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RELACJE ARANZERA I SPOLKI CELOWEJ
W TRANSAKCJACH SEKURYTYZACJI AKTYWOW
— POSZUKIWANIE GRANIC FIRMY

1. Wstep

W transakcjach sekurytyzacji celem ,prawdziwej sprzedazy” aktywow (true
sale) przez aranzera do spdiki celowej powinno by¢ przeniesienie ryzyka. Jakie sa
przyczyny i konsekwencje tego, iz aranzer wspiera — gdy zaistnieje taka potrzeba —
spotke celowa przez réznorakie formy tzw. regresu nieformalnego (implicit recour-
se)? Czyni to, mimo ze zgodnie z prawem aktywa nie s3 juz jego wlasnoécia, a SPV
jest odrebna jednostka, formalnie wigc nie jest do tego zobowiazany. Wrecz prze-
ciwnie, zaprzecza tym samym istocie finansowania pozabilansowego. Sktania to do
postawienia pytan o granice firmy. Poniewaz zdarzaly si¢ w przeszlo$ci przypadki
wsparcia spotek celowych przez aranzera z wykorzystaniem nieformalnych kontrak-
téw, mozna domniemywac, iz migdzy sponsorem a spotka specjalnego przeznacze-
nia emitujaca ABS (A4ssets Backed Securities) istnieja glebsze, bardziej ztozone wig-
zi niz te, ktore wynikatyby z samych tylko formalnych ustalen.

Zagadnienia zwiazane z istnieniem kontraktéw nieformalnych byly niejedno-
krotnie przedmiotem naukowych dociekan. W literaturze przedmiotu wciaz jednak
mozna zauwazy¢ znaczng luke w obszarze badan nad przyczynami, znaczeniem oraz
krétko- 1 dlugoterminowymi konsekwencjami regresu implicite dla inicjatoréw
w transakcjach sekurytyzacji aktywow.

2. Istota firmy — konsekwencje dla obszaru finanséw

Swiat nauki i zagadnienia praktyczne od zawsze byly ze soba cisle zwiazane. Co
za tym idzie, kwestia definicji — a w tym konkretnym przypadku definicji firmy —
nie tylko ma wymiar teoretyczny, ale rowniez przeklada sig¢ na zagadnienia zwiaza-
ne z praktyka — zarzadzanie, wycene przedsiebiorstwa czy ksztaltowanie struktury
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kapitatu. Nie ma, i zapewne nie bedzie, jednej, przez wszystkich uznanej definicjt
firmy i rézne beda — idace w §lad za przyjeta definicja — konsekwencje istotne dla
obszaru finanséw przedsigbiorstw.

W $wiecie, gdzie jedyng rzeczq stala sa ciagle zmiany, nieustannej ewolucji pod-
lega takze firma — jej istota oraz granice. Nie jest przedmiotem tego artykutu prezen-
tacja wszystkich istniejacych definicji firmy. Poniewaz sednem opracowania jest
analiza relacji migdzy aranzerem a spotka celowa w transakcji sekurytyzacji akty-
wow w kontekscie poszukiwania granic firmy, dlatego tez uznano za celowe przyto-
czenie dwdch wybranych definicji.

Przyjecie zalozenia, ze firma to tylko i wylacznie zwiazek kontraktéw explicite
(formalnych), bedzie oznaczalo, iz firma nie moze by¢ warta wiecej niZ suma two-
rzacych ja indywidualnych kontraktéw. Mozliwe jest rowniez zdefiniowanie firmy
jako zwiazku kontraktéw nie tylko explicite, ale i implicite (nieformalnych). R6znica
z pozoru mata — konsekwencje jednak ogromne. Oznacza to bowiem, iz firma moze
by¢ warta mniej lub wigce) niz tworzace ja komponenty [Zingales 2000, s. 1629;
Baker, Gibbons, Murphy 2002, s. 1]. Ta ostatnia definicja firmy jest szczegdlnie
ciekawa w konteks$cie nieformalnych zaleznosci miedzy inicjatorem a SPV w proce-
sie sekurytyzacji.

