PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 171

Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki 2011
Bankowo$¢

Marcin Liberadzki

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

PROPOZYCJA UJECIA SEKURYTYZACJI
SYNTETYCZNEJ NA GRUNCIE PRAWA POLSKIEGO

Streszczenie: Opracowanie dotyczy mozliwosci zastosowania zaawansowanych struktur se-
kurytyzacyjnych w Polsce. Réznorodne typy papieréw ABS, szczeg6lnie syntetyczne struktury
CDO/CLO, zostaly oméwione, przeanalizowane i porownane. Najwigksze wyzywanie stanowi
dopasowanie modelu syntetycznej sekurytyzacji do otoczenia prawno-instytucjonalnego w
Polsce. Warto nadmienié¢, ze pomimo rozpowszechnienia struktur CDO na $wiecie, szczegol-
nie w USA, nie byly one w zasadzie praktycznie w ogdle stosowane w Polsce. W opracowaniu
sformutowano postulaty i wskazano obszary dotyczace tych rozwiazan prawnych, ktore nale-
zatoby zastosowa¢ w przypadku wprowadzania syntetycznych CDO do polskiej praktyki.
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1. Wstep

Niniejszy artykut stanowi probe ujecia transakcji synthetic CDO w ramy polskiego
prawa. Istota transakcji sekurytyzacji syntetycznej jest zbadana. Literatura na temat
ekonomicznych aspektow CDO jest powszechnie znana, szczeg6lnie ta amerykan-
ska [Choudhry 2004; Lucas i in. 2006]. Zdaniem autora brakuje opracowan propo-
nujacych oprzyrzadowanie prawne dajace mozliwo$ci stosowania tego typu transak-
cji w Polsce. Co prawda istnieje na §wiecie literatura poruszajaca aspekty prawne
sekurytyzacji syntetycznej [Das 2000], ale zaproponowane tam rozwiazania jako
odnoszace si¢ raczej do specyfiki anglosaskiego systemu prawa, catkowicie odmien-
nego od naszego, nie znajda stosowania w otoczeniu instytucjonalno-prawnym w
Polsce. Inna sprawa jest, ze literatura polska czgsto poprzestaje na opisie modelu
amerykanskiego, co bynajmniej nie przydaje jej waloréw aplikacyjnych. Na przy-
ktad aktywem bazowym w amerykanskich papierach CMO jest obligacja typu MBS,
a przeciez zadne z nich nie sa stosowane w polskiej praktyce.

W artykule abstrahuj¢ zatem od ekonomicznego funkcjonowania CDO i celowo-
$ci stosowania tych transakcji oraz ich wptywu na system finansowy, co tez jest do-
brze opisane [Niedziotka 2009]. Sekurytyzacj¢ syntetyczna postrzegam raczej jako
zespot umow, czesciowo nienazwanych, ktorych tworzenie oparte jest na zasadzie
swobody umow, ale takze tych nazwanych — w kodeksie cywilnym lub innych usta-
wach. Pierwsza czg$¢ opracowania stuzy uporzadkowaniu lub wprowadzeniu termi-
nologii na potrzeby niniejszego artykulu. W dalszej czg$ci znajduje si¢ propozycja
struktury prawnej tego transakcji synthetic CDO.
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2. Klasyfikacja papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami
2.1. Asset — Backed Securities

Najogolniejsza nazwa stosowana w przypadku papierow warto§ciowych emitowa-
nych przez spotke specjalnego przeznaczenia (SSP) w ramach transakcji sekurytyza-
cyjnych jest ABS (od Asset-Backed Securities — papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami).

Jezeli aktywami tymi sa kredyty i pozyczki, a ogdlniej rzecz biorac diug, to takie
papiery okresla si¢ mianem CDO (Collateralized Debt Obligations). W ramach
CDO mozna dalej wyr6zni¢ papiery zabezpieczone obligacjami i innymi papierami
dhuznymi (gldwnie przedsiebiorstw, ale takze panstw) — zwie si¢ je CBO (Collatera-
lized Bond Obligations).

