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Zasada proporcjonalnego podzia∏u 
w konsorcjum kredytowym
Tomasz Czech

Wprowadzenie

Kredytowanie konsorcjalne (syndicated lending) w lite-
raturze zazwyczaj definiuje si´ jako wspólne udzielenie
kredytu (dokonanie transakcji kredytowej) przez kilka
banków, na zasadniczo jednolitych warunkach1. Banki
zawiàzujà konsorcjum kredytowe w celu zorganizowa-
nia wspó∏pracy w zakresie wspólnie udzielanego finan-
sowania.

Zasadnicze cechy konsorcjum zosta∏y wypracowa-
ne w praktyce mi´dzynarodowego rynku finansowego
w II po∏owie XX w. i - w zaawansowanej ju˝ postaci -
zaadaptowane w Polsce w latach 90. ubieg∏ego wieku.
Dla konsorcjalnej formy wspó∏pracy kredytodawców
charakterystyczne jest samodzielne zaanga˝owanie ka˝-
dego banku w zakresie udzia∏u, w jakim uczestniczy on
w kredycie, i brak odpowiedzialnoÊci za zobowiàzania
pozosta∏ych konsorcjantów. 

Szczególne uprawnienia zwiàzane z bie˝àcym ad-
ministrowaniem kredytem konsorcjalnym sà z regu∏y
przyznawane jednemu z banków, nazywanemu agen-
tem (agent, administrative agent, facility agent), dzia∏a-
jàcemu w imieniu i na rzecz uczestników konsorcjum.
Agent odgrywa g∏ównà rol´ w procesie udost´pniania
kredytobiorcy Êrodków pieni´˝nych i sp∏aty kredytu.
Zgodnie z zamiarem stron transakcji, zazwyczaj ma byç

1 Por. Encyclopedia of Banking Law, Division F, International Banking Opera-

tions, Loan Syndication, publikacja w formie elektronicznej, Butterworths
2002, § [5000]; P. Gabriel: Legal Aspects of Syndicated Loans. London 1986,
s. 2; P. Kwiatkowski: Âwiatowy rynek kredytów konsorcjalnych – struktura, or-

ganizacja oraz wycena transakcji. Warszawa 1995, s. 25 i nast.; R. Pastusiak,
M. Wypych: Kredyt konsorcjalny – wybrane zagadnienia. „Prawo Bankowe”
nr 2/1997, s. 107 i nast.; Syndicated Lending. Practice and documentation (ed.
T. Rhodes). Euromoney 1996, s. 13-16; P.R. Wood: International Loans, Bonds

and Securities Regulation. London 1995, s. 90. 
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on wy∏àcznym poÊrednikiem w przep∏ywie p∏atnoÊci
pomi´dzy kredytobiorcà a kredytodawcami. Je˝eli kre-
dytobiorca sp∏aca kredyt (odsetki, prowizje itd.), to
zgodnie z umowà z regu∏y obowiàzany jest to uczyniç
za poÊrednictwem agenta, który nast´pnie dystrybuuje
uzyskane fundusze pomi´dzy kredytodawców, stosow-
nie do ich udzia∏u w finansowaniu.

Powy˝sza konstrukcja s∏u˝y obni˝eniu kosztów
transakcyjnych zwiàzanych z rozliczeniami kredyto-
wymi, jak równie˝ ma zapewniç kredytodawcom pro-
porcjonalny udzia∏ w Êrodkach uzyskanych z tytu∏u
sp∏aty kredytu. Jest to jeden z instrumentów, które
umo˝liwiajà wyrównanie pozycji uczestników konsor-
cjum we wzajemnych relacjach prawnych.

Geneza zasady proporcjonalnego podzia∏u

Specyficzne problemy prawne powstajà w przypadku,
gdy agent – wbrew postanowieniom kontraktowym –
jest pomijany w procesie rozliczeniowym. Dotyczy to w
szczególnoÊci sytuacji, w których tylko niektórzy kre-
dytodawcy otrzymujà sp∏at´ swoich wierzytelnoÊci, a
nale˝noÊci reszty pozostajà niezaspokojone. Mo˝e to
byç wynikiem dokonania potràcenia (np. wierzytelno-
Êci kredytowej ze zobowiàzaniem kredytodawcy z tytu-
∏u umowy rachunku bankowego), przeprowadzenia eg-
zekucji sàdowej albo zaspokojenia pozaegzekucyjnego
ze wspólnych instrumentów zabezpieczajàcych, reali-
zacji indywidualnych zabezpieczeƒ albo po prostu bez-
poÊrednich sp∏at ze strony kredytobiorcy na rzecz wy-
branych przez siebie banków2. 

W takich przypadkach postulat równej pozycji kre-
dytodawców po∏àczonych relacjà konsorcjalnà zostaje
niespe∏niony. W wyniku niestandardowego sposobu
sp∏aty niektórzy z nich znajdujà si´ w uprzywilejowa-
nym po∏o˝eniu wobec pozosta∏ych. Zró˝nicowanie po-
zycji kredytodawców staje si´ szczególnie ra˝àce w sy-
tuacji, gdy kredytobiorca wybiórczo sp∏aca swoich wie-
rzycieli i dzia∏a z zamiarem dyskryminacji w stosunku
do pewnych banków. Koncepcja konsorcjum jako orga-
nizacji banków kolektywnie udzielajàcych kredytu na
jednolitych zasadach zostaje wówczas zachwiana, a za-
ufanie pomi´dzy konsorcjantami – naderwane. Celem
uczestników konsorcjum jest wspólne przeprowadze-
nie przedsi´wzi´cia kredytowego – banki nie mogà si´
pogodziç z nieprzewidzianym w umowie uprzywilejo-
waniem niektórych konsorcjantów.

Rys historyczny

Powy˝szy problem przez d∏u˝szy czas nie by∏ dostrze-
gany w praktyce eurorynkowej. Pierwotnie umowy za-

wiera∏y jedynie proste klauzule, które regulowa∏y
omy∏kowà nadp∏at´ kredytobiorcy na rzecz jednego z
banków3. Taki bank zobowiàzany by∏ do proporcjonal-
nej redystrybucji nadwy˝ki netto mi´dzy pozosta∏ych
kredytodawców. Podzia∏ obejmowa∏ jedynie t´ cz´Êç
otrzymanej p∏atnoÊci, która przewy˝sza∏a kwot´ wyma-
galnych zobowiàzaƒ sp∏aconego banku.   