Sekurytyzacja jest jedna z najbardziej popularnych innowacji finansowych ostat-
nich lat. Przez niektorych przyréwnywana jest do alchemii pozwalajacej uzyskiwaé
zloto [Schwarz 1994]. Jest konsekwencja i jednocze$nie przejawem zmian zacho-
dzacych we wspolczesnej gospodarce. Transakcja sekurytyzacji jest sposobem na
swoista defragmentacj¢ aktywow, pozwalajacym aranzerowi na finansowanie swojej
dzialalno$ci. Tak zwana prawdziwa sprzedaz, determinujaca w gléwnej mierze moz-
liwos¢ finansowania pozabilansowego, oddziela ryzyko zwiazane z sekurytyzowa-
nymi aktywami od ryzyka dzialalno$ci aranzera. A jednak w przeszlosci okazywato
sig, iz w rzeczywistosci do transferu ryzyka nie dochodzito, gdyz aranzer i tak czul
si¢ odpowiedzialny za obshuge zobowiazan wynikajacych z ABS emitowanych przez
spotke celowa, wspierajac SPV. Tym samym, jak pokazywala praktyka realizowa-
nych transakcji, nie mozna bylo méwié o tym, by granice migdzy sponsorem a spdi-
ka celowa byly jasno zakreslone przez relacje formalne, wynikajace z kontraktow
explicite. Zalezaly bowiem rowniez od zobowiazan nieformalnych.

3. Rola aranzera w transakcji sekurytyzacji

Obecnie mozna zauwazy¢ ogromna réznorodnos¢ transakcji sekurytyzacji. Za-
sadniczo jednak mozna wyrézni¢ pewien ogélny schemat, choé jest on z cala pew-
no$cia duzym uproszczeniem rzeczywistosci.

Proces sekurytyzacji zasadniczo rozpoczyna analiza wykonalnoéci projektu.
Obejmuje ona m.in. identyfikacj¢ przez inicjatora pewnej grupy aktywow, ktore
moglyby stanowié zabezpieczenie w planowanej transakcji. Obecnie bardzo szerokie
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jest spektrum aktywow, ktére sponsorzy przeznaczaja do sekurytyzacji. Generalnie
aktywa, ktére moga by¢ zabezpieczeniem w omawianych transakcjach, powinny
spelnia¢ okre$lone wymagania [Przestanki i formy... 2003, s. 39]. Duze znaczenie
ma jako$¢ aktywdw majacych podlegaé wydzieleniu z bilansu sponsora w odniesie-
niu do aktywow nadal w nim pozostajacych. Nie jest to réwniez obojgtne w kontek-
Scie relacji inicjator—SPV. Z jednej bowiem strony im wyzsza jako$¢ maja sekuryty-
zowane aktywa, tym wigksze szanse na korzystniejsze ustrukturyzowanie transakeji,
z drugiej jednak strony — wydzielenie tych wlasnie aktywéw ,.lepszych” moze nega-
tywnie wplyna¢ na warto$¢ firmy.

Powolana przez inicjatora spotka specjalnego przeznaczenia (SPV) powinna by¢
spblka ,,sieroca” (ze wzgledu na brak jej powigzan z innymi podmiotami), swego
rodzaju firma-robotem [Gorton, Souleles 2003, s. 2], ktéra nie podejmuje zadnych
waznych decyzji ekonomicznych, nie ma fizycznej lokalizacji, nie zatrudnia pra-
cownikdéw. W wyniku przekazania jej aktywow przez inicjatora SPV nabywa tytut
prawny do tychze aktywow, co niesie ze soba réznorodne konsekwencije dla wza-
jemnych relacji obydwu stron. Przede wszystkim SPV uzyskuje tzw. uodpomienie
na bankructwo [Jobst 2005, s. 4]. Poniewaz warunki, jakie musi spelniaé transfer
sekurytyzowanych aktywow, maja szczegblne znaczenie dla okreslenia relacji spotki
celowej i aranzera, zostaly one oméwione w oddzielnym podpunkcie.

Niezalezno$¢ aranzera i spétki celowej powoduje, iz zabezpieczeniem emisji
ABS stajg si¢ aktywa nalezace do SPV. Tym samym wierzyciele inicjatora nie moga
dochodzi¢ swoich roszczen z tychze aktywow, ale jednoczes$nie tylko te aktywa staja
si¢ zabezpieczeniem dla inwestorow. Dlatego tez tak ogromne znaczenie dla powo-
dzenia programu sekurytyzacji ma ocena emisji przez agencje ratingowe. Inicjator
moze si¢ réwniez zdecydowaé na zastosowanie réznego rodzaju wewnetrznych i
zewngtrznych mechanizméw wspierajacych wyemitowane papiery wartoSciowe,
zwiekszajacych prawdopodobienstwo terminowego uiszczenia inwestorom platnosci
kuponowych oraz kapitalowych [Fabozzi 2001, s. 17].