Kredyty 1 pozyczki korporacyjne daja nazwe papierom CLO (Collateralized
Loan Obligations). Ze wzgledu na zabezpieczenia emisji rozroznia si¢ cash CLO
oraz synthetic CLO. Zabezpieczeniem emisji cash CLO sa oczekiwane strumienie
gotowki z puli wierzytelnosci kredytowych. Wierzytelnos$ci kredytowe staja si¢ pod-
stawa wyplaty cash CLO w drodze sekurytyzacji poprzez prawdziwa sprzedaz (true
sale) albo na drodze transferu korzysci finansowych wynikajacych z danej puli wie-
rzytelnosci (sekurytyzacja przez subpatycypacjg). Z kolei zabezpieczeniem emisji
synthetic CLOs jest portfel kredytowych instrumentéw pochodnych.

W przypadku drugiego kryterium uwzgledniajacego cel przeprowadzenia trans-
akcji sekurytyzacyjnej rozrdznia si¢ balance sheet CLO, arbitrage CLO oraz origi-
nation CLO. Trzecie kryterium klasyfikacji CLO skupiajace si¢ na charakterze struk-
tury kredytowej, chronigcej inwestorow przed ewentualnymi stratami wynikajacymi
z pogorszenia si¢ jakosci wierzytelnosci kredytowych bedacych zabezpieczeniem
nabytych przez nich transz dtuznych, pozwala na rozrdznienie cash flow CLO oraz
market value CLO.

Balance sheet CLO jest wykorzystywany przez inicjatora procesu sekurytyzacji
(originator) do ksztattowania struktury swojego bilansu lub ryzyka aktywow. Z ko-
lei arbitrage CLO nie shuzy pozyskaniu kapitatu, ale raczej stworzeniu szans zarob-
ku dla originatora i asset-managera w wyniku arbitrazu wykorzystujacego réznice
migdzy ratingami kredytowymi.

Moze zdarzy¢ sig i tak, ze papiery oparte na r6znych kategoriach dlugu — np. obli-
gacji 1 kredytéw — nazywane sa wowczas CBO. Oddzielnej nazwy doczekaty si¢ pa-
piery zabezpieczone kredytami hipotecznymi — MBS (Mortgage Backed Securities).

2.2. Covered bonds

Czgsto do kategorii papierow ABS zalicza sig¢ niestusznie covered bonds. Nie ma w
mojej ocenie dobrej polskiej nazwy dla covered bonds. Thumaczenie jako ,,obligacje
zabezpieczone” moze by¢ mylne, bo nie kazda obligacja zabezpieczona, np. hipote-
ka na nieruchomosciach emitenta, moze by¢ zaklasyfikowana jako covered bond. Tu
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sens zabezpieczenia wyraza si¢ w czyms innym: w przeciwienstwie do ABS transfer
ryzyka kredytowego do inwestora nie ma miejsca, albowiem pewnos¢ sptat wynika
nie tylko — a moze raczej nie tyle — z jakoSci aktywow, na jakie opiewaja, ile z odpo-
wiedzialnosci emitentéw za splate kapitatu i odsetek (dual recourse instruments).

Covered bonds z reguly sa adresowane do innej kategorii inwestoréw niz ABS,
poniewaz z reguly maja z goéry ustalony termin zapadalnosci, lepsze ,,umocowanie
prawne” oraz cechuja si¢ wigksza ptynnoscia. W przypadku ABS kapitat jest amorty-
zowany, co wigcej — te papiery podlegaja ryzyku przedterminowej sptaty (prepayment
risk) ze wzgledu na wbudowany mechanizm opcji wczesniejszej splaty typu call.
Covered bonds sa emitowane na podstawie szczegoétowych unormowan prawnych,
np. listow zastawnych w Polsce czy niemieckich Pfandbriefe. Podstawa prawna kre-
owania ABS sa natomiast ogdlne zasady Kodeksu cywilnego (w Polsce) — szczegol-
nie zasada swobody umow, o czym bedzie mowa dalej, i z czego wynika pewna nie-
ostro$¢ regulacji prowokujaca niejasnosci w przypadku ewentualnych sporow.