Sytuacja zmieni∏a si´ po tym, jak w historii euro-
rynku zdarzy∏y si´ dwa g∏oÊne przypadki, w których
jedni uczestnicy konsorcjum otrzymali zaspokojenie
wierzytelnoÊci kredytowych, a inni zostali w sp∏acie
pomini´ci. 

W 1979 r. w zwiàzku z rewolucjà islamskà w Iranie
rzàd USA zablokowa∏ aktywa rzàdu oraz publicznych
instytucji iraƒskich, pozostajàce pod kontrolà Stanów
Zjednoczonych lub podmiotów amerykaƒskich. Niektó-
re banki doprowadzi∏y wówczas do potràcenia swoich
wierzytelnoÊci wobec Iranu z zablokowanymi depozyta-
mi. Na skutek powy˝szej operacji znalaz∏y si´ w uprzy-
wilejowanej pozycji w stosunku do swoich wspó∏kon-
sorcjantów, którzy nie mieli wtedy takich depozytów
zdatnych do kompensaty. Co wi´cej, inni kredytodawcy
nie otrzymali prawa do kwot uzyskanych w wyniku po-
tràcenia (nie by∏o tutaj nadp∏aty, która – stosownie do
umowy – podlega∏aby podzia∏owi), jak równie˝ nie mie-
li prawnej mo˝liwoÊci, aby skompensowaç swoje wie-
rzytelnoÊci z pozosta∏ymi depozytami iraƒskimi prze-
chowywanymi przez uprzywilejowane banki4.

Kolejny kazus pojawi∏ si´ w 1982 r. w trakcie kon-
fliktu argentyƒsko-brytyjskiego o Falklandy5. W ra-
mach retorsji finansowych argentyƒskie instytucje zo-
sta∏y zmuszone przez rzàd do wybiórczego sp∏acania
swoich wierzycieli, z pomini´ciem banków brytyj-
skich. Ârodki nale˝ne kredytodawcom z Wielkiej Bryta-
nii by∏y wp∏acane na specjalny rachunek powierniczy,
oczywiÊcie bez ich zgody. Brytyjskie banki znalaz∏y si´
wówczas w gorszym po∏o˝eniu w stosunku do innych
wspó∏uczestników tego samego konsorcjum kredyto-
wego. Cz´Êç konsorcjantów (przede wszystkim z Fran-
cji) odmówi∏a podzielenia si´ otrzymanymi z Argenty-
ny Êrodkami, powo∏ujàc si´ na brak stosownej podsta-
wy prawnej.

Ewolucja kszta∏tu zasady proporcjonalnego
podzia∏u

W zwiàzku z powy˝szymi zdarzeniami w umowach
konsorcjalnych zawieranych na eurorynku pojawi∏y si´
specjalne postanowienia, które mia∏y na celu zachowa-
nie równej pozycji uczestników konsorcjum wobec kre-
dytobiorcy w rozliczeniach oraz proporcjonalnà redy-

3 P. Gabriel, op.cit., s. 182.
4 Por. C.R. Brown: Sharing Strains on Euromarket Syndicates. International
Financial Law Review, June 1982; P. Gabriel, op.cit., s. 183.
5 P. Gabriel, op.cit., s. 185-186.2 P.R. Wood, op.cit., s. 96.
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strybucj´ pomi´dzy banki wszelkich przychodów brut-
to uzyskanych w danej transakcji. Z biegiem czasu
klauzule te przybra∏y ustalonà postaç i osiàgn´∏y status
standardu w dokumentacji konsorcjalnej. Powsta∏à w
ten sposób instytucj´ prawnà nazywa si´ zasadà pro-
porcjonalnego podzia∏u (pro rata sharing)6. 

Zasada proporcjonalnego podzia∏u osiàgn´∏a doj-
rza∏à postaç w po∏owie lat 80. XX w., po pewnej ewo-
lucji. Pochodzi od pierwotnych klauzul regulujàcych
omy∏kowà nadp∏at´ netto, o których wspomnieliÊmy
wy˝ej. 

Po kryzysie iraƒskim klauzule te zmieniono w taki
sposób, aby wszyscy konsorcjanci mogli skorzystaç z
prawa potràcenia swoich wierzytelnoÊci z depozytów
przechowywanych przez niektórych uczestników kon-
sorcjum7. Kontraktowo rozszerzono zatem ramy potrà-
cenia, umo˝liwiajàc kompensat´ nale˝noÊci mimo nie-
zachowania to˝samoÊci stron. OczywiÊcie, na t´ mody-
fikacj´ musia∏ wyraziç zgod´ równie˝ kredytobiorca w
umowie kredytu. Za pomocà powy˝szego mechanizmu
mniejsze banki próbowa∏y chroniç swoje interesy w
stosunku do aran˝erów finansowania. Na eurorynku
cz´ste by∏y (i sà) szczególne powiàzania bankowe po-
mi´dzy organizatorami konsorcjum a kredytobiorcami.
Na skutek takich powiàzaƒ organizatorzy nierzadko
prowadzà rachunki bankowe dla kredytobiorców i
przechowujà ich depozyty – majà zatem praktycznà
mo˝liwoÊç pozaegzekucyjnego zaspokojenia swoich
wierzytelnoÊci w drodze kompensaty. Poprzez rozsze-
rzone prawo potràcenia mniejsze banki pragn´∏y uzy-
skaç dost´p do Êrodków przechowywanych przez
uprzywilejowanych konsorcjantów, a tym samym wy-
równaç swoje mo˝liwoÊci uzyskania zaspokojenia. Z
kolei aran˝erzy godzili si´ na powy˝sze rozwiàzanie,
gdy˝ zwi´ksza∏o to ich szanse pomyÊlnej syndykacji
kredytów na rynku pierwotnym lub wtórnym. 

Kazus kryzysu argentyƒskiego dowiód∏, ˝e wypra-
cowane unormowanie nie jest wystarczajàce. Zasada
proporcjonalnego podzia∏u nie obj´∏a bowiem przypad-
ku, gdy kredytobiorca wybiórczo sp∏aca niektórych kre-
dytodawców, a innych pomija. Rozszerzenie prawa po-
tràcenia nic nie daje, gdy sp∏ata jest dokonywana w
sposób dobrowolny i nie ma tytu∏u prawnego zdatnego
do kompensaty.

