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Wprowadzenie

Dostep do kapitatu finansowego jest jednym z podstawowych czynnikow ogranicza-
jacych rozwoj wspodlczesnego przedsigbiorstwa. Problem ten jest szczeg6lnie odczuwalny
w warunkach wysokiej zmienno$ci na migdzynarodowych rynkach finansowych, dodat-
kowo poglebianej zjawiskami kryzysu finansowego XXI wieku. Wspomniane wydarzenia
odstonity zawodnos$¢ mechanizméw identyfikacji i kontroli ryzyka zwiazanego z portfelem
kredytowym instytucji finansowych, trwale zmieniajac zakres i sposoéb prowadzenia poli-
tyki finansowania klientoéw korporacyjnych.

Na gruncie wspomnianych zmian rodzi si¢ potrzeba poszukiwania przez przedsigbior-
stwa instrumentow i zrddet finansowania alternatywnych wzgledem sektora bankowego.
Przejawem tej aktywnosci jest intensywny rozwoj krajowego rynku papierow wartoscio-
wych, obserwowany zar6wno w obszarze finansowania udziatowego (rynek NewConnect),
jak réwniez w segmencie papierow dtuznych (rynek Catalyst).

Niniejszy artykut wpisuje si¢ w zasygnalizowang problematyke koncentrujac uwage na
szczegblnym rodzaju instrumentu finansowego — obligacjach sekurytyzacyjnych. Celem arty-
kutu jest analiza pojecia obligacji sekurytyzacyjnych ze wskazaniem na mechanizm kreowa-
nia tych instrumentow oraz ich znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

* Artykul powstal w ramach projektu badawczego finansowanego ze $rodkéw Narodowego Centrum
Nauki w formie grantu promotorskiego nr N N113 344740 nt. Uwarunkowania rozwoju rynku obligacji
korporacyjnych w Polsce (umowa nr ODW-3447/B/H03/2011/40).
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Pojecie obligacji sekurytyzacyjnych na tle ogélnej teorii obligacji

Regulacje prawne' definiuja obligacje jako emitowany w serii papier wartosciowy,
poswiadczajacy istnienie wierzytelnosci obejmujacej zobowigzanie finansowe emitenta
wzgledem posiadacza obligacji (obligatariusza). Zgodnie z cytowang ustawa, zaspokojenie
wykreowanego stosunku dtuznego nast¢puje w formie §wiadczenia:

— pienigznego, polegajacego na okresowej wyptacie odsetek od nominatu obligacji

oraz wykupu instrumentu w terminie jego zapadalnosci,

— niepieni¢znego, w przypadku ktorego katalog dopuszczalnych $wiadczen emiten-
ta na rzecz obligatariuszy jest w obecnym stanie prawnym otwarty i wlasciwie
kazde zobowiazanie prawnie dopuszczalne moze by¢ zaciggnigte w drodze emisji
obligacji’. Bez wzgledu na charakter $wiadczenia niepieni¢gznego, jego realizacja
prowadzi¢ ma do umorzenia stosunku dtuznego.

Z ogolnie sformutowanej definicji obligacji wyprowadzi¢ mozna bogaty katalog dtuz-
nych papierow warto$ciowych, dywersyfikowanych przez pryzmat licznych i wzajemnie
przenikajacych si¢ kryteriow?, np.:

— osoby emitenta (obligacje skarbowe, obligacje komunalne, obligacje korporacyj-

ne),

— sposobu oprocentowania (obligacje dyskontowe, obligacje staloprocentowe, obliga-
cje zmiennoprocentowe),

— okresu wymagalnosci zobowigzania (obligacje krétkoterminowe, obligacje $red-
nioterminowe, obligacje dlugoterminowe),

— zlozonosci konstrukeji waloru finansowego (np. obligacje z opcja wezesniejszego
wykupu).

Celem wyodrgbnienia pojecia obligacji sekurytyzacyjnych, nalezy positkowaé si¢
kryterium sposobu zabezpieczenia interesu obligatariuszy, gdyz to wlasnie specyfika zrod-
ta zaspokojenia roszczen wierzycieli przesadza o tre$ci analizowanego zagadnienia.

Z natury prawa, realizacja wszelkich $wiadczen przystugujacych obligatariuszom
gwarantowana jest ogolng sytuacja ekonomiczno-finansows emitenta. Zasada ta podlega
jednak wylaczeniu, a podmiot dokonujacy emisji uprawniony jest do ograniczenia cigzacej
na nim odpowiedzialno$ci w przypadku wykazywania w warunkach emisji okreslonych ro-
dzajow zabezpieczen, np. hipoteka, zastaw, porgcznie czy gwarancja. Wowczas, regres obli-

' Art. 4 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. 0 obligacjach, DzU 2001, nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.

