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Zasada proporcjonalnego podziatu
w konsorcjum kredytowym

Tomasz Czech

Wprowadzenie

Kredytowanie konsorcjalne (syndicated lending) w lite-
raturze zazwyczaj definiuje sie jako wspélne udzielenie
kredytu (dokonanie transakcji kredytowej) przez kilka
bankéw, na zasadniczo jednolitych warunkach?. Banki
zawiazuja konsorcjum kredytowe w celu zorganizowa-
nia wspoélpracy w zakresie wspdlnie udzielanego finan-
sowania.

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: Swiatowy rynek kredytéw 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.

Zasadnicze cechy konsorcjum zostaly wypracowa-
ne w praktyce miedzynarodowego rynku finansowego
w II polowie XX w. i - w zaawansowanej juz postaci -
zaadaptowane w Polsce w latach 90. ubieglego wieku.
Dla konsorcjalnej formy wspélpracy kredytodawcow
charakterystyczne jest samodzielne zaangazowanie kaz-
dego banku w zakresie udziatu, w jakim uczestniczy on
w kredycie, i brak odpowiedzialno$ci za zobowiazania
pozostalych konsorcjantow.

Szczegblne uprawnienia zwiazane z biezacym ad-
ministrowaniem kredytem konsorcjalnym sa z reguly
przyznawane jednemu z bankéw, nazywanemu agen-
tem (agent, administrative agent, facility agent), dziata-
jacemu w imieniu i na rzecz uczestnikéw konsorcjum.
Agent odgrywa gléwna role w procesie udostepniania
kredytobiorcy $rodkéw pienieznych i splaty kredytu.
Zgodnie z zamiarem stron transakcji, zazwyczaj ma by¢
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on wylacznym posrednikiem w przeptywie platnosci
pomiedzy kredytobiorca a kredytodawcami. Jezeli kre-
dytobiorca sptaca kredyt (odsetki, prowizje itd.), to
zgodnie z umowa z reguly obowiazany jest to uczynié
za posrednictwem agenta, ktéry nastepnie dystrybuuje
uzyskane fundusze pomiedzy kredytodawcéw, stosow-
nie do ich udzialu w finansowaniu.

Powyzsza konstrukcja stuzy obnizeniu kosztow
transakcyjnych zwiazanych z rozliczeniami kredyto-
wymi, jak réwniez ma zapewni¢ kredytodawcom pro-
porcjonalny udzial w Srodkach uzyskanych z tytutu
splaty kredytu. Jest to jeden z instrumentéw, ktére
umozliwiaja wyréwnanie pozycji uczestnikéw konsor-
cjum we wzajemnych relacjach prawnych.

Geneza zasady proporcjonalnego podziatu

Specyficzne problemy prawne powstaja w przypadku,
gdy agent — wbrew postanowieniom kontraktowym —
jest pomijany w procesie rozliczeniowym. Dotyczy to w
szczegblnosci sytuacji, w ktérych tylko niektérzy kre-
dytodawcy otrzymuja splate swoich wierzytelnosci, a
naleznosci reszty pozostaja niezaspokojone. Moze to
by¢ wynikiem dokonania potracenia (np. wierzytelno-
sci kredytowej ze zobowiazaniem kredytodawcy z tytu-
tu umowy rachunku bankowego), przeprowadzenia eg-
zekucji sadowej albo zaspokojenia pozaegzekucyjnego
ze wsp6lnych instrumentéw zabezpieczajacych, reali-
zacji indywidualnych zabezpieczen albo po prostu bez-
posrednich sptat ze strony kredytobiorcy na rzecz wy-
branych przez siebie bankow?2.

W takich przypadkach postulat réwnej pozycji kre-
dytodawcow potaczonych relacja konsorcjalna zostaje
niespelniony. W wyniku niestandardowego sposobu
splaty niektérzy z nich znajduja sie w uprzywilejowa-
nym polozeniu wobec pozostatych. Zréznicowanie po-
zycji kredytodawcéw staje sie szczegdlnie razace w sy-
tuacji, gdy kredytobiorca wybidrczo sptaca swoich wie-
rzycieli i dziata z zamiarem dyskryminacji w stosunku
do pewnych bankéw. Koncepcja konsorcjum jako orga-
nizacji bankéw kolektywnie udzielajacych kredytu na
jednolitych zasadach zostaje wéwczas zachwiana, a za-
ufanie pomiedzy konsorcjantami — naderwane. Celem
uczestnikéw konsorcjum jest wspélne przeprowadze-
nie przedsiewziecia kredytowego — banki nie moga sie
pogodzi¢ z nieprzewidzianym w umowie uprzywilejo-
waniem niektérych konsorcjantéw.

Rys historyczny

Powyzszy problem przez dluzszy czas nie byt dostrze-
gany w praktyce eurorynkowej. Pierwotnie umowy za-

2 P.R. Wood, op.cit., s. 96.
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wieraly jedynie proste klauzule, ktére regulowaty
omyltkowa nadplate kredytobiorcy na rzecz jednego z
bank6w3. Taki bank zobowiazany byt do proporcjonal-
nej redystrybucji nadwyzki netto miedzy pozostalych
kredytodawcéw. Podzial obejmowatl jedynie te czes¢
otrzymanej platnosci, ktéra przewyzszata kwote wyma-
galnych zobowiazan sptaconego banku.

Sytuacja zmienila sie po tym, jak w historii euro-
rynku zdarzyly sie dwa gtosne przypadki, w ktérych
jedni uczestnicy konsorcjum otrzymali zaspokojenie
wierzytelnosci kredytowych, a inni zostali w sptacie
pominieci.

