oraz
rozwiazania dotyczace wymogOw emisji papierow wartosciowych czy tez formy,
jaka moze przyja¢ SPV Dokonanie wiasciwego wyboru struktury finansowania w
procesie sekurytyzacji to decyzja, od ktorej zalezy skuteczne osiaganie celow
postawionych przed sekurytyzacja. Trzeba przy tym pamigtac, iz przyjgte rozwia-
zania strukturalne bezposrednio wplywaja na rodzaj emitowanych papieréw
wartosciowych oraz na ich charakterystyki inwestycyjne [7].

W niniejszym artykule zaprezentowane zostana struktury finansowania typu
pass-through, pay-through, CMO i SMBS. Trzeba jednak nadmieni¢, iz w
rzeczywistosci, na rozwinigtym rynku amerykanskim spotka¢ mozna jeszcze wiele
innych struktur, o ktorych jednak tu nie bedzie mowy.

tyzacji, okreslenie typu instrument6w (papieréw wartosciowych), jakie moga by¢ emitowane w danej
strukturze finansowania przy sekurytyzacji okreslonego rodzaju aktywoéw itp.
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2. Struktury typu pass-through i pay-through

Struktury pass-through i pay-through to konstrukcje stosowane najczgsciej w
procesach sekurytyzacji aktywdw, takich jak np. kredyty hipoteczne.

Struktura pass-through (struktura o prostym i bezposrednim przeplywie
platnosci) to struktura charakteryzujaca si¢ synchronizacja strumienia pfatnosci od
dtuznikéw zobowiazanych z tytutu sekurytyzacji aktywéw z platnosciami dla
nabywcoéw ABS. Jest to najprostszy sposob sekurytyzacji aktywow o regularnych
strumieniach platnosci. W strukturze tej nie wystepuje spotka celowa, jej role
odgrywa trust (instytucja powiernika). Konstrukcja struktury pass-through zaktada
najpierw transfer przez inicjatora puli wyodrebnionych wierzytelnosci kredyto-
wych do trustu, ktéry w zamian emituje Swiadectwa udzialowe i przekazuje je
inicjatorowi. Nastgpnie $wiadectwa te s3a sprzedawane inwestorom, uprawnia-
jac ich do proporcjonalnego udzialu w puli sekurytyzowanych aktywoéw, a w
szczegblnie do srodkow ze splat rat kapitalowych oraz odsetek dokonywanych
przez dtuznikéw. Platnosci te sg przekazywane (passed-through) inwestorom i nie
podlegaja restrukturyzacji.

W wyniku funkcjonowania struktury pass-through powstaja instrumenty typu
pass-through, ktoére daja ich posiadaczom prawo do otrzymania platnosci z
naleznosci kredytowych na podstawie tytulu wiasnosci do proporcjonalnego
udzialu w sekurytyzacyjnej puli wierzytelnosci. Instrumenty typu pass-through sa
rownorzedne i nie ma wsrod nich transz uprzywilejowanych. Ze wzgledu za$ na
brak SPV (spotki celowej bedacej jednym z kluczowych podmiotéw procesu) oraz
bezposredni i nie restrukturyzowany strumien platnosci instrumenty te sa rozwia-
zaniem prostym i tanim. Ich mankamentem jest jednak trudna do okreslenia ex ante
stopa zwrotu i rentownos¢. Niedogodnoscia zwiazana z instrumentami pass-
-through jest ich rentowy charakter, tzn. wraz ze splaty odsetek z aktywa bazowego
(np. kredytu hipotecznego) dochodzi do splaty czgsci jego nominatu. Jest to o tyle
niewygodne, iz wigkszo$¢ instrumentéw dostgpnych na rynku wykazuje schemat
jednorazowej spfaty kapitalu w momencie zapadalnosci waloru i okresowej
wyplaty odsetek do tego czasu [11]. Istnieje tu zatem problem przedwczesnej
splaty i zwiazane z nim ryzyko reinwestycji po znacznie juz nizszych stopach
procentowych. Mimo wszystkich wad $wiadectwa udzialowe emitowane w
procesie sekurytyzacji w przypadku struktur pass-through sa popularne ze wzgledu
na wysoki poziom bezpieczenistwa inwestycji z nimi zwigzanej oraz ze wzgledu na
dobrej jakosci zabezpieczenia, ktérymi zazwyczaj s gwarancje panstwa.