2 J. Kropiwnicki: Ustawa o obligacjach. Komentarz, LexisNexis Polska sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 18.
W literaturze przedmiotu, jak i praktyce gospodarczej, za podstawowe rodzaje obligacji o $wiadczeniu
niepieni¢znym uznaje si¢:

— obligacje zamienne, dotyczace konwersji obligacji na akcje emitenta,

— obligacje z prawem pierwszenstwa, w ramach ktorych obligatariuszom przyznaje si¢ prawo pierwszen-
stwa w obj¢ciu akcji z nowej emisji,

— obligacje partycypacyjne, uprawniajace posiadaczy obligacji do udziatu w przysztym zysku emitenta.

3 1. Pyka: Rynkowe instrumenty finansowe w alokacji kapitatu bankowego, Difin, Warszawa 2012,
s. 196-199.
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gatariuszy dotyczy wylacznie przedmiotu zabezpieczenia lub skierowany zostaje wzgle-
dem podmiotu udzielajacego gwarancji (porgczenia).

Szczegdlng kategorig obligacji o zdefiniowanym zrédle pokrycia roszczen obligata-
riuszy sa obligacje sekurytyzacyjne, dla ktorych zabezpieczenie stanowi $cisle okreslony
i prawnie wyodrgbniony zesp6t rodzajowo homogenicznych i podmiotowo zdywersyfiko-
wanych wierzytelnosci przedsigbiorstwa, przynoszacych staty dochod*. Pozycje bilanso-
we spetniajace powyzsza definicje i kwalifikowane do procesu sekurytyzacji nie stanowia
zamknietego katalogu. Dowodza temu dotychczasowe do§wiadczenia w sferze transakcji
sekurytyzacyjnych, w ramach ktoérych dokonywano emisji zabezpieczonych na:

— kredytach i pozyczkach (hipotecznych, samochodowych, konsumpcyjnych, stu-

denckich),

— nalezno$ciach instytucji finansowych (z tytutu leasingu, kart kredytowych, premii

ubezpieczeniowych),

— nalezno$ciach handlowych (z tytutu opieki zdrowotnej, optat czynszowych),

— naleznoS$ciach przysztych (wplywach budzetéw centralnych, dochodach municy-

palnych, tantiemach z praw autorskich),

— papierach warto$ciowych.

Celem charakterystyki skomplikowanej natury analizowanej grupy instrumentow,
nalezy odwotac si¢ do procesu, w ramach ktorego powstajg obligacje sekurytyzacyjne — se-
kurytyzacji aktywow.

Mechanizm sekurytyzacji aktywéw w kontekscie kreowania obligacji
przedsi¢biorstw

W ujeciu definicyjnym, sekurytyzacja aktywdw oznacza proces, podczas ktoérego
okreslony zespot aktywow finansowych, wraz z generowanymi przez nie strumieniami
gotowkowymi, zostaje wyizolowany z bilansu przedsi¢biorstwa inicjujacego transakcje,
zabezpieczony dzigki wewnetrznym lub zewnetrznym metodom oraz prawnie usamodziel-
niony w spolce specjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra w dalszej kolejno$ci refinansuje
zakupiony pakiet aktywow w drodze emisji papierow warto$ciowych®. Istota transakcji se-
kurytyzacyjnej koncentruje si¢ wigc na przeksztatceniu jednorodnych gatunkowo aktywow
finansowych o niskim stopniu ptynno$ci w pakiety papieréw warto$ciowych o cechach
umozliwiajacych ich wprowadzenie do obrotu na rynku finansowym. Modelowy przebieg
analizowanej transakcji prezentuje

4 L. Reksa: Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, ,Bank i kredyt” 2004, nr 2,
s. 60—61.

5 L. Reska: Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym, Komisja
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2007, s. 5-6.
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Rysunek 1. Modelowy przebieg procesu emisji obligacji sekurytyzacyjnych przez przedsi¢gbiorstwo

Zrédto: M. Pawlowski: Sekurytyzacja portfeli diuznych w aspekcie finansowania matych i srednich
przedsigbiorstw, [w:] Uwarunkowania rynkowe mikro i matych przedsigbiorstw, red. A. Bielaw-
ska, T. Luczka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 588, Szczecin 2010, s. 164.

Zasadniczym warunkiem aplikowania mechanizmu sekurytyzacji w proces zarza-
dzania finansami przedsi¢biorstwa jest ekonomiczna zdolno$¢ podmiotu do generowa-
nia aktywow finansowych okre$lonego rodzaju — wierzytelnosci (naleznosci). Lezace
u podstaw transakcji pozycje majatku powinny charakteryzowaé si¢ przede wszystkim
zdolnoscig do generowania dodatnich przeptywoéw finansowych w przysztosci oraz ich
pelng przewidywalnos$ciag co do terminu i wielko$ci. Dodatkowo, zwraca si¢ uwage na
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podmiotowe zroéznicowanie zobowigzanych oraz wzgledna jednorodno$é przedmiotowsa
i czasowg wierzytelno$ci®.