W 1979 r. w zwiazku z rewolucja islamska w Iranie
rzad USA zablokowal aktywa rzadu oraz publicznych
instytucji iranskich, pozostajace pod kontrola Stanéw
Zjednoczonych lub podmiotéw amerykanskich. Niekto-
re banki doprowadzily wéwczas do potracenia swoich
wierzytelnosci wobec Iranu z zablokowanymi depozyta-
mi. Na skutek powyzszej operacji znalazty sie w uprzy-
wilejowanej pozycji w stosunku do swoich wspétkon-
sorcjantow, ktérzy nie mieli wtedy takich depozytéw
zdatnych do kompensaty. Co wiecej, inni kredytodawcy
nie otrzymali prawa do kwot uzyskanych w wyniku po-
tracenia (nie bylo tutaj nadptaty, ktéra — stosownie do
umowy — podlegataby podziatowi), jak réwniez nie mie-
li prawnej mozliwosci, aby skompensowaé swoje wie-
rzytelnosci z pozostaltymi depozytami iranskimi prze-
chowywanymi przez uprzywilejowane banki.

Kolejny kazus pojawit sie w 1982 r. w trakcie kon-
fliktu argentynsko-brytyjskiego o Falklandy®. W ra-
mach retorsji finansowych argentynskie instytucje zo-
staly zmuszone przez rzad do wybiérczego splacania
swoich wierzycieli, z pominieciem bankéw brytyj-
skich. Srodki nalezne kredytodawcom z Wielkiej Bryta-
nii byly wplacane na specjalny rachunek powierniczy,
oczywiscie bez ich zgody. Brytyjskie banki znalazly sie
woéwczas w gorszym polozeniu w stosunku do innych
wspéluczestnikéw tego samego konsorcjum kredyto-
wego. Czes$¢ konsorcjantéow (przede wszystkim z Fran-
cji) odméwita podzielenia sie otrzymanymi z Argenty-
ny $rodkami, powotlujac sie na brak stosownej podsta-
WYy prawne;j.

Ewolucja ksztattu zasady proporcjonalnego
podziatu

W zwiazku z powyzszymi zdarzeniami w umowach
konsorcjalnych zawieranych na eurorynku pojawity sie
specjalne postanowienia, ktére miaty na celu zachowa-
nie réwnej pozycji uczestnikéw konsorcjum wobec kre-
dytobiorcy w rozliczeniach oraz proporcjonalna 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.
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strybucje pomiedzy banki wszelkich przychodéw brut-
to uzyskanych w danej transakcji. Z biegiem czasu
klauzule te przybraty ustalona posta¢ i osiagnety status
standardu w dokumentacji konsorcjalnej. Powstata w
ten sposéb instytucje prawna nazywa sie zasada pro-
porcjonalnego podzialu (pro rata sharing)b.

Zasada proporcjonalnego podziatu osiagneta doj-
rzala posta¢ w potowie lat 80. XX w., po pewnej ewo-
lucji. Pochodzi od pierwotnych klauzul regulujacych
omytkowa nadplate netto, o ktérych wspomnielismy
wyzej.

Po kryzysie iraiskim klauzule te zmieniono w taki
spos6b, aby wszyscy konsorcjanci mogli skorzystaé¢ z
prawa potracenia swoich wierzytelnosdci z depozytéw
przechowywanych przez niektérych uczestnikéw kon-
sorcjum’. Kontraktowo rozszerzono zatem ramy potra-
cenia, umozliwiajac kompensate naleznosci mimo nie-
zachowania tozsamosci stron. Oczywiscie, na te mody-
fikacje musial wyrazi¢ zgode réwniez kredytobiorca w
umowie kredytu. Za pomoca powyzszego mechanizmu
mniejsze banki prébowaty chroni¢ swoje interesy w
stosunku do aranzeréw finansowania. Na eurorynku
czeste byly (i sa) szczegélne powiazania bankowe po-
miedzy organizatorami konsorcjum a kredytobiorcami.
Na skutek takich powiazan organizatorzy nierzadko
prowadza rachunki bankowe dla kredytobiorcow i
przechowuja ich depozyty — maja zatem praktyczna
mozliwo$¢é pozaegzekucyjnego zaspokojenia swoich
wierzytelnosci w drodze kompensaty. Poprzez rozsze-
rzone prawo potracenia mniejsze banki pragnety uzy-
ska¢ dostep do srodkéw przechowywanych przez
uprzywilejowanych konsorcjantéw, a tym samym wy-
réwna¢ swoje mozliwodci uzyskania zaspokojenia. Z
kolei aranzerzy godzili sie na powyzsze rozwiazanie,
gdyz zwiekszalo to ich szanse pomyslnej syndykacji
kredytéw na rynku pierwotnym lub wtérnym.

Kazus kryzysu argentynskiego dowiédl, ze wypra-
cowane unormowanie nie jest wystarczajace. Zasada
proporcjonalnego podzialu nie objeta bowiem przypad-
ku, gdy kredytobiorca wybiérczo sptaca niektérych kre-
dytodawcéw, a innych pomija. Rozszerzenie prawa po-
tracenia nic nie daje, gdy splata jest dokonywana w
spos6b dobrowolny i nie ma tytutu prawnego zdatnego
do kompensaty.

Obecna posta¢ zasady proporcjonalnego
podziatu

Obecnie kredytodawcy sa §wiadomi tego, ze jedynym
sposobem prawnego wyréwnania w rozliczeniach po-

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. Podobna zasade nierzadko przyjmuje sie w umowach
dotyczacych restrukturyzacji zadluzenia, zawieranych pomiedzy wierzycielami
okreslonego diuznika, jak rowniez przy wspélfinansowaniu (co-financing).

7 P. Gabriel, op.cit., s. 183.
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zycji uczestnikéw konsorcjum jest rachunkowe ztoze-
nie wszelkich srodkéw uzyskanych tytulem sptaty do
jednej puli (pooling) u agenta, a nastepnie ich redystry-
bucja pomiedzy banki stosownie do udziatu w kredycie
(zaangazowania). Niezbedne jest potaczenie wszystkich
przychodéw brutto osiagnietych przez banki w danej
transakcji, a nie tylko redystrybucja miedzy konsor-
cjantéw nadwyzki netto.