Obecna postaç zasady proporcjonalnego
podzia∏u

Obecnie kredytodawcy sà Êwiadomi tego, ˝e jedynym
sposobem prawnego wyrównania w rozliczeniach po-

zycji uczestników konsorcjum jest rachunkowe z∏o˝e-
nie wszelkich Êrodków uzyskanych tytu∏em sp∏aty do
jednej puli (pooling) u agenta, a nast´pnie ich redystry-
bucja pomi´dzy banki stosownie do udzia∏u w kredycie
(zaanga˝owania). Niezb´dne jest po∏àczenie wszystkich
przychodów brutto osiàgni´tych przez banki w danej
transakcji, a nie tylko redystrybucja mi´dzy konsor-
cjantów nadwy˝ki  netto. 

Wypracowany mechanizm pozwala wtórnie osiàg-
nàç taki skutek, jak gdyby wszystkie p∏atnoÊci zosta∏y
od poczàtku dokonane za poÊrednictwem agenta oraz
proporcjonalnie przez niego rozdzielone wÊród uczest-
ników konsorcjum. Doprowadza to do wyrównania
przychodów pro rata pomi´dzy kredytodawcami oraz
roz∏o˝enia cz´Êci ryzyka rozliczeniowego, odpowied-
nio do zaanga˝owania banków w transakcj´ finansowà.
Do pewnego stopnia mechanizm ten ujednolica rów-
nie˝ pozycj´ uczestników konsorcjum w zakresie za-
bezpieczeƒ indywidualnych. W tym przypadku wy-
równanie stanowiska prawnego nast´puje nie na etapie
wst´pnym – poprzez zastosowanie konstrukcji agenta
ds. zabezpieczeƒ (security agent), ale w sposób wtórny
– poprzez odpowiednià redystrybucj´ kwot uzyska-
nych z realizacji instrumentów zabezpieczajàcych.

Dodatkowym, praktycznym skutkiem wprowadze-
nia zasady proporcjonalnego podzia∏u w zaawansowa-
nej postaci jest zniech´cenie poszczególnych kredyto-
dawców do podejmowania indywidualnych dzia∏aƒ
przeciwko kredytobiorcy (np. dokonania kompensaty)
bez uzgodnienia tego z pozosta∏ymi konsorcjantami8.
Samodzielnie dzia∏ajàcy kredytodawca i tak by∏by zo-
bowiàzany do podzielenia si´ z innymi uczestnikami
przychodami, które uzyska∏ w ten sposób. Ubocznie
powy˝sza zasada wspiera zatem koordynacj´ decyzji
mi´dzy kredytodawcami, jak równie˝ do pewnego
stopnia poÊrednio chroni kredytobiorc´ przed jedno-
stronnymi krokami ze strony poszczególnych banków9.

Zasada proporcjonalnego podzia∏u, oczywiÊcie,
zniech´ca równie˝ kredytobiorc´ do wybiórczego do-
konywania p∏atnoÊci na rzecz niektórych uczestników
konsorcjum10. Zasada ta prowadzi do zniwelowania
skutków zamierzonej przez kredytobiorc´, ewentualnej
dyskryminacji poszczególnych banków.

W literaturze trafnie wskazuje si´, ˝e zasada pro-
porcjonalnego podzia∏u przede wszystkim mo˝e byç
stosowana do kredytów rzàdowych11. W transakcjach
tego rodzaju istnieje podwy˝szone ryzyko, ˝e ze wzgl´-
dów politycznych kredytobiorca b´dzie wybiórczo
sp∏aca∏ wierzycieli. Ponadto, zazwyczaj nie znajdujà
wówczas zastosowania przepisy, które w post´powa-
niu egzekucyjnym lub upad∏oÊciowym zapewniajà wy-
równanie pozycji prawnej wierzycieli.

8 P.R. Wood, op.cit., s. 97.
9 Encyclopedia…, op.cit., § [5305]; P.R. Wood, op.cit., s. 97.
10 Encyclopedia…, op.cit., § [5305].
11 P.R. Wood, op.cit., s. 98.

6 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305] i nast.; P. Gabriel, op.cit., s. 181 i nast.; P.R.
Wood, op.cit., s. 96 i nast. Podobnà zasad´ nierzadko przyjmuje si´ w umowach
dotyczàcych restrukturyzacji zad∏u˝enia, zawieranych pomi´dzy wierzycielami
okreÊlonego d∏u˝nika, jak równie˝ przy wspó∏finansowaniu (co-financing).
7 P. Gabriel, op.cit., s. 183.
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Nie jest jednak wykluczone, ˝e i przy obs∏udze
zwyk∏ego kredytu komercyjnego wystàpi konflikt po-
mi´dzy kredytobiorcà a jednym z kredytodawców albo
faktyczne uprzywilejowanie niektórych uczestników
konsorcjum pod wzgl´dem mo˝liwoÊci zaspokojenia
roszczeƒ. Wówczas zasada proporcjonalnego podzia∏u
staje si´ aktualna i pozwala bankom odzyskaç zachwia-
nà równoÊç kontraktowà w ramach ∏àczàcej ich relacji
konsorcjalnej12. Stanowi ona logiczne dope∏nienie re-
gu∏y proporcjonalnego zaanga˝owania uczestników, a
tak˝e szczególnej roli agenta jako poÊrednika w rozli-
czeniach mi´dzy stronami transakcji kredytowej. 

Mechanizm zasady proporcjonalnego podzia∏u

W praktyce eurorynku umowy doÊç szczegó∏owo regu-
lujà mechanizm rozliczenia mi´dzy bankami w realiza-
cji zasady proporcjonalnego podzia∏u13.

Je˝eli dany uczestnik konsorcjum otrzyma jakie-
kolwiek kwoty tytu∏em zaspokojenia swojej wierzytel-
noÊci kredytowej w sposób inny ni˝ uzgodniony w
umowie kredytowej (tj. przede wszystkim z pomini´-
ciem agenta), powinien w ciàgu wyznaczonego, krót-
kiego czasu powiadomiç o tym agenta. Agent rozpa-
truje spraw´ i decyduje, czy zaspokojenie zosta∏o do-
konane z naruszeniem przewidzianego mechanizmu.
Je˝eli takie naruszenie nastàpi∏o, wzywa danego
uczestnika do przekazania mu kwot wykraczajàcych
poza sum´, którà ten uczestnik otrzyma∏by, gdyby
p∏atnoÊç zosta∏a dokonana w sposób uregulowany w
umowie kredytowej14. Przy swoich obliczeniach
agent nie bierze pod uwag´ ewentualnego podatku,
który móg∏by cià˝yç w zwiàzku z p∏atnoÊcià bàdê jej
redystrybucjà.