Waznym etapem sekurytyzacji jest grupowanie aktywow (pooling) oraz podziat
emisji na transze. Poprzez odpowiednie uksztaltowanie tych proceséw aranzer w
istotny sposob wptywa na ryzyko zwiazane z emitowanymi papierami warto$cio-
wymi. W wyniku grupowania aktywow cechy charakterystyczne aktywow staja si¢
mniej istotne, co redukuje zakres informacji, jakimi zainteresowany jest potencjalny
inwestor [Elul 2005, s. 18], czyniac tym samym latwiejszym proces plasowania
emisji ABS na rynku. Podzial emisji na transze pomaga ustrukturyzowac ryzyko
kredytowe, oferujac inwestorom zabezpieczenie w postaci istnienia transz podpo-
rzadkowanych shuzacych wzmocnieniu stabilnosci przeplywdw transz uprzywilejo-
wanych.

Powolanie spétki specjalnego przeznaczenia oraz transfer aktywow do SPV w
ramach tzw. prawdziwej sprzedazy powinny gwarantowa¢ odrgbno$¢ obydwu pod-
miotow 1 brak regresu. A jednak, jak wynika z obserwacji rynku, sponsora i spétke
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celowa niejednokrotnie taczyly inne, nieformalne wiezi, okre$lane réwniez mianem
kontraktow implicite. Tym samym analiza relacji aranzer — SPV nie moze si¢ kon-
czy¢ na przyjrzeniu si¢ jedynie formalnym wigziom tych stron.

4. Co oznacza ,prawdziwa sprzedaz”?

Istotnym etapem sekurytyzacji jest oddzielenie czgsci aktywow od firmy — spon-
sora i przekazanie ich spoélce celowej poprzez ,prawdziwa sprzedaz”. W konse-
kwencji sekurytyzowane prawa wlasnoéci lub prawa do czerpania korzysci z wyod-
rgbnionych aktywéw stajg si¢ wlasnoscia SPV. Ma to ogromne znaczenie w przy-
padku zagrozenia sponsora bankructwem.

Nawet jezeli nie pojawia si¢ problemy z wyptacalno$cia aranzera, to sam brak
regresu jego wierzycieli wobec wydzielonych i sekurytyzowanych aktywoéw lub
praw wynikajacych z tych aktywow wplywa korzystnie na postrzeganie ryzyka
przez inwestorOw nabywajacych ABS. Transfer ryzyka do SPV i inwestoréw oraz
wlasciwa jego alokacja ulatwiaja monitoring [Fama 1990, s. 90] i wyceng [Iacobuc-
ci, Winter 2005, s. 166].

Konsekwencja transferu aktywow do SPV zgodnie z wymogami ,,prawdziwej
sprzedazy” jest finansowanie ustrukturyzowane, pozwalajace na pozabilansowe
traktowanie wydzielonych aktywéw. Analiza konsekwencji sekurytyzacji i spojrze-
nie na wzajemne relacje aranzer~-SPV powinny uwzgledniaé¢ ten wlasnie podstawo-
wy element transakcji sekurytyzacji. W tym tez kontekscie sekurytyzacja, bgdac w
pewnym sensie odpowiedzia na niedoskonatosci rynku, moze si¢ przyczyni¢ cho-
ciazby do ztagodzenia asymetrii informacji miedzy zarzadzajacymi a wiascicielami,
problemu niedoinwestowania czy substytucji aktywéw. Sekurytyzacja w pewnych
warunkach wptywa korzystnie na plynnos¢ sponsora, ulatwiajac zarzadzanie akty-
wami i pasywami.

5. Pytanie o niezaleznosé spélki celowej

Spoika specjalnego przeznaczenia powinna by¢ prawnie odrgbna jednostka, nie-
podejmujaca zadnych znaczacych decyzji, a postgpujaca jedynie wedlug wyznaczo-
nych jej z géry, w momencie powotywania, regut [Gorton, Souleles 2003, s. 9].

Aranzer, definiujac konstrukcje transakcji sekurytyzacji, winien dazy¢ do zapew-
nienia spéice celowej maksymalnej ochrony przed swoim ewentualnym bankruc-
twem. Dlatego tez SPV nie moze podejmowaé zadnych dzialan poza tymi, ktére
wynikaja z transakcji sekurytyzacji. Jej dzialalno$¢ powinna si¢ ograniczaé do na-
bywania aktyw6w majacych stanowié zabezpieczenie emisji, utrzymywania ich w
swoim bilansie oraz emisji papieréw wartosciowych [Gudkova 2002, s. 30].