Artykut 22(4) Dyrektywy UCITS! zawiera minimalne standardy covered bonds.
To obligacje, ktorych emitentem jest instytucja kredytowa majaca siedzib¢ w kraju
cztonkowskim i z mocy prawa jest przedmiotem nadzoru majacego na celu chronic¢
posiadaczy tych papierow dhuznych. Szczegdlnie sumy pochodzace z emisji przez
instytucje kredytowa musza by¢ inwestowane w aktywa stanowiace pokrycie rosz-
czen obligatariuszy przez caty czas trwania obligacji. W razie upadlosci emitenta te
aktywa musza by¢ uzyte w pierwszej kolejnosci na zaspokojenie roszczen posiada-
czy obligacji.

Papiery, ktore spelniaja wymogi art. 22(4), moga by¢ uwazane za bardzo bez-
pieczne. Stad fundusze inwestycyjne (przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe w rozumieniu UCITS) majq podniesiony limit inwe-
stycji z 5 do 25% swoich aktywow w covered bonds emitenta spetniajacego kryteria
art. 22(4). Dla firm ubezpieczeniowych limit podniesiono z 5 do 40%? .

3. Struktury CDO

3.1. Podzial na transze

Istota struktur CDO jest transzowanie, czyli dzielenie emitowanych przez SPV pa-
pieréw na okreslone transze. Papiery w obrebie kazdej transzy sa jednorodne, nato-
miast transze réznia si¢ migdzy soba kolejnoscia splaty kapitalu, co implikuje ich
rozne $rednie okresy zapadalnosci, ryzyko kredytowe, stopy procentowej i ptynno-
sci. Typowy podziat przedstawia si¢ nastgpujaco:

! Dyrektywa Rady z 10 listopada 1992 r. Coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to direct life assurance and amending Directives 79/267/EEC and 90/619/EEC (third
life assurance Directive) (92/96/EEC).

2 Dyrektywa Rady z 18 lipca 1992 r. Coordination of laws, regulations and administrative provi-
sions relating to direct insurance other than life assurance and amending Directives 73/239/EEC and
88/357/EEC (third non-life insurance Directive) (92/49/EEC).
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e transzanadrzedna (senior tranche), najczgsciej o najwyzszym ratingu (np. AAA).
Na przyktad obligacje tej transzy maja stope odsetek Euribor + 50 bp, inwestor
pokrywa straty na portfelu referencyjnym dopiero, jesli przekrocza one 25% no-
minatu portfela bazowego;

e transza podporzadkowana (mezzanine tranche), o nizszym ratingu (np. BBB),
dla porownania: emitent ptaci odsetki na podstawie stopy Euribor + 300 bp, in-
westor pokrywa straty od 5 do 25% portfela bazowego;

e transza pierwszej straty (equity tranche), bez ratingu, najbardziej ryzykowna i
rentowna. Niech stopa odsetek wynosi Euribor + 20%, ale w cigzar kapitatu tej
transzy odpisuje sig pierwsze 5% strat na portfelu referencyjnym. Z kolei na-
bywcy transzy equity moga dazy¢ do osiagnigcia dochodu stanowiacego roznicg
pomigdzy dochodem uzyskanym z wierzytelnosci kredytowych po wystapieniu
zdarzenia default (the after-default yield) a kosztem finansowania wierzytelnosci
kredytowych zwiazanym z emisja dtugu.

W wyniku takiego zabiegu rating kredytowy niektdrych transz moze by¢ wyzszy
niz zabezpieczenia (collateral), co pomaga inicjatorowi zmniejszy¢ koszt pozyski-
wania dlugu. Ale rowniez stanowi pokus¢ dla inicjatora do osiagnigcia zarobku
w operacjach arbitrazowych. Potencjalny do osiagniecia spread stanowi ,,arbitraz”
lezacy u podstaw arbitrage CLOs.