Strukture pay-through (struktura o modyfikowanym przeplywie platnosci)
cechuje strukturyzacja strumienia platnosci od aktywoéw do papieréw wartoscio-
wych emitowanych w procesie sekurytyzacji. Nastgpuje tutaj zatem zmiana wiel-
kosci strumienia platnosci oraz jego rozkladu czasowego adekwatnie do potrzeb
nabywcow wyemitowanych papieréw wartosciowych. Ptatnosci dokonywane przez
dluznikéw wykorzystywane sa do spiaty zobowiazan emitenta wobec inwestoréw,
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a wczesniej poddawane restrukturyzacji. Papiery warto$ciowe wyemitowane w
strukturze pay-through potwierdzaja zabezpieczone przez wyodrebniony portfel
aktywow zobowiazanie emitenta do zaptaty nabywcom kupondéw oraz nominatu w
okreslonym terminie. Emitowane w przypadku sekurytyzacji typu pay-through
papiery wartosciowe sa obligacjami zabezpieczonymi (w przypadku kredytéw
hipotecznych) hipotecznie. Zwane sa one MBS (mortgage backed securities).
Papierom typu pay-through nadaje si¢ czgsto posta¢ réznie sparametryzo-
wanych transz zmieniajacych stop¢ zmienng lub stala (przypisana aktywom ba-
zowym) na stalg lub zmienna generowana przez transze badz transformujacych
charakterystyke czasowa plynnosci odsetkowych (np. zerokuponowe aktywa na
okresowo wyplacajace odsetki transze) [11]. Dzieki takim transzom mozna ograni-
czy¢ ryzyko przedwczesnej splaty, aczkolwiek i tutaj ono wystepuje, z tym ze
dotyczy tylko nielicznych inwestoréw. Z konstrukcja pay-through wiaze si¢ takze
ryzyko niedotrzymania terminu platnosci przez zobowiazanego z aktywa bazo-
wego. Sytuacja taka wymaga najczgsciej uruchomienia odpowiednich zabez-
pieczen przyznanych przez gwarantow lub tez generowanych przez sama strukture.

3. Collateralized mortgage obligation — CMO

CMO to kolejny typ struktur finansowania, ktore wykorzystywane sa w pro-
cesie sekurytyzacji aktywow. Rozwiazanie to przyjelo nazwe od emitowanych w
trakcie takiej sekurytyzacji papierow wartosciowych zwanych obligacjami zabez-
pieczonymi hipotecznie, czyli w skrécie CMO. Podstawowym celem tej struktury
jest maksymalne ograniczenie ryzyka kredytowego zwiazanego z emitowanymi
papierami warto$ciowymi i jego przejgcie przez podmioty najbardziej do tego
predysponowane. Sprowadza si¢ to do podziatu emisji na transze o odmiennych
charakterystykach inwestycyjnych. Jednakze zmniejszenie ryzyka kredytowego
w jednej transzy prowadzi do jego wzrostu w nastepnej.

Struktura CMO zostata po raz pierwszy zastosowana w sekurytyzacji kredytoéw
hipotecznych w celu ograniczenia ryzyka przedwczesnej splaty wierzytelnosci oraz
urozmaicenia terminow wykupu papierow wartosciowych [4]. Zastosowano tutaj
wiele transz charakteryzujacych si¢ odmiennymi terminami wykupu, stopami opro-
centowania oraz schematami splaty. Papiery wartosciowe emitowane w strukturze
typu CMO z reguly nie daja inwestorom gwarancji co do okresu trwania obligacji
oraz osiagnietej stopy zwrotu. Ryzyko to jednak w poréwnaniu ze $wiadectwami
udziatowymi jest znacznie zredukowane przez restrukturyzacj¢ przeplywoéw go-
towkowych. Wada struktury CMO sa koszty zatozenia i funkcjonowania SPV,
a takze koszty dodatkowych zabezpieczen.