Nast´pnie w ciàgu okreÊlonego w umowie, krótkie-
go czasu powy˝szy uczestnik powinien zap∏aciç agen-
towi wyliczonà przez niego nadwy˝k´ na wskazany ra-
chunek. Agent zaÊ niezw∏ocznie dokonuje redystrybu-
cji uzyskanej kwoty mi´dzy pozosta∏ych kredytodaw-
ców wed∏ug zasad okreÊlonych umownie (przede
wszystkim stosujàc normy, które regulujà sposób zali-
czania p∏atnoÊci cz´Êciowych).

Spróbujmy zilustrowaç dzia∏anie zasady propor-
cjonalnego podzia∏u na prostym przyk∏adzie (tabela 1).
Za∏ó˝my, ˝e trójpodmiotowe konsorcjum udzieli∏o kre-
dytu, w którym ka˝dy z trzech banków (A, B, C) ma
równy udzia∏. (C) jest agentem. Jeden z uczestników
konsorcjum (A) otrzyma∏ 90 tytu∏em sp∏aty swojej wie-
rzytelnoÊci. Poniewa˝ ka˝dy bank w równym stopniu
uczestniczy w finansowaniu, (A) powinien przekazaç
agentowi (C) kwot´ 60 do podzia∏u pomi´dzy pozosta-
∏ych konsorcjantów (B i C). (C) zatrzymuje 30 jako w∏asny
udzia∏ w p∏atnoÊci, a drugie 30 przekazuje na rzecz (B).

Zakres przedmiotowy zasady proporcjonalnego
podzia∏u

W obecnej praktyce eurorynkowej regu∏à jest, ˝e zasada
proporcjonalnego podzia∏u ma zastosowanie do wszel-
kich kwot otrzymanych z tytu∏u zaspokojenia wierzy-
telnoÊci kredytowych, niezale˝nie od prawnego sposo-
bu ich uzyskania. Przyk∏adowo, obejmuje ona przycho-
dy z dobrowolnej sp∏aty kredytu, wykonania prawa po-
tràcenia, przeprowadzenia egzekucji sàdowej albo za-
spokojenia pozaegzekucyjnego ze wspólnych instru-
mentów zabezpieczajàcych, jak równie˝ z realizacji in-
dywidualnych zabezpieczeƒ (np. por´czenia udzielo-
nego przez osob´ trzecià).

12 P.R. Wood, op.cit., s. 98 sceptycznie twierdzi, ˝e w przypadku kredytów
pozarzàdowych nie ma istotnych powodów, dla których zasada proporcjonal-
nego podzia∏u powinna byç stosowana. Zdaniem powo∏anego Autora, przy-
czynà jej obowiàzywania jest jedynie: „the romantic impulse of creditor equ-

ality, springing from a common agreement”.
13 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305] i nast.; P. Gabriel, op.cit., s. 181 i
nast.; P. Kwiatkowski, op.cit., s.  46-48; P. R. Wood, op.cit., s. 96 i nast.
14 P. Kwiatkowski, op.cit., s.  46-48 podaje przyk∏ad, w którym jednoczeÊnie
kilku uczestników konsorcjum otrzyma zaspokojenie wierzytelnoÊci kredyto-
wych. Zdaniem Autora, agent powinien wówczas zsumowaç wszystkie p∏at-
noÊci oraz obliczyç indywidualny wspó∏czynnik zaspokojenia wierzytelnoÊci.
Ka˝dy zaspokojony kredytodawca powinien przekazaç agentowi sum´, która

przekracza iloczyn kwoty jego nale˝noÊci oraz najmniejszego z powy˝szych
wspó∏czynników. Wydaje si´, ˝e podane przez Autora rozwiàzanie jest ma∏o
praktyczne, gdy˝ w cz´Êci prowadzi do niepotrzebnych przep∏ywów funduszy
pomi´dzy agentem a kredytodawcami. Wystarczy bowiem, ˝e jeden z uczest-
ników konsorcjum nie otrzyma przychodu (indywidualny wspó∏czynnik za-
spokojenia równa si´ zero), a wszyscy sp∏aceni kredytodawcy zobowiàzani sà
do przekazania ca∏oÊci otrzymanych Êrodków na rzecz agenta, by nast´pnie
cz´Êç tych Êrodków otrzymaç z powrotem. Lepszym rozwiàzaniem jest obli-
czenie przez agenta dla ka˝dego kredytodawcy z osobna kwoty netto do po-
dzia∏u z innymi bankami (z punktu widzenia rachunkowego jest to odmiana
tzw. nettingu wielostronnego). 

Tabela 1 Mechanizm zasady proporcjonalnego podzia∏u

Lp. KolejnoÊç czynnoÊci Otrzymane fundusze

Bank A Bank B Bank C

1. A otrzymuje sp∏at´ kredytu niezgodnie z umowà 90 - -

2. A zachowuje swój udzia∏ w otrzymanych funduszach 

i przekazuje C nadwy˝k´ do podzia∏u 30 - 60

3. C zatrzymuje swój udzia∏ w funduszach przekazanych przez A 

i dokonuje redystrybucji reszty na rzecz B 30 30 30

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Nie ma jednak regu∏y bez wyjàtków. W umowach
przyjmuje si´, ˝e zasada proporcjonalnego podzia∏u w
odniesieniu do kwot uzyskanych w wyniku post´powa-
nia sàdowego lub arbitra˝owego nie ma zastosowania w
stosunku do takiego kredytodawcy, który zaniedba∏ pod-
j´cia odpowiednich dzia∏aƒ15. Je˝eli okreÊlony kredyto-
dawca zosta∏ powiadomiony o wszcz´ciu post´powania i
bezzw∏ocznie nie zg∏osi∏ w nim udzia∏u albo nie wytoczy∏
w∏asnego, odr´bnego powództwa, to zostaje pozbawiony
powy˝szych korzyÊci. Sens takiej regulacji jest oczywisty
– bierni konsorcjanci nie powinni uczestniczyç w przy-
chodach osiàganych z post´powaƒ wszcz´tych przez kre-
dytodawców, którzy aktywnie dochodzà swoich praw.

W przypadku kredytów rzàdowych niekiedy wy-
klucza si´ dzia∏anie zasady proporcjonalnego podzia∏u
wobec p∏atnoÊci dokonywanych w walucie miejscowej
albo zaspokojenia poprzez przej´cie udzia∏ów w lokal-
nych spó∏kach (debt to equity swap)16.