Wypracowany mechanizm pozwala wtérnie osiag-
na¢ taki skutek, jak gdyby wszystkie ptatnosci zostaty
od poczatku dokonane za posrednictwem agenta oraz
proporcjonalnie przez niego rozdzielone wséréd uczest-
nikéw konsorcjum. Doprowadza to do wyréwnania
przychodéw pro rata pomiedzy kredytodawcami oraz
rozlozenia cze$ci ryzyka rozliczeniowego, odpowied-
nio do zaangazowania bankéw w transakcje finansowa.
Do pewnego stopnia mechanizm ten ujednolica réw-
niez pozycje uczestnikéw konsorcjum w zakresie za-
bezpieczen indywidualnych. W tym przypadku wy-
réwnanie stanowiska prawnego nastepuje nie na etapie
wstepnym — poprzez zastosowanie konstrukcji agenta
ds. zabezpieczen (security agent), ale w sposéb wtérny
— poprzez odpowiednia redystrybucje kwot uzyska-
nych z realizacji instrumentéw zabezpieczajacych.

Dodatkowym, praktycznym skutkiem wprowadze-
nia zasady proporcjonalnego podzialu w zaawansowa-
nej postaci jest zniechecenie poszczegélnych kredyto-
dawcéw do podejmowania indywidualnych dziatan
przeciwko kredytobiorcy (np. dokonania kompensaty)
bez uzgodnienia tego z pozostalymi konsorcjantami8.
Samodzielnie dziatajacy kredytodaweca i tak bylby zo-
bowiazany do podzielenia sie z innymi uczestnikami
przychodami, ktére uzyskal w ten sposéb. Ubocznie
powyzsza zasada wspiera zatem koordynacje decyzji
miedzy kredytodawcami, jak réwniez do pewnego
stopnia posrednio chroni kredytobiorce przed jedno-
stronnymi krokami ze strony poszczeg6lnych bankéw?.

Zasada proporcjonalnego podziatu, oczywiscie,
zniecheca réwniez kredytobiorce do wybiérczego do-
konywania ptatnoéci na rzecz niektérych uczestnikéw
konsorcjum?0. Zasada ta prowadzi do zniwelowania
skutkéw zamierzonej przez kredytobiorce, ewentualnej
dyskryminacji poszczegélnych bankow.

W literaturze trafnie wskazuje sie, ze zasada pro-
porcjonalnego podziatu przede wszystkim moze by¢
stosowana do kredytéw rzadowych!l. W transakcjach
tego rodzaju istnieje podwyzszone ryzyko, ze ze wzgle-
déw politycznych kredytobiorca bedzie wybiérczo
splacal wierzycieli. Ponadto, zazwyczaj nie znajduja
woéwczas zastosowania przepisy, ktére w postepowa-
niu egzekucyjnym lub upadlosciowym zapewniaja wy-
réwnanie 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., § [6305].

11pR. Wood, op.cit., s. 98.
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Tabela |
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Mechanizm zasady proporcjonalnego podziatu

Lp. Kolejnos¢ czynnosci

1. A otrzymuje splate kredytu niezgodnie z umowa
2. A zachowuje swoj udzial w otrzymanych funduszach
i przekazuje C nadwyzke do podziatu
3. C zatrzymuje sw6j udzial w funduszach przekazanych przez A

i dokonuje redystrybucji reszty na rzecz B

Otrzymane fundusze
Bank A Bank B Bank C
90 - -
30 - 60
30 30 30

Zradto: opracowanie wiasne.

Nie jest jednak wykluczone, ze i przy obstudze
zwyklego kredytu komercyjnego wystapi konflikt po-
miedzy kredytobiorca a jednym z kredytodawcéw albo
faktyczne uprzywilejowanie niektérych uczestnikow
konsorcjum pod wzgledem mozliwosci zaspokojenia
roszczen. Wéwcezas zasada proporcjonalnego podziatu
staje sie aktualna i pozwala bankom odzyska¢ zachwia-
na r6wnoé¢ kontraktowa w ramach taczacej ich relacji
konsorcjalnej!2. Stanowi ona logiczne dopelnienie re-
guly proporcjonalnego zaangazowania uczestnikéw, a
takze szczegdlnej roli agenta jako posrednika w rozli-
czeniach miedzy stronami transakcji kredytowej.

Mechanizm zasady proporcjonalnego podziatu

W praktyce eurorynku umowy dos¢ szczegélowo regu-
luja mechanizm rozliczenia miedzy bankami w realiza-
cji zasady proporcjonalnego podziatul3.

Jezeli dany uczestnik konsorcjum otrzyma jakie-
kolwiek kwoty tytulem zaspokojenia swojej wierzytel-
noéci kredytowej w sposéb inny niz uzgodniony w
umowie kredytowej (tj. przede wszystkim z pominie-
ciem agenta), powinien w ciagu wyznaczonego, krét-
kiego czasu powiadomié¢ o tym agenta. Agent rozpa-
truje sprawe i decyduje, czy zaspokojenie zostalo do-
konane z naruszeniem przewidzianego mechanizmu.
Jezeli takie naruszenie nastapilo, wzywa danego
uczestnika do przekazania mu kwot wykraczajacych
poza sume, ktéra ten uczestnik otrzymalby, gdyby
platnos¢ zostala dokonana w spos6éb uregulowany w
umowie kredytowej!4. Przy swoich obliczeniach
agent nie bierze pod uwage ewentualnego podatku,
ktéry moglby ciazy¢ w zwiazku z platnoscia badz jej
redystrybucja.