Zréznicowanie charakterystyk emitowanych obligacji pozwala jednak emiten-
om na zaspokojenie potrzeb szerokiego grona inwestoréw. W strukturze CMO
w pierwszej kolejnosci wszystkim posiadaczom obligacji sa wyptacane zwiazane
z nimi odsetki. Nadwyzka $rodkéw przekazywana jest natomiast z tytulu raty
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kapitalowej tylko posiadaczom transzy o najkrétszym terminie wykupu. Kiedy
transza ta zostanie calkowicie wykupiona nastgpuje splata rat kapitalowych na
rzecz posiadaczy kolejnej transzy o najkrétszym terminie wykupu. Dzieje si¢ tak
do momentu wykupu wszystkich transzy obligacji, przy czym transza o najdiuzszej
zapadalnosci sptacana jest na koficu. W ramach struktury CMO emitowane moga
by¢ rézne papiery wartosciowe, a takze rdézne transze tych walorow o réznych
wlasciwosciach. Mozna tutaj wyrdznié:

1. Transze o planowanej amortyzacji — zapewniaja w réznym stopniu to, iz
inwestorzy beda otrzymywaé wyplate z tytulu posiadania tych papieréw wartos-
ciowych przez z gory okreslony czas, bez wzglgdu na to czy beda dokonywane
splaty pozyczek hipotecznych, czy tez nie. Do transz tych zaliczamy:

o Planned amortisation class (PAC) — jest to konstrukcja oferujaca nabywcom
tych instrumentéw wysoki stopiefi pewnosci otrzymania Srodkow pienigznych
zgodnie z ustalonym planem amortyzacji. Transze typu PAC zapewniaja zabez-
pieczenie w momencie, gdy liczba przedptat przekracza zaktadany poziom lub
jest od niego mniejsza, ale tylko w pewnym przedziale. Jesli zatem wskaznik
wczesniejszych sptat nie zmienia si¢ w stosunku do planowanego, ptatnosci
kuponowe i kapitalu dokonywane sg zgodnie z harmonogramem. Jezeli jednak
wystapia istotne zmiany (wskaznik wzrosnie lub zmaleje), wéwczas obstuga
posiadaczy transzy typu PAC wspomagana jest emisja tzw. transzy towarzy-
szacych, z ktorych przychody maja utrzymac planowany zwrot z transzy PAC
w okresie jej zapadalnosci na planowanym poziomie. Mniejsze ryzyko
dokonywania reinwestycji powoduje, ze PAC charakteryzuje si¢ niska stopa
dochodu, ale tez duza stabilnoscia [12].

Targeted amortisation class (TAC) — to konstrukcja zapewniajaca nabywcom

transzy uprzywilejowanej zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym w

postaci istnienia transz podporzadkowanych, absorbujacych w razie koniecz-

nosci strate lub nadwyzke [6]. Transze typu TAC zabezpieczaja przed ryzy-
kiem reinwestycji w przypadku wzrostu wskaznika wczesniejszych sptat, ale
tylko do ustalonej gornej granicy. Nie zabezpieczaja jednak przed ryzykiem
wydluzenia okresu osiagnigcia zaktadanego zwrotu z inwestycji, jesli wskaznik
wczesniejszych splat bedzie nizszy od zakladanego. Oprocentowanie TAC jest
wyzsze niz PAC, ale nadal nizsze w poréwnaniu z innymi CMO o takiej same;j

zapadalnosci [12].

2. Transze towarzyszace (companion, support tranches) — sg to transze podpo-
rzadkowane, ktére stanowia dodatkowe zabezpieczenie dla transz PAC i TAC.
Zabezpieczaja one przed ryzykiem zmiany wskaznika wczesniejszych splat, stuza
zatem utrzymaniu stabilnosci przeptywéw pienigznych transz uprzywile-jowanych.
W przypadku przyspieszenia wczesniejszych splat absorbuja one nad-wyzki
$rodkéw, skracajac swdj okres zapadalnosci oraz ograniczajac mozliwosci
wygenerowania zaplanowanego dochodu. Jezeli zas wskaznik wczesniejszych
splat jest nizszy od planowanego, transze te zostaja dotknigte stratami, po wyczer-
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paniu si¢ mozliwosci absorpcji papieréw wartosciowych nalezacych do tzw.
Z-transzy.

3. Transze towarzyszace zawieraja ryzyko wynikajace ze zmiany stopy pro-
centowej, kursu walutowego czy tez innych komponentow ryzyka rynkowego [12].
Ich stopa dochodu jest jednak znacznie wyzsza w pordwnaniu z transzami typu
PAC i TAC. Premia stanowi tu rekompensatg za ponoszone ryzyko.