Je˝eli w konsorcjum uczestniczà podmioty, które
nie sà uprawnione do przechowywania depozytów kre-
dytobiorcy (np. mi´dzynarodowe instytucje finansowe
typu EBRD, IFC), to w umowach cz´sto przyjmuje si´,
˝e w stosunku do powy˝szych podmiotów proporcjo-
nalny podzia∏ nie dotyczy kwot uzyskanych przez po-
zosta∏ych konsorcjantów w wyniku potràcenia wierzy-
telnoÊci o wyp∏at´ takich depozytów17. 

WàtpliwoÊci mo˝e budziç kwestia, czy wy∏àczenie
obejmuje sumy uzyskane w rezultacie wykonania
transakcji partycypacji poÊredniej (w formie subpartici-
pation albo risk participation) lub credit default swaps.
Przy szerokim okreÊleniu, co jest obj´te zasadà propor-
cjonalnego podzia∏u, mo˝e si´ okazaç, ˝e w jej zakres
wchodzà te˝ przychody z powy˝szego tytu∏u (zw∏asz-
cza z operacji typu risk participation). Mo˝na jednak
twierdziç, ˝e podmiot zobowiàzany w transakcji party-
cypacji poÊredniej sp∏aca w∏asne zobowiàzanie, a nie
wierzytelnoÊç kredytowà – w takim zaÊ przypadku nie
powinno dochodziç do proporcjonalnego podzia∏u
otrzymanej p∏atnoÊci mi´dzy uczestników konsorcjum.
Zagadnienie to trzeba rozstrzygaç in concreto, stosow-
nie do postanowieƒ umowy.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e szerokie uj´cie powy˝szej
zasady mo˝e prowadziç do negatywnych skutków dla
zaspokojonego banku. Je˝eli tytu∏em sp∏aty wierzytel-
noÊci kredytowej taki bank uzyska Êwiadczenie niepie-
ni´˝ne, to – mimo odmiennego przedmiotu Êwiadcze-
nia – jest zobowiàzany do przekazania w celu redystry-
bucji odpowiedniej kwoty w pieniàdzu. Na przyk∏ad,
gdy bank przejmie na w∏asnoÊç przedmiot zastawu re-
jestrowego za wartoÊç ustalonà w umowie zastawni-
czej18, b´dzie mia∏ obowiàzek podzielenia si´ kwotà

pieni´˝nà, która odpowiada proporcjonalnej cz´Êci po-
wy˝szej wartoÊci. Z punktu widzenia zarzàdzania p∏yn-
noÊcià takie rozwiàzanie mo˝e okazaç si´ dla banku
bardzo niekorzystne, jeÊli w krótkim czasie nie uda mu
si´ korzystnie spieni´˝yç przej´tego przedmiotu zasta-
wu. Podobne skutki wyst´pujà tak˝e w razie konwersji
d∏ugu na udzia∏y (akcje).

Wydaje si´, ˝e w zwyk∏ych okolicznoÊciach na
uczestniku konsorcjum nie spoczywa obowiàzek podej-
mowania dzia∏aƒ, które mia∏yby na celu uzyskanie
przychodów tytu∏em sp∏aty kredytu z korzyÊcià dla po-
zosta∏ych konsorcjantów19. Innymi s∏owy, kredytodaw-
ca nie jest zobowiàzany do dzia∏aƒ, które umo˝liwia∏y-
by innym uczestnikom skorzystanie z faktu, ˝e jego
wierzytelnoÊç zosta∏a zaspokojona. W szczególnoÊci
mo˝e to dotyczyç wykonania prawa potràcenia. Czyn-
noÊç taka (np. w stosunku do instytucji rzàdowej albo
sta∏ego klienta) mo˝e byç z punktu widzenia danego
banku krokiem ryzykownym lub po prostu niepo˝àda-
nym. Do na∏o˝enia na konsorcjanta wspomnianego
obowiàzku konieczne by∏oby zawarcie w umowie wy-
raênych postanowieƒ.

Redystrybucja wierzytelnoÊci kredytowych

Redystrybucja przychodów przedstawia si´ prosto w
przypadku, gdy kredytodawca bez swojej zgody otrzy-
muje p∏atnoÊç tytu∏em zaspokojenia wierzytelnoÊci
kredytowej (np. poprzez przelew na w∏asny rachunek
bankowy). Nale˝y podkreÊliç, ˝e do spe∏nienia Êwiad-
czenia pieni´˝nego konieczne jest oÊwiadczenie woli
nie tylko p∏acàcego, ale i wierzyciela. W omawianej sy-
tuacji mo˝na przyjàç regu∏´ interpretacyjnà, ˝e uczest-
nik konsorcjum nie wyra˝a zgody na p∏atnoÊci dokony-
wane w sposób niezgodny z umowà kredytowà, chyba
˝e jego zachowanie in concreto wskazuje inaczej.
Uczestnik mo˝e wówczas zaliczyç proporcjonalnà par-
ti´ otrzymanych Êrodków na poczet odpowiedniej cz´-
Êci swojej wierzytelnoÊci, a nast´pnie pozosta∏à kwot´
po prostu przekazaç agentowi do podzia∏u jako sp∏at´
wierzytelnoÊci innych konsorcjantów. 

Rzecz si´ jednak komplikuje w przypadku, w któ-
rym uczestnik konsorcjum wyra˝a zgod´ na dobrowol-
nà sp∏at´ (przez kredytobiorc´ albo osob´ trzecià), do-
konuje potràcenia, uzyskuje przychody w drodze egze-
kucji sàdowej bàdê w sposób pozaegzekucyjny realizu-
je zabezpieczenie. W ka˝dej z powy˝szych sytuacji do-
chodzi w odpowiednim zakresie do wygaÊni´cia wie-
rzytelnoÊci kredytowej takiego uczestnika. Nawet je˝e-
li zaspokojenie zosta∏o dokonane sprzecznie z umowà
kredytowà, ale kredytodawca wyrazi∏ na to zgod´ – jest
to czynnoÊç co do zasady skuteczna. Nale˝y równie˝
zauwa˝yç, ˝e jeÊli Êwiadczenie zosta∏o spe∏nione do ràk

15 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5316]; P. Gabriel, op.cit., s. 189.
16 P.R. Wood, op.cit., s. 98.
17 Encyclopedia…, op.cit., § [5316].
18 Zob. art. 22 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestro-
wym i rejestrze zastawów (Dz.U. nr 149, poz. 703, z póên. zm.). 19 Encyclopedia…, op.cit., § [5315]; P.R. Wood, op.cit., s. 97-98.
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osoby nieuprawnionej do jego przyj´cia i niepotwier-
dzone przez sp∏aconego wierzyciela, to kredytobiorca
jest zwolniony w takim zakresie, w jakim wierzyciel ze
Êwiadczenia skorzysta∏ (art. 452 Kodeksu cywilnego). 