12 pR. Wood, op.cit., s. 98 sceptycznie twierdzi, ze w przypadku kredytow
pozarzadowych nie ma istotnych powodoéw, dla ktérych zasada proporcjonal-
nego podzialu powinna by¢ stosowana. Zdaniem powolanego Autora, przy-
czyna jej obowiazywania 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 przyklad, w ktérym jednoczesnie
kilku uczestnikéw konsorcjum otrzyma zaspokojenie wierzytelnosci kredyto-
wych. Zdaniem Autora, agent powinien wowczas zsumowac wszystkie plat-
nosci oraz obliczy¢ indywidualny wspéiczynnik zaspokojenia wierzytelnosci.
Kazdy zaspokojony kredytodawca powinien przekaza¢ agentowi sume, ktéra

Nastepnie w ciagu okre$lonego w umowie, krétkie-
go czasu powyzszy uczestnik powinien zaplaci¢ agen-
towi wyliczona przez niego nadwyzke na wskazany ra-
chunek. Agent za$ niezwlocznie dokonuje redystrybu-
cji uzyskanej kwoty miedzy pozostalych kredytodaw-
cow wedlug zasad okreslonych umownie (przede
wszystkim stosujac normy, ktére reguluja sposéb zali-
czania platnosci czeSciowych).

Sprébujmy zilustrowaé dzialanie zasady propor-
cjonalnego podziatu na prostym przykladzie (tabela 1).
Zalézmy, ze tr6jpodmiotowe konsorcjum udzielito kre-
dytu, w ktérym kazdy z trzech bankéw (A, B, C) ma
rowny udzial. (C) jest agentem. Jeden z uczestnikéw
konsorcjum (A) otrzymal 90 tytulem splaty swojej wie-
rzytelnosci. Poniewaz kazdy bank w réwnym stopniu
uczestniczy w finansowaniu, (A) powinien przekazac
agentowi (C) kwote 60 do podzialu pomiedzy pozosta-
tych konsorcjantéw (B i C). (C) zatrzymuje 30 jako wlasny
udzial w platnosci, a drugie 30 przekazuje na rzecz (B).

Zakres przedmiotowy zasady proporcjonalnego
podziatu

W obecnej praktyce eurorynkowej regula jest, ze zasada
proporcjonalnego podzialu ma zastosowanie do wszel-
kich kwot otrzymanych z tytulu zaspokojenia wierzy-
telnosci kredytowych, niezaleznie od prawnego sposo-
bu ich uzyskania. Przykladowo, obejmuje ona przycho-
dy z dobrowolnej splaty kredytu, wykonania prawa po-
tracenia, przeprowadzenia egzekucji sadowej albo za-
spokojenia pozaegzekucyjnego ze wspélnych instru-
mentéw zabezpieczajacych, jak rowniez z realizacji in-
dywidualnych zabezpieczen (np. poreczenia udzielo-
nego przez osobe trzecia).

przekracza iloczyn kwoty jego naleznoéci oraz najmniejszego z powyzszych
wspotczynnikow. Wydaje sie, ze podane przez Autora rozwiazanie jest mato
praktyczne, gdyz w czesci prowadzi do niepotrzebnych przeptywow funduszy
pomiedzy agentem a kredytodawcami. Wystarczy bowiem, ze jeden z uczest-
nikéw konsorcjum nie otrzyma przychodu (indywidualny wspélczynnik za-
spokojenia rowna sie zero), a wszyscy splaceni kredytodawcy zobowiazani sa
do przekazania caloéci otrzymanych $rodkéw na rzecz agenta, by nastepnie
cze$¢ tych srodkéw otrzymaé z powrotem. Lepszym rozwiazaniem jest obli-
czenie przez agenta dla kazdego kredytodawcy z osobna kwoty netto do po-
dzialu z innymi bankami (z punktu widzenia rachunkowego jest to odmiana
tzw. nettingu wielostronnego).
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Nie ma jednak reguty bez wyjatkéw. W umowach
przyjmuje sie, ze zasada proporcjonalnego podzialu w
odniesieniu do kwot uzyskanych w wyniku postepowa-
nia sadowego lub arbitrazowego nie ma zastosowania w
stosunku do takiego kredytodawcy, ktéry zaniedbat pod-
jecia odpowiednich dzialan1®. Jezeli okreslony kredyto-
dawca zostal powiadomiony o wszczeciu postepowania i
bezzwlocznie nie zgtosit w nim udziatu albo nie wytoczyt
wlasnego, odrebnego powédztwa, to zostaje pozbawiony
powyzszych korzysci. Sens takiej regulacji jest oczywisty
— bierni konsorcjanci nie powinni uczestniczy¢ w przy-
chodach osiaganych z postepowan wszczetych przez kre-
dytodawcow, ktérzy aktywnie dochodza swoich praw.

W przypadku kredytéw rzadowych niekiedy wy-
klucza sie dzialanie zasady proporcjonalnego podziatu
wobec ptatnosci dokonywanych w walucie miejscowej
albo zaspokojenia poprzez przejecie udziatéw w lokal-
nych spotkach (debt to equity swap)18.

Jezeli w konsorcjum uczestnicza podmioty, ktére
nie sa uprawnione do przechowywania depozytéw kre-
dytobiorcy (np. miedzynarodowe instytucje finansowe
typu EBRD, IFC), to w umowach czesto przyjmuje sie,
ze w stosunku do powyzszych podmiotéw proporcjo-
nalny podzial nie dotyczy kwot uzyskanych przez po-
zostalych konsorcjantéw w wyniku potracenia wierzy-
telnosci o wyplate takich depozytowl?.