3.2. Partially funded / unfunded synthetic CDO

W przypadku struktury CDO w pelni finansowanej (funded) spotka specjalnego
przeznaczenia sprzedaje zabezpieczenie w transakcji CDS (Credit Default Swap) z
inicjatorem sekurytyzacji. W zamian otrzymuje okresowe ptatnos$ci zwane premia.
W zwiazku z zawartymi CDS spotka emituje noty typu CLN (skrypt dtuzny indek-
sowany do zdarzen kredytowych — Credit Linked Note), ktore inwestorzy nabywaja
za gotowke. CLN stanowi kombinacje papieru wartosciowego o statej wyptacie i
zawartego w nim kredytowego instrumentu pochodnego. CLN pozwala bankowi na
replikacje ryzyka kredytowego zawartego w obligacji lub kredycie, bez potrzeby
nabywania ktéregokolwiek z tych aktywow. CLN mozna okresli¢ jako dtuzny papier
warto$ciowy, z ktorego platnosci zaleza od aktywa referencyjnego, nabywany przez
podmiot okreslany jako inwestor. Emitent dtuznego papieru wartosciowego to pod-
miot sprzedajacy ryzyko (kupujacy zabezpieczenie), jako inwestora okresla si¢ pod-
miot kupujacy ryzyko (sprzedajacy zabezpieczenie). Emitent za otrzymang gotowke
nabywa bezpieczne dtuzne papiery warto§ciowe, najczesciej rzadowe, z tytutu kto-
rych otrzymuje state platnosci. Te papiery stuza jako zabezpieczenie (collateral).
Skrypt dtuzny indeksowany do zdarzen kredytowych ptaci kupon, ktérego wy-
sokos¢ uzalezniona jest od ratingu kredytowego emitenta (w bardzo matym stopniu)
i (w przewazajacej mierze) dluznika z aktywa referencyjnego. Kupon ten to zatem
nic innego, jak premia za przejgcie ryzyka kredytowego i mozna ja poréwnaé do
premii placonej przez kupujacego zabezpieczenie w kredytowym kontrakcie zamia-
ny. W przypadku zajécia zdarzenia kredytowego zwiazanego z aktywem referencyj-
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nym, kwota nominatu wyplacana inwestorowi w terminie wykupu skryptu jest po-
mniejszana odpowiednio o strat¢ na tymze aktywie referencyjnym. W ten sposob
wszelkie straty powstate w wyniku niewywigzywania si¢ dtuznika z instrumentu
bazowego ze swych zobowiazan obciazaja inwestora. Emitent zatem pozbyt sig ry-
zyka zwiazanego z dtuznikiem. CLN mozna porowna¢ do transakcji CDS zabezpie-
czonej przez sprzedawce zabezpieczenia kaucja (collateral) o warto$ci rownej mak-
symalnej przewidywalnej stracie.

W transakcjach sekurytyzacji czg¢$ciowo finansowanej (partially funded) in-
westorzy nie ptaca catej ceny na poczatku, co oznacza, ze bank inicjator ponosi ry-
zyko nieotrzymania kompensacji od inwestora w przypadku wystapienia defaultu.
W praktyce niezabezpieczona jest tylko transza supersenior, dalsze w kolejnosci za-
spokajania wierzycieli transze sa zabezpieczone (stad okreslenie ,,czesciowa”).

4. Mozliwo$¢ kreacji papierow ABS na gruncie prawa polskiego
4.1. Pojecie papieru wartos$ciowego

Polskie prawo nie zawiera definicji papieru wartosciowego. Celowo pomijam w tym
miejscu art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r....] — dalej: ObrInstFin.U, w ktoérym rozumienie pojgcia papieru war-
tosciowego jest stosowane na potrzeby tej ustawy (,,ilekro¢ w ustawie jest mowa
o papierach warto$ciowych — rozumie si¢ przez to ...”). Uwazam zreszta, ze taka
definicja wcale nie musi by¢ w prawie zawarta — $ciste okreslenie cech papieru war-
tosciowego mogloby wrecz zahamowac tworzenie nowych typow papieréw warto-
sciowych w odpowiedzi na potrzeby obrotu. Niemniej jednak mozna pokusi¢ si¢
o wymienienie cech, ktore musi dokument posiada¢, aby by¢ czyms wigcej niz tylko
dowodem przeniesienia praw. Papier warto§ciowy bowiem to taki dokument, ktory
jest nosicielem inkorporowanego w nim prawa (a wigc wartosci, jakie dane prawo
reprezentuje) [Radwanski, Panowicz-Lipska 2001, s. 284]. Kto$, kto nie ma tego
dokumentu, nie moze powotywac si¢ na prawa w nim wyrazone. A wigc do wykony-
wania prawa lub rozporzadzania prawem konieczne 1 wystarczajace jest posiadanie
dokumentu. Obrazowo mozna powiedzie¢, ze w przypadku papieru wartoSciowego
to ,,prawo podaza za dokumentem”, w innym wypadku obowiazywataby zasada od-
wrotna: ,,dokument podaza za prawem” wéowczas, gdy sam w sobie nie uciele$nia
prawa, stanowiac tylko utatwienie wykazania, Ze istnieje prawo podmiotowe [Ra-
dwanski, Panowicz-Lipska 2001, s. 284].