4. Z-transze (Z-tranches, Z-bonds) — platnosci z tych transzy sa kumulowane
przez pewien okres i powigkszaja wartos¢ nominalna obligacji. Po uptywie okresu
kapitalizacji inwestorzy otrzymuja platnosci zawierajace zarowno odsetki jak i
kapitat. Z-transze stanowia najbardziej podporzadkowana klasg, ktora charak-
teryzuje si¢ najwyzszym stopniem niepewnosci.

5. Transze rezydualne (residuals) — obstugiwane sa ze srodkéw pozostatych po,
sptaceniu wszystkich wazniejszych transz. Moga one mie¢ konstrukcje podobng do
wczesniej opisanych transz lub tez do transz o indeksowanej stopie zmienne;j

6. Transze o indeksowanej stopie zmiennej (floating rate tranches) — maja
zmienne oprocentowanie uzaleznione od stopy odniesienia (np. LIBOR, EURIBOR
itp.) w okreslonych przedziatach. Kupon taki mozna okresli¢ w transakcji jako
najwyzsze mozliwe oprocentowanie (cap), czy tez najnizsze (floor). Transze te
istnieja rownolegle z transzami ,,indeksowanymi w druga strong¢”, tj. takimi, w
ktérych warto$¢ kuponu wzrasta odwrotnie proporcjonalnie do poziomu stop
procentowych [12].

7. Principal only PO — papiery wartosciowe oparte tylko na wartosci kapitatu
aktywow bazowych — oferuja ich nabywcy prawo do otrzymywania czesci kazdej
raty kapitalowej ze sptat zabezpieczajacych je kredytow hipotecznych. Papiery
wartoSciowe moga by¢ w takiej strukturze emitowane przez SPV, fundusz
inwestycyjny lub tez moga stanowié transze papieréw wyemitowana w formie
CMO. Sprzedaje si¢ je z duzym dyskontem, co jest réwnowazone wysokg
ekspozycja inwestorow na ryzyko reinwestycji [12]. Papiery wartosciowe PO
wykupywane sa po osiagnig¢ciu terminu zapadalnosci, inwestor otrzymuje wowczas
pelng wartos¢ okreslona w momencie zawierania transakcji. Nie ptaca odsetek,
tylko raty wartosci nominalnej, ktére sg roztozone w czasie i odpowiadaja okresom
splaty zabezpieczajacych je kredytow hipotecznych. Zatem w przypadku obnizki
stop procentowych, gdy zabezpieczajace kredyty hipoteczne maja state oprocen-
towanie, warto$¢ obligacji PO rosnie. Kredytobiorcy sa wowczas bardziej sklonni
do zaciagania niskooprocentowanych kredytow na sptate posiadanych kredytow
hipotecznych (ktére stanowia zabezpieczenie PO). Nastgpuje wczesniejszy wykup
obligacji PO, co z kolei zmusza ich posiadaczy do reinwestycji otrzymanych kwot,
z tym Ze juz po nizszej stopie procentowej. Spadek oprocentowania powoduje przy
tym réwniez spadek stopy dyskonta PO (uzywanej do wyceny wartosci przysztych
przeptywow pieni¢znych z obligacji PO) i w konsekwencji wzrost wartosci tego
typu obligacji. Spadek wartosci obligacji PO bedzie za$ konsekwencja podwyzki
stop procentowych,



170

8. Interest only 10 — papiery wartosciowe oparte tylko na wartosci odsetek
aktywéw bazowych daja prawo do otrzymywania czesci kazdej platnosci
odsetkowej ze splat kredytow hipotecznych zabezpieczajacych te papiery [2].
10 sprzedawane sg z duzym dyskontem w stosunku do ich wartosci nominalnej
Papiery te reaguja na zmiany stop procentowych przeciwnie do PO. Oznacza to, ze
obnizka stép procentowych, i w zwiazku z tym przedterminowa splata kredytow
hipotecznych, powoduje spadek wartosci 10, natomiast wzrost stop procentowych
pociaga za soba wzrost wartosci 10. Wynika to z naliczania odsetek. Bowiem w
sytuacji obnizki stop procentowych sa naliczane one od mniejszej warto$ci
nominalnej (czg$¢ kredytow zostala bowiem splacona), natomiast przy wzroscie
oprocentowania od wigkszej. Efekt ten ma za zadanie zniwelowal w pewnym
stopniu stope dyskonta.