Watpliwosci moze budzi¢ kwestia, czy wylaczenie
obejmuje sumy uzyskane w rezultacie wykonania
transakcji partycypacji posredniej (w formie subpartici-
pation albo risk participation) lub credit default swaps.
Przy szerokim okresleniu, co jest objete zasada propor-
cjonalnego podzialu, moze sie okazaé, ze w jej zakres
wchodza tez przychody z powyzszego tytutu (zwtasz-
cza z operacji typu risk participation). Mozna jednak
twierdzi¢, ze podmiot zobowiazany w transakcji party-
cypacji posredniej sptaca wiasne zobowiazanie, a nie
wierzytelnos¢ kredytowa — w takim za$ przypadku nie
powinno dochodzi¢ do proporcjonalnego podzialu
otrzymanej platnosci miedzy uczestnikéw konsorcjum.
Zagadnienie to trzeba rozstrzygac in concreto, stosow-
nie do postanowien umowy.

Nalezy podkresli¢, ze szerokie ujecie powyzszej
zasady moze prowadzi¢ do negatywnych skutkéw dla
zaspokojonego banku. Jezeli tytulem sptaty wierzytel-
nosci kredytowej taki bank uzyska $wiadczenie niepie-
niezne, to — mimo odmiennego przedmiotu $§wiadcze-
nia — jest zobowiazany do przekazania w celu redystry-
bucji odpowiedniej kwoty w pieniadzu. Na przyktad,
gdy bank przejmie na wlasnoé¢ przedmiot zastawu re-
jestrowego za warto$¢ ustalona w umowie zastawni-
czejl8, bedzie mial obowiazek podzielenia sie kwota

15 por, Encyclopedia..., op.cit., § [5316]; P. Gabriel, op.cit., s. 189.

16 pR. Wood, op.cit., s. 98.

17 Encyclopedia..., op.cit., § [5316].

18 Zob. art. 22 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 6 grudnia 1996 1. 0 zastawie rejestro-
wym i rejestrze zastawow (Dz.U. nr 149, poz. 703, z p6zn. zm.).
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pieniezna, ktéra odpowiada proporcjonalnej czesci po-
wyzszej warto$ci. Z punktu widzenia zarzadzania ptyn-
noscia takie rozwiazanie moze okazaé¢ sie dla banku
bardzo niekorzystne, jesli w krétkim czasie nie uda mu
sie korzystnie spieniezy¢ przejetego przedmiotu zasta-
wu. Podobne skutki wystepuja takze w razie konwersji
dtugu na udziaty (akcje).

Wydaje sie, ze w zwyktych okolicznosciach na
uczestniku konsorcjum nie spoczywa obowiazek podej-
mowania dziatan, ktére mialyby na celu uzyskanie
przychodéw tytutem sptaty kredytu z korzyscia dla po-
zostatych konsorcjantow19. Innymi stowy, kredytodaw-
ca nie jest zobowiazany do dziatan, ktére umozliwiaty-
by innym uczestnikom skorzystanie z faktu, ze jego
wierzytelnosé¢ zostata zaspokojona. W szczegdlnosci
moze to dotyczy¢ wykonania prawa potracenia. Czyn-
nos¢ taka (np. w stosunku do instytucji rzadowej albo
statego klienta) moze by¢ z punktu widzenia danego
banku krokiem ryzykownym lub po prostu niepozada-
nym. Do nalozenia na konsorcjanta wspomnianego
obowiazku konieczne bytoby zawarcie w umowie wy-
raznych postanowien.

Redystrybucja wierzytelnosci kredytowych

Redystrybucja przychodéw przedstawia sie prosto w
przypadku, gdy kredytodawca bez swojej zgody otrzy-
muje platnos¢ tytutem zaspokojenia wierzytelnosci
kredytowej (np. poprzez przelew na wiasny rachunek
bankowy). Nalezy podkresli¢, ze do spelnienia $wiad-
czenia pienieznego konieczne jest o§wiadczenie woli
nie tylko ptacacego, ale i wierzyciela. W omawianej sy-
tuacji mozna przyjac regule interpretacyjna, ze uczest-
nik konsorcjum nie wyraza zgody na ptatnosci dokony-
wane w sposéb niezgodny z umowa kredytowa, chyba
ze jego zachowanie in concreto wskazuje inaczej.
Uczestnik moze wdéwczas zaliczy¢ proporcjonalna par-
tie otrzymanych $rodkéw na poczet odpowiedniej cze-
Sci swojej wierzytelnosci, a nastepnie pozostata kwote
po prostu przekaza¢ agentowi do podziatu jako splate
wierzytelnosci innych konsorcjantow.

Rzecz sie jednak komplikuje w przypadku, w kté-
rym uczestnik konsorcjum wyraza zgode na dobrowol-
na splate (przez kredytobiorce albo osobe trzecia), do-
konuje potracenia, uzyskuje przychody w drodze egze-
kucji sadowej badZz w sposdb pozaegzekucyjny realizu-
je zabezpieczenie. W kazdej z powyzszych sytuacji do-
chodzi w odpowiednim zakresie do wygasniecia wie-
rzytelnosci kredytowej takiego uczestnika. Nawet jeze-
li zaspokojenie zostalo dokonane sprzecznie z umowa
kredytowa, ale kredytodawca wyrazil na to zgode — jest
to czynno$¢ co do zasady skuteczna. Nalezy réwniez
zauwazyc, ze jesli Swiadczenie zostato spetnione do rak

19 Encyclopedia..., op.cit., § [5315]; P.R. Wood, op.cit., s. 97-98.
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osoby nieuprawnionej do jego przyjecia i niepotwier-
dzone przez sptaconego wierzyciela, to kredytobiorca
jest zwolniony w takim zakresie, w jakim wierzyciel ze
$wiadczenia skorzystal (art. 452 Kodeksu cywilnego).

Mamy tutaj do czynienia z sytuacja, w ktdrej czesé
wierzytelnosci kredytowej zaspokojonego banku wyga-
sa, a jednoczesnie na podstawie umowy konsorcjalnej
jest on zobowiazany do przekazania agentowi pewnej
partii otrzymanych $rodkéw w celu ich dalszego po-
dzialu. W skrajnych okolicznosciach zaspokojony bank
traci swoja wierzytelnosc¢ i réwnoczesnie czeé¢ uzyska-
nych funduszy, a wobec kredytobiorcy przystuguje mu
jedynie niezabezpieczone roszczenie z tytutu bezpod-
stawnego wzbogacenia.

