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FUNKCJA SPV W PROCESIE SEKURYTYZACJI

1. Wstep

Przedsigbiorcy nieustannie poszukuja tanszych zrédet pozyskania kapitatu, a
wystepujace w gospodarce polskiej ,,zatory” platnicze stwarzaja trudnosci w zarza-
dzaniu nalezno$ciami. Przyczynia sie do tego to, Ze na rynku finansowym powstaja
coraz to nowe metody, pomagajace podmiotom lepiej funkcjonowac. Jedna z ta-
kich metod jest sekurytyzacja aktywow, ktora czgsto jest stosowana zaréwno jako
tafisze zrodlo pozyskania kapitatu, jak i jako sposob na usunigcie naleznosci ze
struktury bilansu.

Istota procesu sekurytyzacji jest minimalizacja wplywu ryzyka zwiazanego z
dzialalno$cia firmy na przekazane do procesu wierzytelnosci, co mozna osiagnad
dzigki stworzeniu specjalnego podmiotu (SPV), ktérego jedynym celem jest tylko
uczestnictwo w omawianym procesie.

2. Pojgcie sekurytyzacji

W literaturze nie ma jednoznacznej definicji terminu ,,sekurytyzacja”. Odnosi si¢
on do réznych zjawisk finansowych, w zaleznosci od tego, kto jest autorem pub-
likacji, w ktérym roku zostala ona wydana, czy od kontekstu, w jakim zostata
przedstawiona.

W szerszym znaczeniu sekurytyzacja jest sposobem na przekazanie Srodkow
pieni¢znych podmiotom cechujacym si¢ niedoborem tych srodkéw przez jednostki
wykazujace nadwyzke. Podmioty zainteresowane tym procesem dokonuja emisji
papieréw wartosciowych o charakterze dtuznym i kieruja swoja ofert¢ bezposred-
nio na rynek finansowy.

[stota procesu sekurytyzacji jest zamiana aktywow w papiery wartoSciowe.
Dokonuje si¢ tego, wybierajac i grupujac pewne aktywa (strumienie ptatnosci) oraz
szacujac ich ryzyko systematyczne. Zamiana aktywOw w papiery warto$ciowe na-
stgpuje najczesciej w wyniku sprzedazy aktywow przez przedsigbiorstwo inicju-



75

jace, sekurytyzatora (inicjatora, aranzera) specjalnie w tym celu utworzonemu
przedsigbiorstwu, zwanemu ,spotka celowa” lub ,,spotka specjalnego przezna-
czenia” (special purpose vehicle — SPV), ktorej zadaniem jest emisja i sprzedaz
papierdw wartosciowych opartych na aktywach (asset-backed securities — ABS).
Koszty nabycia aktywow przez SPV pokrywane sa wptywami z emisji ABS. Pa-
piery te sa dokumentem dla nabywcéw potwierdzajacym ich roszczenia do okres-
lonych aktywow lub przysztych strumieni ptatnosci z aktywdow. Dzigki temu nie
wystepuje prawo regresu do SPV czy inicjatora sekurytyzacji, lecz do pierwot-
nych dluznikéw inicjatora. Zabezpieczeniem przyszlych roszczen nabywcéw pa-
pieréw wartos$ciowych sg strumienie platnosci z sekurytyzowanych aktywow oraz
odpowiednia kombinacja ubezpieczen splaty emisji [1]. Typowa struktura procesu
sekurytyzacji jest przedstawiona na rys. 1.

Agencja ratingowa

Optata

Rating za rating

Sprzedaz Spotka
Aranzer aktywow celowa ABS Inwestorzy
(sprzedawca aktywow) Cena (emitent)

nabycia z emisji

Rys. 1. Typowa struktura przy emisji papieréw wartosciowych opartych na aktywach
Zrodto: [4, s. 13].