Zrédla niezaleznoéci spotki celowej tkwia w ,,prawdziwej sprzedazy” aktywow,
wylaczajacej jakiekolwiek prawa regresu sponsora do przekazanych aktywdw. Plat-
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nosci odsetkowe i kuponowe wynikajace z nabycia ABS przez okres$lonych inwesto-
réw moga by¢ wowczas zaspokajane z przeplywow otrzymywanych przez SPV w
zwiazku z tytulem wlasnosci wzgledem posiadanych aktywow. Pewno$¢ wyplat
moga jedynie zwiekszy¢ dodatkowe zabezpieczenia wbudowane w struktureg sekury-
tyzacji. Tym samym — formalnie rzecz ujmujac — aranzer nie powinien w jakikol-
wiek sposob wspiera¢ spétki celowej, poniewaz przejawy kontroli sprawowane;j
przez sponsora nad sekurytyzowanymi aktywami $§wiadcza de facto o braku ,,praw-
dziwej sprzedazy” [lacobucci, Winter 2005, s. 161]. Mozna wigc méwié o bezza-
sadnosci pozabilansowego traktowania tychze aktywow, przez co powinny one zo-
sta¢ z powrotem wykazane w bilansie aranzera.

Obecnosé zapisOw o regresie w transakcji sekurytyzacji przekresla mozliwo$é
traktowania jej jako ustrukturyzowanej. Znacznie czeSciej jednak mozna méwié o
istnieniu we wzajemnych relacjach regresu nieformalnego (implicite).

Sposoby, jakimi inwestorzy w ramach takich nieformalnych kontraktéw wspiera-
li spotki celowe, byly rézne. Odbywalo si¢ to poprzez dodanie nowych, wysokiej
jakosci aktywdéw do sekurytyzowanej puli, sprzedaz aktywow z dyskontem ponize;
wartosci nominalnej, zwigkszenie dodatkowych zabezpieczen, sklonienie inwestorow
do rezygnacji z mozliwosci wczesniejszej amortyzacji, nabycie aktywéw od SPV po
cenie wyzszej od ich wartosci godziwej czy poprzez obnizenie przez administratora
procesu (zazwyczaj aranzera) oplat za swoje ustugi [Higgins, Mason 2003, s. 2].

Warto podkresli¢, iz zastosowanie regresu implicite wynikajacego z nieformal-
nego zobowiazania sponsora oznacza, iz transakcja nie zostala zaprojektowana w
taki sposdb, by wiasciwie zabezpieczaé interesy inwestoréw, a formalne relacje nie
spetnity w zasadzie swojego zadania. Przeniesienie wlasnosci i kontroli nad sekury-
tyzowanymi aktywami bylo fikcja, podobnie jak zwiazana z nimi domniemana alo-
kacja ryzyka. Tym samym spéika celowa stawala si¢ w duzym stopniu zalezna od
inicjatora w zakresie zdolno$ci do regulowania zobowiazan wzgledem inwestoréw
nabywajacych papiery wartosciowe emitowane przez SPV.

6. Implikacje wynikajace z zastosowania regresu implicite

W nurcie rozwazan nad granicami firmy w kontek$cie przypadkéw zastosowania
rzeczywistego regresu wobec aktywow posiadanych formalnie przez SPV ciekawe
wydaja si¢ badania opublikowane w artykule, ktérego autorami s E.J. Higgins oraz
JR. Mason [Higgins, Mason 2003, s. 6]. Analizie poddano 17 przypadkéw (z lat
1987-2001) zastosowania regresu implicite przez 10 sponsoréw bedacych duzymi
bankami.

Autorzy badaja, jak wplywa na sytuacjg sponsora skorzystanie przez niego z
regresu implicite w przypadku, gdy wsparcie stato sie konieczne ze wzgledu na za-
grozenie brakiem terminowosci obstugi platnosci wobec inwestoréw posiadajacych
ABS. Jako probg badawcza wybrano transakcje sekurytyzacji obejmujace wierzytel-
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nosci z tytulu kredytu zwiazanego z kartami kredytowymi, badajac wpltyw oglosze-
nia realizacji nieformalnego kontraktu na sytuacje bankéw podejmujacych transak-
cje sekurytyzacji.