W zwiazku z powyzszym umowy konsorcjalne
przewiduja mechanizm, zgodnie z ktérym splacony
kredytodawca moze naby¢ od pozostalych bankéw
czes$¢ wierzytelnosci kredytowych réwna co do kwoty
srodkom pienieznym przekazanym do podziatu. W
praktyce eurorynkowej wykorzystuje sie w tym celu
konstrukcje przelewu oraz subrogacji (podstawienia).
W realiach anglosaskich alternatywnym rozwiazaniem
jest ,,trust”20.

Wydaje sie, ze rzadziej stosowana konstrukcja
prawna jest przelew?l. W warstwie zobowiazaniowej
mamy w istocie do czynienia z umowa sprzedazy, a
przelew jest jedynie mechanizmem, dzieki ktéremu
rozporzadzenie wierzytelnoscia dochodzi do skutku. W
ramach zasady proporcjonalnego podzialu w umowie
konsorcjalnej strony zaciagaja wzajemnie zobowiazania
do sprzedazy czedci wierzytelnosci kredytowych. Zo-
bowiazanie jest warunkowe i aktualizuje sie, w przy-
padku gdy uczestnik konsorcjum uzyska zaspokojenie
swojej wierzytelnosci niezgodnie z uméwionymi zasa-
dami. Powinien wéwczas kupi¢ od innych konsorcjan-
tow taka czes¢ wierzytelnosci, ktéra odpowiada kwocie
przeznaczonej do redystrybucji pomiedzy banki. Sprze-
daz nastepuje wg warto$ci nominalnej.

W umowie konsorcjalnej z géry okresla sie jedynie
podstawy wyznaczenia istotnych elementéw zobowia-
zania: wskazany jest krag stron, z ktérych beda sie re-
krutowac sprzedaweca i kupujacy, wymienione sa prze-
stanki ustalenia przedmiotu sprzedazy, jak réwniez ce-
ny. Otrzymanie przez konsorcjanta zaspokojenia nie-
zgodnie z postanowieniami umowy aktualizuje zobo-
wiazanie do sprzedazy, a takze dostarcza wskazéwek
niezbednych do skonkretyzowania §wiadczenia stron.
Nie ma przeszkéd, aby taki mechanizm uznaé¢ za
dopuszczalny na gruncie prawa polskiego.

Wedtug drugiej konstrukeji, znacznie powszech-
niejszej w praktyce eurorynkowej, sptacony kredyto-

20 p, Gabriel, op.cit., s. 187-188. W takim przypadku agent konsorcjum jest
wyznaczany powiernikiem, a wszelkie kwoty uzyskane tytulem splaty kredy-
tu sa uznawane za majatek trustu i moga by¢ dochodzone przez agenta od kre-
dytodawcéw, ktorzy takie kwoty otrzymali.

21 por. Encyclopedia..., op.cit., § [5306]-[5309]; P. Gabriel, op.cit., s. 189-190.
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dawca nabywa od innych konsorcjantéw wierzytelno-
$ci w drodze subrogacji (podstawienia w prawa zaspo-
kojonego wierzyciela)?2. Zastosowanie tego mechani-
zmu moze wywolywaé kontrowersje na gruncie prawa
polskiego. W omawianym przypadku subrogacja jest
bowiem mozliwa w dwdch 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 sptacony kredytodawca, przekazujac czes¢ uzy-
skanych $rodkéw innemu bankowi, z mocy ustawy
wstepuje w jego prawa do wtérnie zaspokojonej wie-
rzytelnosci. Wskazana konstrukcja jest mozliwa tylko
przy zalozeniu, ze taki sptacony kredytodawca jest oso-
biscie odpowiedzialny za zaplate wierzytelnosci kredy-
towych przystugujacych innym uczestnikom konsor-
cjum. Innymi stowy, zobowiazanie konsorcjantéw z ty-
tutu klauzuli proporcjonalnego podziatu trzeba by po-
traktowac¢ jako przypadek odpowiedzialnoéci za diug
cudzy.

Zobowiazania takiego nie mozna z goéry wyklu-
czy¢. Wydaje sie jednak, ze stosowane w praktyce regu-
lacje umowne z reguty nie daja podstaw do przyjecia, iz
na skutek uzyskania zaspokojenia bank staje sie odpo-
wiedzialny za dlugi kredytobiorcy wobec innych
uczestnikéw konsorcjum. Zwykle mamy tutaj do czy-
nienia z odpowiedzialnoscia za diug wtasny — z obo-
wiazkiem podzielenia sie uzyskanymi przychodami.

Stosownie do drugiej (umownej) postaci subroga-
cji, w przypadku klauzuli proporcjonalnego podziatu
splacony bank, dokonujac redystrybucji czesci uzyska-
nych funduszy, dziala w celu wstapienia — w odpo-
wiednim zakresie - w prawa pozostatych konsorcjan-
tow. Nalezy jednak podkresli¢, ze w tym celu koniecz-
na jest zgoda kredytobiorcy w formie pisemnej pod ry-
gorem niewaznosci (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Z oczywi-
stych wzgledéw w trakcie dokonywania redystrybucji
srodkéw uzyskanie takiej zgody jest mocno utrudnione,
a w jej braku cata konstrukcja normatywna traci dla
bankéw przydatnosc.