Uproszczony proces sekurytyzacji sktada sie z dwoch etapow. Pierwszy etap
procesu mozna podzieli¢ na dwie fazy. Faza pierwsza dotyczy momentu powstania
naleznosci. Faza druga polega na selekcjonowaniu i grupowaniu naleznosci prze-
znaczonych do sekurytyzacji. Etap drugi to stworzenie na potrzeby omawiane]
struktury spotki specjalnego przeznaczenia. Nastgpnie inicjator sprzedaje wybrane
wierzytelnosci SPV. Spotka celowa, aby zaplaci¢ za wierzytelnosci, emituje pa-
piery warto$ciowe oparte na tych wierzytelnosciach. Jesli emisja jest publiczna,
niezbedne jest nadanie ratingu walorom finansowym emitowanym w procesie, cze-
go dokonuje agencja ratingowa za odpowiednim wynagrodzeniem. Wyemitowane
papiery wartoSciowe sprzedawane sa inwestorom, a ich roszczenia sa zaspokajane
wplywami z sekurytyzowanych naleznosci.

3. Rodzaje procesow sekurytyzacji

W zaleznosci od formy prawnej spotki specjalnego przeznaczenia (SPV) wy-
roznia si¢ dwa rodzaje procesu sekurytyzacji. Najstarsza forma sekurytyzacji jest
sekurytyzacja bilansowa (pierwotna, nieustrukturyzowana). W praktyce sekuryty-
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zacja bilansowa jest procesem podobnym do zaciagnigcia pozyczki. Umowa za-
warta mi¢dzy inicjatorem a SPV jest skonstruowana tak, ze SPV nie nabywa wie-
rzytelnosci, a jedynie zwigzane z nimi ryzyko. Wystgpuje wdowczas czesciowy
regres wobec zaréwno inicjatora, jak i SPV, a SPV prawnie jest zalezne od ini-
cjatora. Nie jest mozliwe oddzielenie upadtosci inicjatora od ryzyka ponoszonego
przez nabywcow papieréw. Ten rodzaj procesu sekurytyzacji nazywa si¢ sekury-
tyzacja przez subpartycypacj¢. J.A. Raczkowska podaje, ze w swietle polskiego
prawa najwlasciwsza kwalifikacja prawna dla takiej umowy jest umowa kaucji [6].
Drugim rodzajem procesu sekurytyzacji jest sekurytyzacja pozabilansowa
(wtbrna, ustrukturyzowana, wlasciwa). Technika ta jest zaliczana do najbardziej
znaczacych innowacji finansowych XX w. Pionierami w zastosowaniu tego
procesu byly Stany Zjednoczone, a rynkiem, na ktorym ta technika pojawita si¢ po
raz pierwszy, byt rynek kredytow hipotecznych [1]. Wersja pozabilansowa seku-
rytyzacji charakteryzuje si¢ tym, ze nastgpuje faktyczna transakcja sprzedazy akty-
wow mig¢dzy inicjatorem sekurytyzacji (sprzedawca) a SPV (kupujacym). Pozwala
to na oddzielenie ryzyka kredytowego inicjatora sekurytyzacji od ryzyka inwe-
stycyjnego zwiazanego z emitowaniem ABS (czyli takze ryzyka zwiazanego z
aktywami je zabezpieczajacymi). Aby proces sekurytyzacji byl uznany za poza-
bilansowy, musza zosta¢ spetnione przynajmniej 2 warunki:
e nabywca aktywoéw (SPV) nie moze mieé roszczenia zwrotnego (regresu) wo-
bec inicjatora sekurytyzacji,
e SPV musi by¢ podmiotem niezaleznym od inicjatora, w celu uniknigcia kon-
sekwencji i skutkdw prawnych w razie bankructwa inicjatora.
Odpornos$¢ na bankructwo inicjatora (bankruptcy remoteness) jest podstawowa
cecha SPV, na ktora zwracaja uwagg zarowno agencje ratingowe, jak i inwestorzy,
nabywajacy ABS, emitowane przez te spotke [1].