Mamy tutaj do czynienia z sytuacjà, w której cz´Êç
wierzytelnoÊci kredytowej zaspokojonego banku wyga-
sa, a jednoczeÊnie na podstawie umowy konsorcjalnej
jest on zobowiàzany do przekazania agentowi pewnej
partii otrzymanych Êrodków w celu ich dalszego po-
dzia∏u. W skrajnych okolicznoÊciach zaspokojony bank
traci swojà wierzytelnoÊç i równoczeÊnie cz´Êç uzyska-
nych funduszy, a wobec kredytobiorcy przys∏uguje mu
jedynie niezabezpieczone roszczenie z tytu∏u bezpod-
stawnego wzbogacenia. 

W zwiàzku z powy˝szym umowy konsorcjalne
przewidujà mechanizm, zgodnie z którym sp∏acony
kredytodawca mo˝e nabyç od pozosta∏ych banków
cz´Êç wierzytelnoÊci kredytowych równà co do kwoty
Êrodkom pieni´˝nym przekazanym do podzia∏u. W
praktyce eurorynkowej wykorzystuje si´ w tym celu
konstrukcj´ przelewu oraz subrogacji (podstawienia).
W realiach anglosaskich alternatywnym rozwiàzaniem
jest „trust”20.

Wydaje si´, ˝e rzadziej stosowanà konstrukcjà
prawnà jest przelew21. W warstwie zobowiàzaniowej
mamy w istocie do czynienia z umowà sprzeda˝y, a
przelew jest jedynie mechanizmem, dzi´ki któremu
rozporzàdzenie wierzytelnoÊcià dochodzi do skutku. W
ramach zasady proporcjonalnego podzia∏u w umowie
konsorcjalnej strony zaciàgajà wzajemnie zobowiàzania
do sprzeda˝y cz´Êci wierzytelnoÊci kredytowych. Zo-
bowiàzanie jest warunkowe i aktualizuje si´, w przy-
padku gdy uczestnik konsorcjum uzyska zaspokojenie
swojej wierzytelnoÊci niezgodnie z umówionymi zasa-
dami. Powinien wówczas kupiç od innych konsorcjan-
tów takà cz´Êç wierzytelnoÊci, która odpowiada kwocie
przeznaczonej do redystrybucji pomi´dzy banki. Sprze-
da˝ nast´puje wg wartoÊci nominalnej. 

W umowie konsorcjalnej z góry okreÊla si´ jedynie
podstawy wyznaczenia istotnych elementów zobowià-
zania: wskazany jest kràg stron, z których b´dà si´ re-
krutowaç sprzedawca i kupujàcy, wymienione sà prze-
s∏anki ustalenia przedmiotu sprzeda˝y, jak równie˝ ce-
ny. Otrzymanie przez konsorcjanta zaspokojenia nie-
zgodnie z postanowieniami umowy aktualizuje zobo-
wiàzanie do sprzeda˝y, a tak˝e dostarcza wskazówek
niezb´dnych do skonkretyzowania Êwiadczenia stron.
Nie ma przeszkód, aby taki mechanizm uznaç za
dopuszczalny na gruncie prawa polskiego.

Wed∏ug drugiej konstrukcji, znacznie powszech-
niejszej w praktyce eurorynkowej, sp∏acony kredyto-

dawca nabywa od innych konsorcjantów wierzytelno-
Êci w drodze subrogacji (podstawienia w prawa zaspo-
kojonego wierzyciela)22. Zastosowanie tego mechani-
zmu mo˝e wywo∏ywaç kontrowersje na gruncie prawa
polskiego. W omawianym przypadku subrogacja jest
bowiem mo˝liwa w dwóch postaciach normatywnych:
ustawowej (art. 518 § 1 pkt 1 k.c.) i umownej (art. 518
§ 1 pkt 3 k.c.).

Stosownie do pierwszej (ustawowej) postaci sub-
rogacji sp∏acony kredytodawca, przekazujàc cz´Êç uzy-
skanych Êrodków innemu bankowi, z mocy ustawy
wst´puje w jego prawa do wtórnie zaspokojonej wie-
rzytelnoÊci. Wskazana konstrukcja jest mo˝liwa tylko
przy za∏o˝eniu, ˝e taki sp∏acony kredytodawca jest oso-
biÊcie odpowiedzialny za zap∏at´ wierzytelnoÊci kredy-
towych przys∏ugujàcych innym uczestnikom konsor-
cjum. Innymi s∏owy, zobowiàzanie konsorcjantów z ty-
tu∏u klauzuli proporcjonalnego podzia∏u trzeba by po-
traktowaç jako przypadek odpowiedzialnoÊci za d∏ug
cudzy. 

Zobowiàzania takiego nie mo˝na z góry wyklu-
czyç. Wydaje si´ jednak, ˝e stosowane w praktyce regu-
lacje umowne z regu∏y nie dajà podstaw do przyj´cia, i˝
na skutek uzyskania zaspokojenia bank staje si´ odpo-
wiedzialny za d∏ugi kredytobiorcy wobec innych
uczestników konsorcjum. Zwykle mamy tutaj do czy-
nienia z odpowiedzialnoÊcià za d∏ug w∏asny – z obo-
wiàzkiem podzielenia si´ uzyskanymi przychodami. 

Stosownie do drugiej (umownej) postaci subroga-
cji, w przypadku klauzuli proporcjonalnego podzia∏u
sp∏acony bank, dokonujàc redystrybucji cz´Êci uzyska-
nych funduszy, dzia∏a w celu wstàpienia – w odpo-
wiednim zakresie - w prawa pozosta∏ych konsorcjan-
tów. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e w tym celu koniecz-
na jest zgoda kredytobiorcy w formie pisemnej pod ry-
gorem niewa˝noÊci (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Z oczywi-
stych wzgl´dów w trakcie dokonywania redystrybucji
Êrodków uzyskanie takiej zgody jest mocno utrudnione,
a w jej braku ca∏a konstrukcja normatywna traci dla
banków przydatnoÊç. 