Zgodnie z chronologia procesu sekurytyzacji, wyselekcjonowana grupa aktywow fi-
nansowych podlega prawnemu usamodzielnieniu, a wigc zostaje przetransferowana do pod-
miotu specjalnego przeznaczenia oraz nastgpuje emisja papieréw dtuznych. Uwage zwra-
ca roztaczne traktowanie osoby emitenta obligacji i przedsigbiorstwa, ktore identyfikuje
bezposrednia korzys¢, wynikajaca z emisji instrumentow — pozyskuje kapitat finansowy.
Wynika to z faktu, iz emitentem obligacji jest wspomniana spotka celowa, ktéra ewidencjo-
nuje aktywa zabezpieczenia w swoim majatku oraz dokonuje emisji obligacji we wlasnym
imieniu. Brak bezposredniego powigzania kapitatobiorcy z emitowanymi obligacjami po-
woduje, ze w sensie prawnym taki mechanizm mozna by uznac za finansowanie sprzedazy
okreslonego pakietu aktywow wpltywami z tytulu emisji papieréw dtuznych.

Analizowang strukture finansowania charakteryzuje, jak wspomniano, specyfika za-
bezpieczenia dtugu obligacyjnego. Realizacja §wiadczen inkorporowanych trescia obligacji
sekurytyzacyjnej spoczywa wytacznie na wpltywach generowanych przez okreslony zesp6t
aktywow, ktorych jakos$¢ bezposrednio determinuje poziom bezpieczenstwa interesu inwe-
stora. Taka konstrukcja zabezpieczenia rodzi wigc potrzebe odpowiedniego wyselekcjono-
wania aktywow oraz sklaniataby do zastosowania dodatkowych instrumentéw, stuzacych
ochronie inwestora przed skutkami ryzyka zaburzenia sptat. Z drugiej strony, sposob za-
bezpieczenia emisji dtugu implikuje odnotowywane przez przedsi¢biorstwo korzysci, wy-
kraczajace poza fakt pozyskania kapitatu.

Przestanki wykorzystania obligacji sekurytyzacyjnych w zarzadzaniu finansami
przedsi¢biorstwa

Pierwszoplanowo wykorzystanie papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywa-
mi w polityce finansowania przedsigbiorstwa wigze si¢ z przeksztalceniem struktury jego
majatku. Nieptynne dotychczas naleznosci przeksztalcane sa w zasoby gotowkowe, ktore,
zasilajac dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, dywersyfikuja zrodta pozyskiwania kapitatu. Istot-
ne jest tutaj wskazanie, iz, pomimo ze finansowanie odbywa si¢ za posrednictwem emisji
dtugu, kapitat doptywajacy do przedsigbiorstwa nie zwigksza strony zobowigzan. Dzieje si¢
tak, gdyz fundusze zasilajace dziatalno$¢ podmiotu wynikajg z transformacji posiadanego
majatku (sprzedazy aktywow), a zadtuzenie wynikajace z emisji obligacji wykazywane jest
w pasywach spotki specjalnego przeznaczenia.

W przypadku finansowania przedsi¢biorstwa przy wykorzystaniu techniki sekurytyza-
¢cji, ryzyko emitowanych papieréw dtuznych nie jest kojarzone z ryzykiem przedsigbiorstwa,
lecz z ryzykiem transferowanych wierzytelnosci. Wyodrgbnienie grupy aktywoéw zabezpie-
czenia z obszaru funkcjonowania podmiotu pozyskujacego fundusze rozgranicza ryzyko to-

¢ A. Waszkiewicz: Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Oficyna Wydawnicza Szkoty Glownej
Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 46—17.
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warzyszace jego dziatalno$ci i ryzyko aktywow zabezpieczajacych §wiadczenia deklarowane
w ramach emisji. W konsekwencji, emisja obligacji sekurytyzacyjnych jest instrumentem fi-
nansowania dostgpnym dla przedsigbiorstw nieposiadajacych wysokiej noty ratingowej lub
charakteryzujacych si¢ stabg zdolnoscig kredytowa. Mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji
aktywow wyznacza jako$¢ wierzytelnosci, jakimi dysponuje dana jednostka’.