4. SMBS (stripped mortgage backed securities)

SMBS to struktura finansowania, w wyniku ktorej emitowane sa papiery war-
tosciowe zabezpieczone hipotecznie, tzw. stripes. Do rozwoju tych instrumentow
przyczynily si¢ malejaca stopa procentowa oraz uzyskanie przez inwestorow wigk-
szego dostepu do informacji o papierach wartosciowych emitowanych w procesie
sekurytyzacji, co ulatwito zrozumienie korzysci i mozliwosci tego procesu [6].

Stripesy to papiery warto$ciowe, powstajace przez podzielenie przeptywow
gotowkowych wynikajacych ze sptaty sekurytyzowanych kredytéw hipotecznych i
stworzenie dwdch lub wigcej nowych instrumentdéw (papierow wartosciowych), z
ktorych kazdy charakteryzuje si¢ specyficznym uktadem kapitatu i odsetek. Tego
typu papiery wartosciowe moga by¢ dzielone czgsciowo w taki sposéb, aby kazdy
inwestor otrzymal zaréwno ,troche” kapitatu, jak i ,trochg¢” odsetek od wartosci
nominalnej danego waloru [10]. SMBS emitowane sa zatem badz w dwoch
transzach papieréw wartoSciowych typu pass-through, ktére wyplacaja odsetki
oraz raty kapitalu w roznych proporcjach, badz w jednej transzy typu CMO.
Skrajnym przypadkiem SMBS sa IO i PO, gdzie istnienie papierow wartosciowych
jednego typu jest warunkiem powstania papierdw wartosciowych drugiego typu.
Taka konstrukcja pozwala jednak na dopasowanie papieréw wartosciowych typu
stripes do indywidualnych potrzeb inwestorow. SMBS emitowane sa w celu
zabezpieczenia portfeli finansowych inwestorow.

5. Uwagi koncowe
Zaprezentowane w niniejszym artykule struktury finansowe wykorzystywane

w procesie sekurytyzacji aktywow to tylko niektore z rozwiazan stosowanych na
$wiecie. W warunkach polskich przedstawione konstrukcje, jak do tej pory, nie

? Wartos¢ wyliczana od kapitatu aktywéw bazowych.
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byly stosowane na rynku finansowym. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest kilka.
Mozna tu moéwi¢ o braku odpowiednich uregulowan podatkowych, prawnych
rachunkowych, jak rowniez o braku regulacji w zakresie zagadnien zwiazanych z
transferem wierzytelnosci czy tez dziatalnoscia instytucji finansowych i obrotu
papierami wartosciowymi w odniesieniu do procesu sekurytyzacjt aktywéw. Procz
wymienionych probleméw wazna role odgrywaja takze kwestie zwiazane z poten-
cjatlem podmiotow polskiego rynku finansowego, zwilaszcza jesli chodzi o dostgp-
nos¢ aktywow, ktore moga by¢ sekurytyzowane.

Jako gléwna bariere w stosowaniu przedstawionych rozwiazan strukturalnych
w procesie sekurytyzacji aktywow nalezy wymieni¢ jednak brak zainteresowania
tym procesem ze strony posiadaczy aktywow, ktore mozna by sekurytyzowac
w taki sposob. Chodzi o to, iz przedstawione konstrukcje to rozwiazania, ktore
znajduja zastosowanie glownie przy sekurytyzacji kredytow hipotecznych. Tym-
czasem w Polsce, jak do tej pory, zaden z bankéw udzielajacych kredytow
hipotecznych czy tez dlugoterminowych kredytéw mieszkaniowych nie kazat
zainteresowania sekurytyzacja tych aktywow.

Obserwujac jednak rynek mieszkaniowy i zwiazany z nim nieroztacznie rynek
kredytéw mieszkaniowych, mozna stwierdzi¢, ze w niedalekiej przysztosci banki
bedq zmuszone do poszukiwania nowych rozwiazan finansowych, a wigc moze
takze zastosowania sekurytyzacji, aby dzigki temu moc ozywié akcje kredytowa.
W takim przypadku zaprezentowane rozwiazania strukturalne znajda zapewne
zastosowanie w odniesieniu do procesu sekurytyzacji. Z kolei réznorodnos¢ tych
rozwiazan i jednoczes$nie rozne charakterystyki inwestycyjne papieréw wartoscio-
wych emitowanych w okreslonej strukturze finansowania procesu sekurytyzacji
umozliwia znalezienie nabywcow, ktorzy w polskich warunkach gospodarczych
maja bardzo zr6znicowane potrzeby i jednoczesnie poszukuja inwestycji o
ograniczonym poziomie ryzyka.