4.2. Zasada numerus clausus papieréw wartosciowych

Stoje na stanowisku, ze problem dopuszczalno$ci emisji nietypowych dtuznych pa-
pierow wartosciowych mozna rozstrzyga¢ wytacznie na gruncie art. 353 (1) Kodek-
su cywilnego (dalej: KC). W granicach swobody umow oraz art. przepisow 921(6)-
-921(14) KC ogolnie normujacych papiery wartosciowe dopuszczalne jest zatem
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wystawianie nieznanych ustawie papieréw warto§ciowych, imiennych, na okaziciela
czy na zlecenie [Gniewek 2006, s. 1387]. W przeciwnym razie przepisy te nie mia-
tyby racji bytu wobec szczegétowych unormowan papierow wartosciowych®. Zasa-
da swobody umow pozwala tworzy¢ nowe i modyfikowac istniejace tresci stosun-
kéw zobowiazaniowych, ktore moga zostaé przyobleczone w papier wartosciowy
wylacznie na zasadach wspomnianych juz art. 921(6)-921(14) KC, z poszanowa-
niem kryteriow UCITS.

5. Prawne podstawy sekurytyzacji syntetycznej w Polsce

W mysl art. 92d ustawy Prawo bankowe [Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r....] (da-
lej: PrBank) bank moze zawrze¢ umowe o kredytowy instrument pochodny lub inna
umowe¢ niz wymieniona w art. 92a ust. 1 i 3, na podstawie ktérych nastepuje prze-
niesienie catosci lub czesci ryzyka zwiazanego z wierzytelnosciami tego banku.
A zatem chodzi tu o inne umowy niz umowg przelewu wierzytelnosci oraz umowe
o subpartycypacje, ktore bank moze zawrze¢ z towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo z funduszem sekurytyzacyjnym (art.
92a ust. 1 PrBank). W przepisie art. 92a ust. 3 z kolei jest mowa o przeniesieniu
wierzytelnosci na niebgdaca towarzystwem funduszy inwestycyjnych tworzacym
fundusz sekurytyzacyjny albo funduszem sekurytyzacyjnym spotke kapitalowa
(podmiot emisyjny) w celu emisji przez ten podmiot papierow wartosciowych, kto-
rych zabezpieczenie stanowia sekurytyzowane wierzytelnosci. Tymczasem istota
sekurytyzacji syntetycznej jest transfer ryzyka bez przenoszenia wierzytelnosci.

Zauwazy¢ nalezy ponadto, ze art. 92d nie zawiera zadnych ograniczen podmio-
towych co do kregu nabywcow, na rzecz ktorych nastepuje przeniesienie ryzyka.

W zwiazku z tym element konstrukcyjny transakcji sekurytyzacji syntetycznej
stanowi¢ beda umowy nienazwane, skonstruowane na podstawie wspomnianej juz
wczesniej zasady swobody umow z wykorzystaniem wybranych elementow istnie-
jacych typow umow, np. ubezpieczenia czy gwarancji bankowe;.

W tym uktadzie bank przekazuje czg$¢ ryzyka SSP w drodze:

a) umowy gwarancji bankowej (art. 80 i n. PrBank),

b) umowy o swap kredytowy,

€) umowy o stworzeniu papierow wartosciowych typu CDO (na omoéwionych
wczesniej podstawach kodeksowych).