Proces emisji obligacji sekurytyzacyjnych umozliwia nadto zarzadzanie ryzykiem
przedsigbiorstwa poprzez jego realokacje na grupe inwestoréw. Transakcji catkowitego
transferu aktywow zabezpieczenia towarzyszy przeniesienie wszelkich zwigzanych z tymi
aktywami typow ryzyka (ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe, ryzyko kredyto-
we). W konsekwencji, wraz ze sprzedaza aktywow nast¢puje ograniczenie poziomu i liczby
czynnikéw ryzyka, towarzyszacego dziatalnosci podmiotu inicjujgacego sekurytyzacje.

Identyfikujac zalety emisji papierow warto§ciowych, zorganizowanej w ramach seku-
rytyzacji aktywow, nie mozna poming¢ faktu, iz jest to sposob finansowania niewymagaja-
cy ujawnienia danych o przedsigbiorstwie inicjujacym sekurytyzacje. W przypadku emisji
klasycznych obligacji, regulacje prawne wymagaja publikacji wielowatkowych i rozbudo-
wanych informacji charakteryzujacych emitenta — prospektu emisyjnego badz tez memo-
randum informacyjnego. W przypadku emisji obligacji sekurytyzacyjnych, emitentem jest
spotka specjalnego przeznaczenia (SPV), a nie przedsigbiorstwo inicjujace transakcje.

Podsumowujac rozwazania dotyczace korzysci wynikajacych z wykorzystania obli-
gacji sekurytyzacyjnych w finansowaniu przedsi¢gbiorstwa, rozwazy¢ nalezy wady towa-
rzyszace temu procesowi. W literaturze jako podstawowa wyroznia si¢ wysokie koszty
organizacji i przeprowadzenia transakcji sekurytyzacyjnej, ktore powoduja, ze ta technika
finansowania moze by¢ rozwazana w przypadku programéw o duzej skali®. Wysoka warto$é
programu emisji implikuje z kolei potrzebg odpowiedniego poziomu popytu, umozliwiaja-
cego zamkniegcie emisji. W tym aspekcie rozwazania wymaga takze konkurencja ze strony
pozostalych rynkowych instrumentéow dtuznych (obligacji skarbowych czy komunalnych)
oraz brak tradycji polskich przedsigbiorstw w pozyskiwaniu kapitatu metoda sekurytyzacji
(brak rynku tych instrumentow).

Podsumowanie

Cecha wyro6zniajacg obligacje sekurytyzacyjne na tle pozostatych instrumentéw
dtuznych jest fakt, ze poza pozyskaniem kapitatu, technika ta silnie wptywa na sfere gospo-
darki finansowej przedsicbiorstwa. Emisja obligacji sekurytyzacyjnych pozwala bowiem
zwigkszy¢ efektywnos$é¢ zarzadzania finansami w przedsi¢biorstwie poprzez optymalizacjg
wykorzystania kapitalu oraz przyspieszenie przeplywow finansowych, skutkujac jedno-

7 A.Pyka: Finansowanie dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, [w:] Wspotczesna bankowosé kor-
poracyjna, red. A. Szelagowska, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 81.

8 P. Czapiewski, Sekurytyzacja aktywéw, [w:] Bankowos¢ korporacyjna, red. M.S. Wiatr, Difin, War-
szawa 2012, s. 229-230.
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czesnie poprawa wskaznikow dziatalno$ci operacyjnej i finansowe;j. Nie bez znaczenia jest
takze wplyw mechanizmu sekurytyzacji na zarzadzanie ryzykiem dzialalnosci podmiotu
inicjujacego transakcje. Pomimo niekwestionowanych zalet, wykorzystanie emisji obliga-
cji sekurytyzacyjnych w strategiach finansowania krajowych podmiotéw gospodarczych
ograniczone jest brakiem ram prawnych przeprowadzenia tego procesu, niewielkim do-
$wiadczeniem polskich przedsicbiorstw w tej sferze oraz postrzeganiem sekurytyzacji jako
zrodta kryzysu finansowego XXI wieku.
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Streszczenie

Artykut porusza problematyke wykorzystania obligacji sekurytyzacyjnych w aspekcie za-
rzadzania finansami przedsigbiorstwa. W pierwszej czesci artykutu dokonano wyodrebnienia ana-
lizowanego pojecia na tle ogdlnej teorii obligacji oraz przeprowadzono charakterystyke procesu
emisyjnego tych instrumentéw. Nastgpnie zidentyfikowano potencjalne korzys$ci, wynikajace z za-
stosowania obligacji sekurytyzacyjnych w procesie finansowania przedsi¢biorstwa oraz sformuto-
wano wnioski koncowe.
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THE IMPORTANCE OF SECURITIZATION BONDS
IN CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT

Summary

The article discusses the issue of the use of securitization bonds in terms of corporate financial
management. The first part of the paper analyses the concept of the securitization bonds and charac-
terizes the process of issuance of this kind of financial instrument. In the second part, the potential
benefits of the application of securitization bonds in the process of financing a company are identified
and conclusions are formulated.