4. Spolka specjalnego przeznaczenia (SPV)

Istota procesu sekurytyzacji jest oddzielenie ryzyka emitowanych papierow
wartosciowych (ABS) od ryzyka niewyplacalnosci inicjatora procesu. W tym celu
tworzona jest spotka specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle — SPV),
zwana rowniez spotka celowa, ktora, jak to zostalo wspomniane juz wczesniej,
przejmuje wierzytelnosci inicjatora, usuwajac je w ten sposob z jego bilansu [7].
Dzieki temu mozliwe jest usunigcie ryzyka niewyptacalnosci aranzera procesu,
jednak w tym celu SPV musi by¢ niezalezne od sprzedawcy wierzytelnosci w taki
sposob, ze bankructwo tego ostatniego nie wplynie negatywnie na jej funkcjono-
wanie. W przeciwnym razie inwestor nabywajacy papiery emitowane przez SPV
ponositby podwojne ryzyko kredytowe: niewyplacalnosci dtuznikow przeniesio-
nych wierzytelnosci oraz upadlosci pierwotnego wierzyciela (zbywcy tych wie-
rzytelnoscei) [2].
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Przy tworzeniu SPV nalezy pamigtac, ze jej dziatalno$é powinna by¢ ograni-
czona do trzech podstawowych czynnosci [4]:
¢ nabycia wierzytelnosci przeznaczonych do procesu sekurytyzacji,

e utrzymania ich w swoim bilansie,
e emisji papierow wartosciowych na nich bazujacych.

W tym celu dzialalno$é, w jaka angazuje si¢ SPV, polega zazwyczaj na za-
warciu klauzul kontraktowych w dokumentacji dotyczacej papieréw wartoscio-
wych, emitowanych przez SPV. Jezeli SPV postepuje niezgodnie z zobowiazania-
mi, odpowiada odszkodowawczo w stosunku do inwestorow. Wazne jest, aby od-
powiednio zostal sformutowany statut, akt zatozycielski albo umowa spotki, jednak
mozliwo$¢ zmiany ich postanowienn moze prowadzi¢ do tego, ze ograniczenia
wprowadzone jedynie ta droga beda nieskuteczne w praktyce.

Spotka specjalnego przeznaczenia musi by¢ rowniez niezalezna finansowo od
inicjatora, czyli nie moze by¢ posrednio lub bezposrednio kredytowana przez ini-
cjatora. Niespelnienie tego wymogu mogloby spowodowaé wrdcenie ryzyka seku-
rytyzowanych wierzytelnosci do inicjatora, czemu ma zapobiec stworzenie SPV
[6]. Dodatkowo wszystkie podmioty, wobec ktorych SPV ma zobowiazania,
powinny podpisa¢ deklaracjg, ze ich roszczenia sa podporzadkowane w stosunku
do roszczeni inwestoréw. SPV powinna si¢ charakteryzowa¢ brakiem powiazan z
innymi podmiotami, gdyz to pozwala na uniknigcie odpowiedzialnosci za zobo-
wiazania powstale w wyniku dziatalnosci innej jednostki, dlatego czesto w lite-
raturze jest nazywana ,,spotka sieroca” (orphan company).

4.1. Forma prawna SPV

Forma prawna SPV nie jest jednoznaczna. W zaleznosci od pafistwa, w ktérym
proces sekurytyzacji ma miejsce, problem ten jest inaczej rozwiazany. Na przykfad
w Niemczech przyjmuje si¢ forme spétki lub fundacji, we Francji zas usta-
wodawstwo stworzyto szczegdlny rodzaj podmiotu tylko na potrzeby sekurytyzacji.
W Wielkiej Brytanii przyjeto w wigkszosci wypadkdéw forme trustu o celach pry-
watnych (powiernicze zarzadzanie majatkiem w interesie okreslonej osoby,
wigkszej liczby osob czy tez instytucji, na podstawie odpowiedniego dokumentu;
podstawa prawna tego dokumentu odpowiada wymogom aktu fundacyjnego) [6].