Ad a) Gwarancja bankowa jest ,,jednostronne zobowiazanie banku — gwaranta, ze
po spetnieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okreslonych warun-
kow zaptaty, ktore moga by¢ stwierdzone okreslonymi w tym zapewnieniu dokumen-
tami, jakie beneficjent zalaczy do sporzadzonego we wskazanej formie zadania zapta-
ty, bank ten wykona $wiadczenie pienigzne na rzecz beneficjenta gwarancji.” (art. 81
ust.1 PrBank). Obok gwarancji bankowych banki moga rowniez udziela¢ poreczen

8 Zob. ustawy: prawo wekslowe, czekowe, ustawa o obligacjach, ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi, prawo bankowe.
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(art. 80 ustawy Prawo bankowe). Do porgczen udzielanych przez banki stosuje si¢

przepisy KC, przy czym porgczenie banku jest zawsze zobowigzaniem pieni¢znym

(art. 84 PrBank). Poreczenie jest umowa jednostronnie zobowiazujaca, nieodptatna

(zazwyczaj)*, cechuja je akcesoryjnosé (zawistosc) i kauzalny charakter. Podstawowa

cecha odrdzniajaca porgczenie od gwarancji bankowej jest jego akcesoryjnosc. Akce-

soryjny charakter zobowiazania porgczyciela wyraza si¢ w tym, ze pozostaje ono

w stosunku zalezno$ci od zobowiazania gtéwnego i zasadniczo dzieli jego losy. Tym-

czasem gwarancja bankowa ma charakter samodzielny i nieakcesoryjny, co czyni ja

zabezpieczeniem silniejszym od porgczenia [Liberadzki, Liberadzki 2004].

Ad b) W przypadku umowy o swap kredytowy typowo chodzi o konstrukcje
CDS, rzadziej TRS (swap dochodowy). Sa to umowy nienazwane, aczkolwiek pra-
wo ich dotyczace zostato spisane przez ISDA oraz Zwiazek Bankéw Polskich. Nor-
my te przez fakt ich spisania nie staja si¢ jednak bezwzglednie obowiazujace. Wiaza
strony tylko wowczas, gdy si¢ na nie powotaja — w catosci lub w czgsci.

Zaro6wno umowa gwarancji, jak i umowa kredytowego kontraktu zamiany nale-
za do umow zabezpieczajacych, ktorych istota jest przeniesienie ryzyka w zamian za
zaplatg. Obie umowy sa umowami losowymi i nie mozna w obu przypadkach mowic¢
o warunkowosci $wiadczenia, poniewaz §wiadczeniem jest przejgcie ryzyka, goto-
wos¢ do zaplacenia okreslonej kwoty, a nie samo zaptacenie [Powierza 2004, s. 41].
Funkcjg gwarancyjna petni réwniez umowa ubezpieczenia. Utozsamianie transakcji
zamiany z umowgq ubezpieczenia nie powinno by¢ jednak pelne. Istnieje wiele podo-
bienstw migdzy tymi umowami [Powierza 2004, s. 41]:

* Ubezpieczyciel zobowiazuje si¢ do §wiadczenia odszkodowania na wypadek,
gdyby wystapito zdarzenie kredytowe. Zatem ubezpieczyciel ponosi ryzyko zaj-
$cia danego zdarzenia.

*  Obie umowy petnig funkcj¢ gwarancyjna i sag umowami losowymi.

e Zalozeniem obu umoéw jest zapewnienie kompensacji tych szkod, ktore nie sa
pokrywane w trybie ogolnej odpowiedzialno$ci cywilne;j.

* Ubezpieczajacy zobowiazuje si¢ do ptacenia odpowiednio skalkulowanej sktad-
ki, od ktérej uzalezniona jest m.in. wysokos¢ uzyskiwanego przez niego odszko-
dowania [Radwanski, Panowicz-Lipska 2001, s. 231].

SSP emituje papiery wartoSciowe na podstawie ustawy o ofercie publicznej (da-
lej: OfertPubl.U) i ObrlnstFin.U.