Teoretycznie zgode kredytobiorcy na subrogacje
umowna mozna uzyska¢ w momencie podpisania do-
kumentacji kredytowej. Wéwczas powstaja jednak
trudnosci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, o§wiadcze-
nie woli kredytobiorcy w formie pisemnej powinno od-
nosi¢ sie do klauzuli proporcjonalnego podziatu. Jezeli
stosowne regulacje zawiera odrebny dokument - umo-
wa konsorcjum — to z reguly kredytobiorca nie podpi-
suje takiego dokumentu. Subrogacja umowna wtedy
nie zadziala, o ile w przysztosci kredytobiorca nie zgo-
dzi sie na jej zastosowanie. Jezeli natomiast istnieje je-
den dokument, ktéry zawiera jednocze$nie postano-
wienia kredytowe i konsorcjalne, nie ma przeszkdd,
aby podpis kredytobiorcy pod takim dokumentem

22 por. Encyclopedia..., op.cit., § [5310]-[5313].



52 Bankowos$¢ Komercyjna

uznaé za zgode na zastosowanie przewidzianego tam
mechanizmu subrogacji. W takim przypadku powstaje
jednak — po drugie — watpliwoé¢ prawna innego rodza-
ju. Kredytobiorca udziela zgody w formie blankietowej
— nie wskazuje konkretnych stron ani kwoty sptacane-
go $wiadczenia. Okreéla co najwyzej krag podmiotéw
oraz przeslanki ustalenia sumy subrogowanej wierzy-
telnosci. Z uwagi na ochronny - w stosunku do dtuzni-
ka (kredytobiorcy) - charakter powyzszego wymogu
mozna mie¢ watpliwosci, czy blankietowa zgoda udzie-
lona ex ante jest z prawnego punktu widzenia wystar-
czajaca do wywolania skutkéw subrogacji umownej.
Subrogacja wywoluje skutki prawne w momencie
rzeczywistej zaplaty, tj. gdy agent (jako petnomocnik
kredytodawcéw) otrzyma od banku srodki do podziatu.

Niektore skutki redystrybucji wierzytelnosci
kredytowych

Nabycie wierzytelnoéci kredytowych w procesie redy-
strybucji moze prowadzi¢ do zaklécenia proporcjonal-
nosci udziatu bankéw w finansowaniu.

Rozwazmy nastepujacy przyklad (tabela 2). Kon-
sorcjum sktada sie z trzech bankéw w réwnym stopniu
(po 20) uczestniczacych w kredycie, ktéry tacznie opie-
wa na 60. Kredyt ma by¢ splacony w odstepach rocz-
nych w dwéch ratach, po 30 kazda. Pierwsza rata staje
sie wymagalna. Kredytobiorca §wiadczy na rzecz jedne-
go z bankéw (A) i za jego zgoda kwote 18 tytutem spta-
ty jego wierzytelnosci. W rezultacie wygasa w catosci
roszczenie tego banku o zaplate pierwszej raty (10), a
roszczenie o spetnienie drugiej raty zmniejsza sie do 2.
Bank (A) powinien przekaza¢ pozostalym konsorcjan-
tom kwote 12 do podziatu (2/3 z uzyskanych 18). Srod-
ki te sa zaliczane na poczet wymagalnych wierzytelno-
sci (B) i (C) o zaplate pierwszej raty. Po zakonczeniu
procesu redystrybucji okazuje sie, ze (A) ma udzial w
pierwszej racie w wysokoéci 12, a w drugiej racie w wy-
sokosci 2. Pozostali uczestnicy konsorcjum (B) i (C)
uczestnicza natomiast w pierwszej racie po 4, a w dru-
giej po 10. Zakldécenie proporcjonalnosci miedzy kon-
sorcjantami, a w konsekwencji powstanie rozbieznosci
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interesow, jest w tej sytuacji ewidentne.

Jeszcze wieksze problemy moga powstaé, gdy re-
dystrybucja $rodkéw bedzie prowadzita do transferu
roszczen o $wiadczenia uboczne (np. odsetki, prowizje)
pomiedzy stronami. Bank nabywajacy roszczenie od-
setkowe, moze by¢ wéwczas poszkodowany, gdyz uzy-
ska naleznos¢, ktéra z reguty nie przynosi pozytkéw od
kredytobiorcy (zgodnie z zakazem anatocyzmu w pra-
wie polskim - zob. art. 482 k.c. - regula ta nie obejmuje
pozyczek diugoterminowych).

Nabycie wierzytelnosci poprzez wykonanie klau-
zuli proporcjonalnego podziatu moze prowadzi¢ do po-
wstania kosztéw zwiazanych z zerwaniem uzgodnione-
go finansowania (breakage costs) w trakcie okresu od-
setkowego?3.

Wielokrotne zarachowanie

Przedstawione wyzej konstrukcje wtérnego nabycia
wierzytelnosci kredytowych w ramach zasady propor-
cjonalnego podziatu umozliwiaja bankom skorzystanie
z tzw. wielokrotnego zarachowania (double-di-
pping)?4. Pozwalaja og6towi kredytodawcow zaspokoic
sie z pelnych kwot depozytéw kredytobiorcy, ktére sa
przechowywane przez niektérych uczestnikéw konsor-
cjum.

Zilustrujmy rzecz na prostym przykladzie (tabela
3). Zalézmy, ze tréjpodmiotowe konsorcjum udzielito
kredytu w kwocie 90, w ktérym kazdy z trzech bankéw
(A, B, C) ma réwny udzial - 30. (B) przechowuje depo-
zyt kredytobiorcy w wysokosci 45. W zwyktych oko-
licznosciach (B) méglby potraci¢ jedynie sume 30 z de-
pozytu ze swoja wierzytelnoscia, poniewaz tylko do ta-
kiej kwoty ma prawo na podstawie umowy kredytowe;j.
Pozostate banki nie moglyby zaspokoi¢ sie z reszty de-
pozytu. Na skutek dziatania klauzuli proporcjonalnego
podziatu (B) nabywa jednak od pozostatych konsor-
cjantéw dwie czesci wierzytelnosci, po 10 kazda. Po-
nownie zatem przystuguje 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 Zaklocenie proporcjonalnosci w procesie redystrybucyi wierzytelnosci