Teoretycznie zgod´ kredytobiorcy na subrogacj´
umownà mo˝na uzyskaç w momencie podpisania do-
kumentacji kredytowej. Wówczas powstajà jednak
trudnoÊci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, oÊwiadcze-
nie woli kredytobiorcy w formie pisemnej powinno od-
nosiç si´ do klauzuli proporcjonalnego podzia∏u. Je˝eli
stosowne regulacje zawiera odr´bny dokument - umo-
wa konsorcjum – to z regu∏y kredytobiorca nie podpi-
suje takiego dokumentu. Subrogacja umowna wtedy
nie zadzia∏a, o ile w przysz∏oÊci kredytobiorca nie zgo-
dzi si´ na jej zastosowanie. Je˝eli natomiast istnieje je-
den dokument, który zawiera jednoczeÊnie postano-
wienia kredytowe i konsorcjalne, nie ma przeszkód,
aby podpis kredytobiorcy pod takim dokumentem

20 P. Gabriel, op.cit., s. 187-188. W takim przypadku agent konsorcjum jest
wyznaczany powiernikiem, a wszelkie kwoty uzyskane tytu∏em sp∏aty kredy-
tu sà uznawane za majàtek trustu i mogà byç dochodzone przez agenta od kre-
dytodawców, którzy takie kwoty otrzymali. 
21 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5306]-[5309]; P. Gabriel, op.cit., s. 189-190. 22 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5310]-[5313]. 
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uznaç za zgod´ na zastosowanie przewidzianego tam
mechanizmu subrogacji. W takim przypadku powstaje
jednak – po drugie – wàtpliwoÊç prawna innego rodza-
ju. Kredytobiorca udziela zgody w formie blankietowej
– nie wskazuje konkretnych stron ani kwoty sp∏acane-
go Êwiadczenia. OkreÊla co najwy˝ej kràg podmiotów
oraz przes∏anki ustalenia sumy subrogowanej wierzy-
telnoÊci. Z uwagi na ochronny - w stosunku do d∏u˝ni-
ka (kredytobiorcy) - charakter powy˝szego wymogu
mo˝na mieç wàtpliwoÊci, czy blankietowa zgoda udzie-
lona ex ante jest z prawnego punktu widzenia wystar-
czajàca do wywo∏ania skutków subrogacji umownej.

Subrogacja wywo∏uje skutki prawne w momencie
rzeczywistej zap∏aty, tj. gdy agent (jako pe∏nomocnik
kredytodawców) otrzyma od banku Êrodki do podzia∏u.

Niektóre skutki redystrybucji wierzytelnoÊci
kredytowych

Nabycie wierzytelnoÊci kredytowych w procesie redy-
strybucji mo˝e prowadziç do zak∏ócenia proporcjonal-
noÊci udzia∏u banków w finansowaniu. 

Rozwa˝my nast´pujàcy przyk∏ad (tabela 2). Kon-
sorcjum sk∏ada si´ z trzech banków w równym stopniu
(po 20) uczestniczàcych w kredycie, który ∏àcznie opie-
wa na 60. Kredyt ma byç sp∏acony w odst´pach rocz-
nych w dwóch ratach, po 30 ka˝da. Pierwsza rata staje
si´ wymagalna. Kredytobiorca Êwiadczy na rzecz jedne-
go z banków (A) i za jego zgodà kwot´ 18 tytu∏em sp∏a-
ty jego wierzytelnoÊci. W rezultacie wygasa w ca∏oÊci
roszczenie tego banku o zap∏at´ pierwszej raty (10), a
roszczenie o spe∏nienie drugiej raty zmniejsza si´ do 2.
Bank (A) powinien przekazaç pozosta∏ym konsorcjan-
tom kwot´ 12 do podzia∏u (2/3 z uzyskanych 18). Ârod-
ki te sà zaliczane na poczet wymagalnych wierzytelno-
Êci (B) i (C) o zap∏at´ pierwszej raty. Po zakoƒczeniu
procesu redystrybucji okazuje si´, ˝e (A) ma udzia∏ w
pierwszej racie w wysokoÊci 12, a w drugiej racie w wy-
sokoÊci 2. Pozostali uczestnicy konsorcjum (B) i (C)
uczestniczà natomiast w pierwszej racie po 4, a w dru-
giej po 10. Zak∏ócenie proporcjonalnoÊci mi´dzy kon-
sorcjantami, a w konsekwencji powstanie rozbie˝noÊci

interesów, jest w tej sytuacji ewidentne. 
Jeszcze wi´ksze problemy mogà powstaç, gdy re-

dystrybucja Êrodków b´dzie prowadzi∏a do transferu
roszczeƒ o Êwiadczenia uboczne (np. odsetki, prowizje)
pomi´dzy stronami. Bank nabywajàcy roszczenie od-
setkowe, mo˝e byç wówczas poszkodowany, gdy˝ uzy-
ska nale˝noÊç, która z regu∏y nie przynosi po˝ytków od
kredytobiorcy (zgodnie z zakazem anatocyzmu w pra-
wie polskim - zob. art. 482 k.c. - regu∏a ta nie obejmuje
po˝yczek d∏ugoterminowych).

Nabycie wierzytelnoÊci poprzez wykonanie klau-
zuli proporcjonalnego podzia∏u mo˝e prowadziç do po-
wstania kosztów zwiàzanych z zerwaniem uzgodnione-
go finansowania (breakage costs) w trakcie okresu od-
setkowego23.

Wielokrotne zarachowanie

Przedstawione wy˝ej konstrukcje wtórnego nabycia
wierzytelnoÊci kredytowych w ramach zasady propor-
cjonalnego podzia∏u umo˝liwiajà bankom skorzystanie
z tzw. wielokrotnego zarachowania (double-di-
pping)24. Pozwalajà ogó∏owi kredytodawców zaspokoiç
si´ z pe∏nych kwot depozytów kredytobiorcy, które sà
przechowywane przez niektórych uczestników konsor-
cjum.

Zilustrujmy rzecz na prostym przyk∏adzie (tabela
3). Za∏ó˝my, ˝e trójpodmiotowe konsorcjum udzieli∏o
kredytu w kwocie 90, w którym ka˝dy z trzech banków
(A, B, C) ma równy udzia∏ - 30. (B) przechowuje depo-
zyt kredytobiorcy w wysokoÊci 45. W zwyk∏ych oko-
licznoÊciach (B) móg∏by potràciç jedynie sum´ 30 z de-
pozytu ze swojà wierzytelnoÊcià, poniewa˝ tylko do ta-
kiej kwoty ma prawo na podstawie umowy kredytowej.
Pozosta∏e banki nie mog∏yby zaspokoiç si´ z reszty de-
pozytu. Na skutek dzia∏ania klauzuli proporcjonalnego
podzia∏u (B) nabywa jednak od pozosta∏ych konsor-
cjantów dwie cz´Êci wierzytelnoÊci, po 10 ka˝da. Po-
nownie zatem przys∏uguje mu prawo do kompensaty z

23 Encyclopedia…, op.cit., § [5318].
24 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5305]; P. Gabriel, op.cit., s. 188-189; P.R.
Wood, op.cit., s. 97.