Najwigksza czg$¢ ryzyka portfela referencyjnego, ale o stosunkowo najmniej-
szej mozliwosci realizacji w postaci strat, bank — inicjator przenosi za pomoca Se-
nior CDS. Swap taki zabezpiecza ok. 90% wartosci aktywow referencyjnych. Prze-
niesienie tak duzej cze$ci ryzyka portfela nie kosztuje inicjatora jednak duzo,
poniewaz prawdopodobienstwo defaultu tej transzy jest bardzo niewielkie — ewentu-
alne straty sa absorbowane w pierwszej kolejnosci przez transze podporzadkowane.

Papiery warto$ciowe emitowane przez SSP maja charakter CDO badz CLO, w
zaleznosci od rodzaju aktywa referencyjnego. Takie papiery wartosciowe trudno jest
zaklasyfikowac jako obligacje — ich splata nie zalezy od jednego emitenta, lecz od

4 Banki udzielaja porgczen za wynagrodzeniem.
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Umowy:

bank — inicjator

o nadanie oceny

inwestycyjnej (rating) PrBank
art.92 d
ubezpieczenia od ryzyka v
niewyptacalnosci
SSp
0 organizacj¢

i przeprowadzenie emisji OfertPubl.U ,,Supersenior”
papieréw warto§ciowych Fu.Inw.U, k.c. default
A swap
o obstuge sekurytyzowanych CDO/CLO
wierzytelnosci
Transza nadrzedna
L collateral .
Powiernik Transza mezzanine
(Trustee)
Transza equity

Transza
»dupersenior”

A

Rys. 1. Schemat transakcji CDO w warunkach polskich

Zrodto: opracowanie wlasne.

wielu podmiotow, ktorych zobowiazania sa w sposob syntetyczny zawarte w portfe-
lu referencyjnym, a brak wystapienia sptaty od jednego podmiotu referencyjnego nie
powoduje, ze papiery sa w stanie default. Jednak w przypadku upadtosci SSP inwe-
storom nie przyshuguje prawo do zaspokojenia z przeplywow pienigznych, jakie in-
strumenty portfela referencyjnego generuja. CDOs daja im za to prawo do zaspoko-
jenia z collateral administrowanego przez powiernika (portfel zabezpieczajacy, ktory
oddawany jest w rece powiernika) — on jako pierwszy otrzymuje prawa do zaspoko-
jenia z przedmiotu zabezpieczenia. W drugiej kolejnosci do collateral pretensje moga
zglaszac posiadacze CDOs.

6. Zakonczenie

W Polsce w zasadzie nie wykorzystuje si¢ transakcji synthetic CDOs ze wzgledu ich
wysoki poziom skomplikowania i zwiazany z tym wymog odpowiedniego rozwoju
rynku finansowego oraz kultury prawnej. Zdaniem autora, jakkolwiek celowos¢ i
sens stosowania CDOs budzg kontrowersje, to transakcje te beda w jakims zakresie
stosowane w Polsce w przysztosci. W zwiazku z tym nauka juz teraz powinna zapro-
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ponowac praktykom strukturyzacje¢ tych transakcji w warunkach polskich. Do te-
go potrzebne jest potaczenie znajomos$ci sensu ekonomicznego z zastosowaniem
prawa cywilnego, elementéw prawa administracyjnego (PrBank) oraz finansowego
(ObrInstFin.U). Wydaje sig, ze prawo polskie jest na tyle spojne i zawiera komplek-
sowe unormowania, ze mozna na podstawie istniejacych przepisow taka transakcje
zbudowac bez koniecznosci tworzenia nowych ustaw lub zmieniania istniejacych.
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SYNTHETIC SECURITISATION IN POLAND - LEGAL ASPECTS

Summary: This paper elaborates possible application of advanced securitization structures in
Poland. Various ABS types, CDOs, CLOs as well as synthetic structures are presented, ana-
lyzed and compared. The most challenging task is adjusting the synthetic CDO model to
Polish legal and institutional environment. It is very important to mention that despite CDO’s
wide usage especially in the USA, the synthetic securitization has been almost unknown on
the Polish market. The paper points out the areas at which defined legal solutions should be
applied while introducing the synthetic CDO structures into Poland.