Do okreslenia formy prawnej SPV niezbedna jest analiza przedmiotu jego
dziatalnosci. Przedmiotem tej dziatalnosci jest kupowanie lub zabezpieczanie
(umowa kaucji) puli wierzytelnosci od inicjatora procesu sekurytyzacji, nastgpnie
emisja papieréw wartosciowych pod te wierzytelnosci, sptata wyemitowanych
papieroOw oraz zawieranie i wykonywanie umow zwiazanych z emisja. Gtéwnym
zadaniem dziatania SPV nie jest uzyskanie zysku, jednak cel ten jest mozliwy do
osiagnigcia.

Problemem jest okreslenie, czy tak zdefiniowany przedmiot dziatalnosci SPV
spetnia warunki prowadzenia przez SPV dzialalnosci gospodarczej. Przyjmuje sig,



78

iz dzialalnos¢ gospodarcza zmierza do osiagnigcia okreslonego celu, a wige pod-
lega okreslonym regutom ekonomicznym. Jednak w statucie podmiotu jest okres-
lone, czy podmiot w swojej dziatalnosci zaktada zysk, czy tylko pokrycie kosztow
wiasnymi dochodami. Takie rozumienie dziatalnosci gospodarczej pozwala przy-
jac, ze SPV jest podmiotem prowadzacym taka dziatalnos¢. Formy prawne, jakie
SPV moze przyjac, to spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotka akcyjna.
Nalezy podkresli¢, ze spotka akcyjna nie musi koniecznie prowadzi¢ dziatalnosci
gospodarczej. Jest to jednak wymog konieczny po to, by SPV mogta byé emiten-
tem obligacji [10].

Jezeli natomiast zatozy si¢, ze SPV nie prowadzi dzialalnosci gospodarczej,
jako forme prawna mozliwa do przyjecia przez SPV nalezy rozwazy¢ fundacje.
Fundatorem takiej fundacji moglby byc¢ inicjator procesu sekurytyzacji. Wazne by-
loby wowczas odpowiednie sformutowanie statutu fundacji po to, by uniemozliwi¢
jakikolwiek dalszy wplyw fundatora na dzialanie fundacji. Inwestorzy, nabywajacy
emitowane przez SPV papiery wartosciowe, byliby beneficjantami fundacji.

W polskim prawie przepisy na temat procesu sekurytyzacji sa zawarte w
ustawach o funduszach inwestycyjnych oraz prawie bankowym. Inicjator procesu
(bank) moze skorzysta¢ z dwoch form prawnych SPV: funduszu sekurytyzacyj-
nego, ktory jest odmiang funduszu inwestycyjnego, oraz spotki kapitatlowej. Prawo
przewiduje jednak znaczne rdéznice w realizacji procesu w zaleznosci od formy
prawnej SPV. Inicjator procesu ma wigcej korzysci, jezeli forma SPV jest fundusz
sekurytyzacyjny. W takiej sytuacji jest mozliwe przeprowadzenie obu odmian
procesu (dla spdtki kapitalowej nie jest mozliwe zawarcie umowy o subparty-
cypacj¢). Dodatkowo kosztem uzyskania przychodu dla banku jest strata powstata
w zwiazku ze zbyciem wierzytelnosci z tytutu kredytow tylko i wylacznie fun-
duszowi sekurytyzacyjnemu. Ustawodawca zroznicowal rowniez uprawnienia w
zaleznosci od formy prawnej SPV co do ujawnienia tajemnicy bankowej [11].

4.2. Umowy zawierane pomigdzy inicjatorem a SPV

Jak juz wczeséniej zostalo wspomniane, istnieja w praktyce dwa rodzaje procesu
sekurytyzacji. Zasadnicza réznica mi¢gdzy modelami jest rodzaj umowy zawieranej
miedzy inicjatorem procesu a SPV. W sekurytyzacji pozabilansowe] mamy do czy-
nienia z umowa sprzedazy wierzytelnosci, a umowa zawierana w sekurytyzacji
bilansowej jest umowa kaucji, dzigki czemu sekurytyzowane wierzytelnosci zosta-
Jja zabezpieczone.