Tabela 2 Zak∏ócenie proporcjonalnoÊci w procesie redystrybucji wierzytelnoÊci
Lp. KolejnoÊç czynnoÊci WierzytelnoÊci kredytowe 

(w nawiasach podzia∏ na raty)

Bank A Bank B Bank C

1. Stan poczàtkowy 20 (10+10) 20 (10+10) 20 (10+10)

2. A otrzymuje sp∏at´ wierzytelnoÊci (18) 2 (0+2) 20 (10+10) 20 (10+10)

3. Redystrybucja funduszy od A na rzecz B i C 2 (0+2) 14 (4+10) 14 (4+10)

4. Redystrybucja wierzytelnoÊci od B i C na rzecz A 14 (12+2) 14 (4+10) 14 (4+10)

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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depozytem i kolejny raz mo˝liwa jest redystrybucja
(funduszy i roszczeƒ) pomi´dzy uczestników konsor-
cjum. Po wyczerpaniu depozytu ka˝demu z konsor-
cjantów przys∏uguje wierzytelnoÊç w wysokoÊci 15.

W powy˝szy sposób potràcenie mo˝e byç dokony-
wane a˝ do wyczerpania depozytu albo do zaspokoje-
nia ca∏oÊci wierzytelnoÊci kredytowych. Alternatywà
wobec przedstawionego mechanizmu jest rozszerzenie
prawa kompensaty na wszystkich uczestników konsor-
cjum, o czym by∏a mowa wczeÊniej.

Odwrócenie procesu redystrybucji

W nietypowych okolicznoÊciach mo˝e si´ zdarzyç, ˝e
p∏atnoÊç kredytobiorcy (albo osoby trzeciej) na rzecz
jednego z banków zostanie zakwestionowana prawnie.
Przede wszystkim dotyczy to przypadków, w których
czynnoÊç taka zostanie uznana za bezskutecznà wobec
p∏acàcego albo jego masy upad∏oÊci.

W celu ochrony interesów sp∏aconego banku na
wypadek takiej sytuacji umowy eurorynkowe przewi-
dujà odwrócenie (anulowanie) procesu redystrybucji
(reversal of redistribution)25. Je˝eli zosta∏a dokonana
redystrybucja Êrodków, a sp∏acony bank jest zmuszony
do zwrócenia Êwiadczàcemu (albo masie upad∏oÊci)
otrzymanej kwoty, wówczas - na wezwanie agenta -
ka˝dy z uczestników, który otrzyma∏ cz´Êç tej sumy,
powinien jà niezw∏ocznie przekazaç agentowi do po-
wtórnej redystrybucji (zwrócenia sp∏aconemu banko-
wi). Niekiedy umowy przewidujà, ˝e beneficjenci takiej
p∏atnoÊci powinni te˝ wyrównaç bankowi koszty odse-
tek, które ten – w zwiàzku z zaistnia∏à sytuacjà - zobo-
wiàzany by∏ zap∏aciç od wy˝ej wspomnianej kwoty.
Zgodnie z przedstawionà konstrukcjà, równie˝ wierzy-
telnoÊci kredytowe, które zosta∏y nabyte w wyniku re-
dystrybucji, wracajà do pierwotnych kredytodawców
(jako rekompensata za przekazane zwrotnie fundusze).

Zakoƒczenie

Charakterystycznym elementem konsorcjum kredy-
towego w kszta∏cie wypracowanym na eurorynku
jest obowiàzywanie zasady proporcjonalnego po-
dzia∏u. Zgodnie z tà zasadà, wszelkie kwoty uzy-
skane przez uczestnika konsorcjum z tytu∏u zaspo-
kojenia swojej wierzytelnoÊci kredytowej w sposób
inny ni˝ uzgodniony w umowie kredytu (tj. przede
wszystkim z pomini´ciem agenta) powinny zostaç
niezw∏ocznie redystrybuowane pomi´dzy pozosta-
∏ych kredytodawców. Redystrybucja jest dokony-
wana za poÊrednictwem agenta konsorcjum i ma na
celu zaspokojenie pro rata wszystkich konsorcjan-
tów z otrzymanych przez takiego uczestnika wp∏y-
wów brutto.

Powy˝sza zasada stanowi logiczne dope∏nienie
regu∏y proporcjonalnego zaanga˝owania uczestni-
ków, a tak˝e szczególnej roli agenta jako poÊrednika
w rozliczeniach mi´dzy stronami transakcji kredyto-
wej. Umo˝liwia wyrównanie pozycji banków w za-
kresie przychodów z zabezpieczeƒ. Zasada propor-
cjonalnego podzia∏u ewoluowa∏a w II po∏owie XX
w., a na jej obecnà postaç najwi´kszy wp∏yw mia∏y
wypadki w czasie kryzysu iraƒskiego oraz wojny o
Falklandy.  

Umowy konsorcjalne z regu∏y przewidujà me-
chanizm, zgodnie z którym zaspokojony kredyto-
dawca mo˝e nabyç od pozosta∏ych banków cz´Êç
wierzytelnoÊci kredytowych równà Êrodkom pie-
ni´˝nym przekazanym do podzia∏u. W praktyce na
eurorynku wykorzystuje si´ w tym celu konstrukcj´
przelewu i subrogacji: ustawowej (art. 518 § 1 pkt 1
k.c.) oraz umownej (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Zastoso-
wanie obu konstrukcji w polskim  prawie rodzi pew-
ne trudnoÊci, a nabycie wierzytelnoÊci kredytowych
w procesie redystrybucji mo˝e prowadziç do zak∏ó-
cenia proporcjonalnoÊci udzia∏u banków w finanso-
waniu konsorcjalnym.

Tabela 3 Mechanizm wielokrotnego zarachowania

Lp. KolejnoÊç czynnoÊci WierzytelnoÊci kredytowe

Bank A Bank B Bank C

1. Stan poczàtkowy 30 30 30

2. B potràca depozyt (45) ze swojà wierzytelnoÊcià 30 - 30

3. Redystrybucja funduszy i wierzytelnoÊci 20 20 20

4. B ponownie potràca reszt´ depozytu (15) 20 5 20

3. Kolejna redystrybucja funduszy i wierzytelnoÊci 15 15 15

èród∏o: opracowanie w∏asne.

25 Por. Encyclopedia…, op.cit., § [5314].