Dzigki zmianom w ustawie o obligacjach duze szanse zastosowania, w przy-
padku przeprowadzenia procesu sekurytyzacji kredytow hipotecznych czy miesz-
kaniowych, ma struktura CMO. Zdaniem autorki niniejszej pracy, jej gléwnym
atutem jest mozliwo$¢ podziatu emisji papieréw wartosciowych otrzymywanych w
procesie sekurytyzacji na transze o odmiennych terminach wykupu, stopach
procentowych oraz schematach splat. Takie zréznicowanie charakterystyk emito-
wanych obligacji w znacznym stopniu poszerza baz¢ inwestoréw, pozwala emiten-
towi na zaspokojenie potrzeb szerszego ich grona. Niewatpliwie wada takiego
rozwiazania sg stosunkowo wysokie koszty, do ktorych zaliczane sa odsetki od
wyemitowanych obligacji, optaty dla doradcéw finansowych i prawnych oraz
dostawcow dodatkowych zabezpieczen i innych uczestnikéw procesu.

Po nowelizacji ustawy o obligacjach w roku 2000 znaczenie roli obligacji w
procesie sekurytyzacji aktywow znacznie wzrosto. Nowelizacja ta zniosta bowiem
podstawowe ograniczenia utrudniajace, a nawet uniemozliwiajace wybor tej formy
papieru dluznego dla papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami. Takim
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ograniczeniem byl m.in. brak zgody na emisj¢ obligacji niezabezpieczonych,
w rozumieniu ustawy, przez podmioty dziatajace krocej niz 3 lata. Zapis ten
praktycznie az do 2000 r. uniemozliwial przeprowadzenie emisji obligacji nieza-
bezpieczonych przez spoétki celowe (SPV), ktdre tworzone sa specjalnie na po-
trzeby procesu. Ustawowe wymogi dla obligacji zabezpieczonych przewidywaty
natomiast konieczno$¢ zabezpieczenia petlnej kwoty kapitalu i odsetek poprzez
zastaw lub hipotekg, gwarancje bankowe NBP lub panstwa badZ tez gwarancje
migdzynarodowych instytucji finansowych. Powodowato to zwigkszenie kosztéw
sekurytyzacji i jednoczesnie niedostepnosé obligacji dla SPV.

Nowelizacja zniosta takze wymdg podawania celu emisji w tresci dokumentu
obligacji oraz w propozycji nabycia, jak réwniez wymoég podejmowania decyzji
o emisji obligacji przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy emitenta, co w przy-
padku rozproszonego akcjonariatu moglo wptywac na opdznienie decyzji.

CMO zatem to rozwiazanie, ktore ma duza szans¢ na powodzenie na rynku
polskim. Dzigki zmianom prawnym i niewatpliwym zaletom obligacji’ rynek ten
dysponuje znacznym potencjatem, ktdry moze zosta¢ wykorzystany w procesach
sekurytyzacji. Szczegdlnie podkresli¢ nalezy, iz papiery diuzne tego typu moga by¢
wykorzystane nie tylko przy sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, ale takze
srednio- i krétkoterminowych aktywéw finansowych.

W Polsce przeprowadzono juz procesy sekurytyzacji naleznosci handlowych,
w wyniku ktérych wyemitowano wilasnie obligacje. Byly to sekurytyzacja wierzy-
telnos$ci handlowych Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne Szpitali Sp. z o.0,
wierzytelnosci handlowych Pfarmag SA, miesigcznych optat leasingowych Pekao
Leasing SA.
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SELECTED STRUCTURAL SOLUTIONS APPLIED
TO THE SECURITIZATION OF ASSETS

Summary

Since first processes of securitization have been conducted, the number of investors, and also
forms and methods applied, increased. A range of assets and structural solutions used in securitization
have accordingly increased.

The appropriate finance structures and securities issued in course of securitization are matched
with regard to e large variety of assets. It appears that the properties of these assets determine the
financial structure of securitization and the Asset Backed Securities characteristics. Therefore,
companies apply different solutions to short-term and long-term assets securitization.

The paper presents some selected financial structures which can be used in securitization. It also
aimes at showing that the right choice of financial structures in securitization has an effect on the
achievement of its goals.
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