Sprzedajac wierzytelnosci, inicjator zawiera z SPV umowg sprzedazy, ktora (ze
wzgledu na rozporzadzanie prawami o bardzo duzej wartosci) powinna by¢ sporza-
dzona, co najmniej w formie pisemne;j.

Przelew wierzytelnosci uregulowany w art. 509 i nast. k.c., przy braku posta-
nowien przeciwnych, moze przyja¢ za swoj przedmiot kazdy rodzaj aktywéw.
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W przypadku zawarcia w umowie podstawowej, z ktérej wynika wierzytelnosé,
klauzuli warunkujacej skutecznosé od zgody dtuznika, skutecznos¢ dokonanej cesji
uzalezniona jest od zlozenia stosownego o$wiadczenia przez dtuznika. Dodatkowo
skuteczne przeniesienie wierzytelnosci aktywéw jest zalezne od tresci ustawy,
wiasciwosci zobowiazania lub spelnienia okreslonych w umowie warunkéw. Wraz
z cedowang wierzytelnoscia przechodza na SPV roszczenia o zaplate kary umow-
nej, odstgpnego, roszczenia o zaskarzenie czynnosci prawnych dluznika, zdziata-
nych na szkodg¢ wierzycieli, oraz roszczenie o zaplate odsetek, wymaganych juz po
dokonaniu przelewu. Na cesjonariusza przechodza takze prawa ksztattujace, wy-
stgpujace po stronie wierzycielskiej obok cedowanej wierzytelnosci. Dotyczy to
zwlaszcza prawa odstapienia od umowy, prawa wypowiedzenia stosunku o charak-
terze trwalym oraz przystugujacego cedentowi prawa wyboru swiadczenia w zobo-
wigzaniu przemiennym. Poza przypadkami okreslonymi w art. 509 k.c., przelew
wierzytelnosci na osobg trzecia nie wymaga ani zgody, ani nawet wiedzy dluznika,
co stanowi najwigksza zalete cesji. Przede wszystkim wyeliminowana zostaje
aktywna rola dtuznika w sekurytyzacji, po drugie obstuga wptywow z naleznosci
moze by¢ prowadzona przez inicjatora [3].

Do zesziego roku cesja wierzytelnosci bankowych byla tematem wielu spordw.
Przyczyna tego byla tajemnica bankowa (art. 104, ust. 1 Prawa bankowego), ktdra
obejmuje wszystkich pracownikow bankowych, a dotyczy wszystkich wiadomosci
zwigzanych z dzialalnoscia banku, w tym réwniez danych osob bedacych strona
umowy z bankiem (np. kredytobiorcéw, ktérych wierzyteinosci moga zostac prze-
kazane do procesu sekurytyzacji) [5]. Problem ten dotykatl firmy zajmujace si¢ za-
rzadzaniem naleznosciami, ktére m.in. nabywaja portfele wierzytelnosci ban-
kowych w drodze cesji oraz zajmuja si¢ obstuga windykacyjna wierzytelnosci
instytucji finansowych. Zrozumienie istoty problemu oraz zeszloroczne zmiany
Prawa bankowego umozliwily instytucjom finansowym swobodniejsze dziatania w
sferze zarzadzania naleznosciami, co w przyszlosci moze przyczynié¢ si¢ rowniez
do zastosowania procesu sekurytyzacji jako alternatywy dla sprzedazy portfela
wierzytelnosei [11].

Ze sprzedaza wierzytelnosci wiaze si¢ rowniez zawarcie umowy o obstudze
sekurytyzowanych wierzytelnosci. Jest ona podpisywana w celu uniknigcia anga-
zowania SPV w obstuge kupionych wierzytelnosci, co ma podwyzszy¢ bezpieczen-
stwo splaty emitowanych papierow. Stronami umowy sa SPV oraz podmiot, ktory
(na mocy umowy) bedzie obstugiwal pule sekurytyzowanych wierzytelnosci. Pod-
miotem tym jest zazwyczaj inicjator procesu, majacy najszersza wiedz¢ dotyczaca
wierzytelnosci oraz utrzymujacy Sciste kontakty z kredytobiorcami.