Krétkookresowa analiza stop zwrotu firm oglaszajacych zastosowanie regresu w
sytuacji, gdy nie wynikato to z formalnych obowiazkéw, niesie ze sobg informacjg,
iz w momencie ogloszenia tego faktu obserwowano wzrost notowan akcji sponso-
réw. Poza tym banki cechujace si¢ wigcej niz jednokrotnym korzystaniem z niefor-
malnego regresu odnotowywaly wigksze wzrosty niz za pierwszym razem. Zmiany
stop zwrotu inicjatoréw informujacych o zastosowaniu nieformalnego regresu po-
réwnano z sytuacja innych sponsoréw, ktérzy w badanym okresie rowniez sekuryty-
zowali kredyty zwiazane z kartami kredytowymi, ale nie stosowali regresu implicite.
Wysokie stopy zwrotu, zauwazalne réwniez dla tych wilasnie bankow, sugeruja, iz
rynek przywiazuje tez duza wage do ogloszen o zastosowaniu nieformalnego regre-
su przez inne banki.

Na potrzeby analizy stop zwrotu dla dluzszego okresu, dla kazdego sponsora
podejmujacego sie realizacji regresu implicite, dobrano (opierajac si¢ na dwéch me-
todologiach) odpowiadajaca mu firme, niepodejmujaca regresu. Okazalo sig, ze po
ogloszeniu regresu sytuacja bankow wprowadzajacych w zycie nieformalne poro-
zumienia relatywnie si¢ poprawita.

Analiza sytuacji finansowej bankéw-—inicjatorow w okresie dwoéch lat przed
ogloszeniem i po ogloszeniu regresu wykazala, ze sytuacja bankéw podejmujacych
regres pogarszata si¢ w okresie poprzedzajacym regres, a poprawiata w okresie poz-
niejszym.

Pomimo korzystnych zmian w stopach zwrotu po ogloszeniu przez banki regresu
zauwazono pewne oznaki ,,ukarania” przez rynek sponsordéw za to, ze podejmowane
przez nich w przeszlosci transakcje sekurytyzacji nie mogly sie oprzeé na zaaranzo-
wanych formalnie kontraktach, wymagajac wprowadzenia w Zycie wsparcia w po-
staci regresu implicite. Ciekawa dla przysztych badan empirycznych bylaby weryfi-
kacja tych wynikéw z pogladem, iz sponsorzy podejmuja si¢ wsparcia teoretycznie
niezaleznych spoétek celowych, poniewaz boja sie, iz niepowodzenie programu seku-
rytyzacji moze im utrudni¢ w przyszioéci bezposredni dostgp do rynku [Gorton,
Souleles 2003, s. 4].

7. Zakonczenie

Sednem transakcji sekurytyzacji powinien by¢ transfer ryzyka, dzieki ktéremu
mozliwe jest osiagniecie przez aranzera okre§lonych korzysci. Zdarzalo si¢ jednak,
iz do struktury transakcji wlaczano w rzeczywistosci realizacjg nieformalnych kon-
traktéw, kontraktow implicite.

W toku rozwazan nad wzajemnymi relacjami aranzera i spotki celowej w odnie-
sieniu do teorii firmy pojawia si¢ wiele pytan. Znalezienie odpowiedzi na nie wy-
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maga dalszych badan naukowych. Nie jest np. jasne, jak moze wplywa¢ na wartos¢
firmy transakcja sekurytyzacji, jezeli weZmie si¢ pod uwage istnienie kontraktow
nieformalnych, ani jak nalezatoby te warto$¢ szacowaé. Ponadto ciekawa wydaje sig
rowniez analiza warunk6w, w jakich sponsorowi oplfaca si¢ angazowa¢ w niefor-
malne kontrakty. Warto tez wiedzieé, dlaczego inicjator decyduje si¢ wesprze¢ SPV
mimo niebezpieczernistwa wystapienia w przysztosci pewnych negatywnych konse-
kwengji. To tylko niektére z kwestii pojawiajacych sig na styku teorii firmy i finan-
sow w kontekscie rozwazan nad transakcja sekurytyzacji aktywoéw. Kwestie te mogg
by¢ punktem wyjscia do dalszych eksploracji naukowych.
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RELATIONS BETWEEN ORIGINATOR AND SPECIAL PURPOSE
VEHICLE IN SECURITIZATION TRANSACTIONS
— SEARCHING FOR BOUNDARIES OF THE FIRM

Summary

An analysis of relations between originator and special purpose vehicle in asset securitization
should not be focused only on formal contracts established in the structure of transaction.


http://fic.wharton.upenn.edu

248

SPV should be a bankruptcy-remote third-party entity. The key element of the independence of the
SPV is “true sale” of assets without any recourse. It also means that the sponsor should not provide any
recourse.

Taking such actions, the sponsor realizes his obligations based upon non-formal contracts and
confirms that the risk inherent in the securitized assets was not transferred. Then arises a question about
the true independence of the SPV, the question about boundaries of the firm.
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