Lp. Kolejnos¢ czynnosci

Stan poczatkowy

A otrzymuje splate wierzytelnosci (18)

@ N =

Redystrybucja funduszy od A na rzecz BiC

4. Redystrybucja wierzytelnosci od B i C na rzecz A

Wierzytelnosci kredytowe

(w nawiasach podzial na raty)
Bank A Bank B Bank C
20 (10+10) 20 (10+10) 20 (10+10)
2 (0+2) 20 (10+10) 20 (10+10)
2 (0+2) 14 (4+10) 14 (4+10)
14 (12+2) 14 (4+10) 14 (4+10)

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3 Mechanizm wielokrotnego zarachowania

Lp. Kolejnos¢ czynnosci Wierzytelnosci kredytowe
Bank A Bank B Bank C

1. Stan poczatkowy 30 30 30

2. B potraca depozyt (45) ze swoja wierzytelnoscia 30 - 30

3. Redystrybucja funduszy i wierzytelnosci 20 20 20

4. B ponownie potraca reszte depozytu (15) 20 5 20

3. Kolejna redystrybucja funduszy i wierzytelnosci 15 15 15
Zrddlo: opracowanie wlasne.
depozytem i kolejny raz mozliwa jest redystrybucja
(funduszy i roszczen) pomiedzy uczestnikéw konsor- Zakonczenie

cjum. Po wyczerpaniu depozytu kazdemu z konsor-
cjantéw przystuguje wierzytelnosé w wysokosci 15.

W powyzszy sposéb potracenie moze by¢ dokony-
wane az do wyczerpania depozytu albo do zaspokoje-
nia caloéci wierzytelnosci kredytowych. Alternatywa
wobec przedstawionego mechanizmu jest rozszerzenie
prawa kompensaty na wszystkich uczestnikéw konsor-
cjum, o czym byta mowa wczesniej.

Odwrécenie procesu redystrybucii

W nietypowych okolicznosciach moze sie zdarzy¢, ze
platnos¢ kredytobiorcy (albo osoby trzeciej) na rzecz
jednego z bankéw zostanie zakwestionowana prawnie.
Przede wszystkim dotyczy to przypadkéw, w ktérych
czynno$¢ taka zostanie uznana za bezskuteczna wobec
placacego albo jego masy upadlosci.

W celu ochrony intereséw splaconego banku na
wypadek takiej sytuacji umowy eurorynkowe przewi-
duja odwrécenie (anulowanie) procesu redystrybucji
(reversal of redistribution)?5. Jezeli zostala dokonana
redystrybucja §rodkéw, a splacony bank jest zmuszony
do zwrécenia §wiadczacemu (albo masie upadlosci)
otrzymanej kwoty, wowczas - na wezwanie agenta -
kazdy z uczestnikéw, ktéry otrzymal cze$¢ tej sumy,
powinien ja niezwlocznie przekaza¢ agentowi do po-
wtérnej redystrybucji (zwrdcenia splaconemu banko-
wi). Niekiedy umowy przewiduja, ze beneficjenci takiej
platnosci powinni tez wyréwna¢ bankowi koszty odse-
tek, ktore ten — w zwiazku z zaistniala sytuacja - zobo-
wiazany byl zaplaci¢ od wyzej wspomnianej kwoty.
Zgodnie z przedstawiona konstrukcja, réwniez wierzy-
telnosci kredytowe, ktére zostaly nabyte w wyniku re-
dystrybucji, wracaja do pierwotnych kredytodawcow
(jako rekompensata za przekazane zwrotnie fundusze).

25 por, Encyclopedia..., op.cit., § [5314].

Charakterystycznym elementem konsorcjum kredy-
towego w ksztalcie wypracowanym na eurorynku
jest obowiazywanie zasady proporcjonalnego po-
dzialu. Zgodnie z ta zasada, wszelkie kwoty uzy-
skane przez uczestnika konsorcjum z tytulu zaspo-
kojenia swojej wierzytelnosci kredytowej w sposéb
inny niz uzgodniony w umowie kredytu (tj. przede
wszystkim z pominieciem agenta) powinny zostac
niezwlocznie redystrybuowane pomiedzy pozosta-
tych kredytodawcéw. Redystrybucja jest dokony-
wana za poérednictwem agenta konsorcjum i ma na
celu zaspokojenie pro rata wszystkich konsorcjan-
tow z otrzymanych przez takiego uczestnika wply-
wow brutto.

Powyzsza zasada stanowi logiczne dopelnienie
reguly proporcjonalnego zaangazowania uczestni-
kow, a takze szczeg6lnej roli agenta jako posrednika
w rozliczeniach miedzy stronami transakcji kredyto-
wej. Umozliwia wyréwnanie pozycji bankéw w za-
kresie przychodéw z zabezpieczen. Zasada propor-
cjonalnego podzialu ewoluowata w II polowie XX
w., a na jej obecna posta¢ najwiekszy wplyw mialy
wypadki w czasie kryzysu iranskiego oraz wojny o
Falklandy.

Umowy konsorcjalne z reguly przewiduja me-
chanizm, zgodnie z ktérym zaspokojony kredyto-
dawca moze naby¢ od pozostalych bankéw czesé
wierzytelnoéci kredytowych réwna $rodkom pie-
nieznym przekazanym do podzialu. W praktyce na
eurorynku wykorzystuje sie w tym celu konstrukcje
przelewu i subrogacji: ustawowej (art. 518 § 1 pkt 1
k.c.) oraz umownej (art. 518 § 1 pkt 3 k.c.). Zastoso-
wanie obu konstrukeji w polskim prawie rodzi pew-
ne trudnosci, a nabycie wierzytelnosci kredytowych
w procesie redystrybucji moze prowadzi¢ do zaklé-
cenia proporcjonalnosci udzialu bankéw w finanso-
waniu konsorcjalnym.