Umowa o obstuge wierzytelnosci jest umowa o swiadczeniu ustug, stosuje sie
wiec do niej odpowiednio przepisy dotyczace zlecenia. W umowie zazwyczaj
udzial biora trzy podmioty: SPV, inicjator oraz podmiot, ktéry w razie nienale-
zytego wykonania lub niewykonania ustugi przez inicjatora lub zagrozenia jego
niewyplacalnoscia przejmuje obowiazki obstugi.
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Inicjator, jako podmiot zajmujacy si¢ obstuga sekurytyzowanych wierzytel-
nosci, zobowiazany jest do nastgpujacych czynnosci:

e przyjmowania Srodkéw pienigznych od dluznikéw SPV z sekurytyzowanej
puli, w imieniu i na rachunek SPV,

¢ dochodzenia roszczen zwiazanych z niewywiazywaniem sie albo nienalezytym
wywiazywaniem ze zobowigzan dtuznikéw SPV, w imieniu i na rachunek SPV.

Ze swej strony SPV upowaznia inicjatora do przyjmowania $rodkéw pie-
nigznych od dluznikéw oraz dochodzenia roszczen przyslugujacych SPV w sto-
sunku do nich.

Trzeci podmiot umowy ma analogiczne upowaznienia jak inicjator, pod wa-
runkiem podjgcia obowiazkow inicjatora [6].

W sekurytyzacji bilansowej zamiast sprzedazy wierzytelnosci stosuje si¢ inng
forma przeniesienia wierzytelnosci, tzw. subpartycypacje. Pierwotny wiasciciel
praw — inicjator procesu (,,zbywca” praw) zobowiazuje si¢ do przenoszenia na SPV
(,,nabywce” praw) wszelkich korzysci z praw bgdacych przedmiotem umowy. W
zamian SPV przenosi na inicjatora oznaczone $rodki pienigzne, ktore moga przyjac
forme kaucji lub depozytu. W praktyce SPV deponuje na rachunku ,,zbywcy” praw
okreslone srodki, jednoczesnie zawierajac umoweg, ze srodki te beda podlegacd
zwrotowi i zostana splacone przez ,,zbywcg” z chwila spetnienia §wiadczenia przez
dluznika w stosunku do sekurytyzowanych wierzytelnosci (splaty wierzytelnosci
inicjatorowi). Przelane przez SPV srodki sg rodzajem kaucji, ktora zabezpiecza
splate sekurytyzowanych wierzytelnosci. Subpartycypacja nie przenosi na SPV
zadnych bezposrednich praw w stosunku do pierwotnych diuznikow wierzytel-
nosci, ale na SPV efektywnie przenosza si¢ wszystkie korzysci zwiazane z seku-
rytyzowanymi wierzytelnosciami. Dotyczy to przede wszystkim srodkow, ktore sa
wplacane przez pierwotnych dluznikéw z tytutu sekurytyzowanych wierzytelnosci.

Zastosowanie supartycypacji nie pozwala na oddzielenie ryzyka upadlosci
inicjatora procesu od SPV, poniewaz sekurytyzowane wierzytelnos$ci pozostaja
caly czas w bilansie aranzera [2].

Przedstawiona konstrukcja procesu oraz zalozenia dotyczace dziatalnosci SPV
w praktyce pokazuja, ze dziatalnos¢ inicjatora nie ma wplywu na finalny produkt
transakcji. Obligacje wyemitowane w procesie sekurytyzacji maja wyzszy rating
niz ,tradycyjne” obligacje tego samego podmiotu, czego powodem jest m.in.
ograniczenie dziatalnosci emitenta, czyli SPV.
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THE FUNCTION OF SPV IN THE SECURITISATION PROCESS

Summary

Securitisation has achieved the great success both as an alternative source of capital and as a tool

of assets management. One of the reasons is the possibility of adjustment of the process to legislative
and market requirements of each country thanks to a construction of the transaction. One element of a
construction is SPV, which eliminates the risk of initiator but also participates in other many aspects.
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