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Streszczenie

Analiza mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji aktywow w spolce weglowej stanowi przedmiot rozwazan
niniejszego artykutu. Powyzsza analiz¢ przeprowadzono na przyktadzie spotki AAA S.A. z branzy goérnictwa
wegla kamiennego.

Wprowadzenie

W niniejszej pracy, trzeciej z podjgtego cyklu prezentujacego wyniki badan nad
problematyka oceny wplywu sekurytyzacji aktywow na ksztattowanie si¢ wybranych
wskaznikoéw finansowych (Bak i in. 2006a, b), dokonano symulacji wplywu sekurytyzacji
na wskazniki finansowe na przykladzie spotki AAA S.A. z branzy goérnictwa wegla
kamiennego.

Na przyktadzie danych charakteryzujacych spotke AAA S.A. w latach 2003 i 2004
opublikowanych w Biuletynie Informacji Publicznej wykonano odpowiednie obliczenie
symulacyjne.
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Podjg¢to probe znalezienia instrumentu finansowego alternatywnego do kredytu banko-
wego — sekurytyzacje aktywdw. Zaproponowano zastosowanie powyzszego instrumentu
w celu zdobycia kapitatu niezbgdnego do utrzymania si¢ firmy na rynku, kapitatu niezbed-
nego na splat¢ zobowiazan badz tez na biezaca dziatalnos¢ firmy. Zatozono, ze programem
sekurytyzacji aktywow spotki AAA S.A. obejmie si¢ naleznosci za wegiel dostarczany przez
producentéw do podmiotéw energetyki zawodowej. W przypadku sekurytyzacji naleznosci
wynikajacych ze sprzedazy wegla kamiennego wazna cecha zwigkszajaca bezpieczenstwo
dla inwestoréw jest charakter i cechy towaru, na ktéorym bazuja umowy handlowe. Wegiel
kamienny jest dobrem latwo zbywalnym, zerwaniec umow z podmiotami energetyki za-
wodowej nie oznacza utraty mozliwo$ci spieni¢zenia zapasOw surowca.

1. Analiza wskaznikowa spélki weglowej przed i po sekurytyzacji

Zaktada sig, ze bilans przedsigbiorstwa AAA S.A. prezentuje si¢ tak, jak w tabeli 1.
Analizujac bilans przedsigbiorstwa AAA S.A., ktore decyduje si¢ na sekurytyzacje poza-
bilansowa nastgpuje wyodrgbnienie i przeniesienie puli aktywow — naleznosci krotkoter-
minowych w kwocie 1 217 129,55 tys. zt w 2003 roku oraz 871 936,47 tys. zt w roku 2004.
do spotki specjalnego przeznaczenia (true sale). Struktura bilansu firmy pozostaje bez zmian,
co obrazuje tabela 2, jedynie miata miejsce zamiana naleznosci krotkoterminowych na
gotowke o tej samej wartosci. Niezmienne pozostaja rowniez wskazniki zadluzenia i rentow-
nosci aktywoéw zaprezentowane w tabeli 3 oraz na rysunku 1. Dopiero w momencie
wykorzystania pozyskanych z sekurytyzacji $srodkéw w bilansie zachodza zmiany sumy
bilansowej (tab. 4). Srodki uzyskane w wyniku sekurytyzacji AAA S.A. moze przeznaczy¢
na splate swoich zobowiazan w catosci lub w czgsci i wtedy zmienia si¢ struktura aktywow
i pasywoOw oraz nastgpuje spadek ryzyka finansowego firmy. Dzigki temu poprawiaja si¢
wskazniki zadluzenia, ktore zestawiono w tabeli 5. Poprawa wskaznikéw zadtuzenia (rys. 2)
oznacza lepsza oceng wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa. Dla firmy, ktora miata
problemy z pozyskaniem kredytu bankowego moze to oznacza¢ mozliwo$¢ ponownego
korzystania z tego instrumentu. Wybrane pozycje bilansu firmy biorace udziat w transakcji
sekurytyzacji zaprezentowano odpowiednio w tabeli 6 oraz tabeli 7 w podziale na lata
2003 i 2004. Graficznie zmiany pozycji bilansowych zobrazowano na rysunkach 3 oraz 4,
réowniez odpowiednio dla roku 2003 i 2004.

Sptata zadtuzenia przy wykorzystaniu srodkéw z sekurytyzacji podwyzsza oceng inwes-
torow w sferze sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy. Poprawa wskaznikow finansowych
obniza ryzyko kredytowe inicjatora sekurytyzacji, miedzy innymi ryzyko inwestycji w jego
dtuzne papiery wartosciowe, co w efekcie podwyzsza jego rating i obniza koszt pozyskania
kapitalu obcego (Styn 2001b). Moze roéwniez oznacza¢ popraw¢ sytuacji gospodarczej
firmy, ktora w warunkach efektywnego rynku kapitatowego i taniej wyceny spotki przez
inwestorow spowodowa¢ moze wzrost popytu na jej akcje (w przypadku gdy spétka jest
notowana na GPW) i obnizy¢ koszt kapitatu wlasnego.
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TABELA 1

Wyjsciowa struktura bilansu spotki AAA S.A. w tys. zt (stan na dzien 31.12.2003 i 31.12.2004 r.)

TABLE 1

A structure of balance sheet company AAA SA in thousands zt (31.12.2003 i 31.12.2004 r.)

Stan na dzien

Wyszczegolnienie
31.12.2003 31.12.2004
1 2 3
AKTYWA
A. Aktywa trwale 7 595 842,20 8 665 102,62
I. Wartosci niematerialne i prawne: 5 462,36 429 250,02
1I. Rzeczowe aktywa trwale 7 472 211,05 7 497 071,62
1. Srodki trwate 7 109 053,71 7 137 839,82
2. Srodki trwate w budowie 356 781,81 352 638,93
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 6 375,53 6 592,87
I11. Nalezno$ci dlugoterminowe 519,81 1 106,57
1. Od jednostek powigzanych 0,00 28,13
2. Od pozostatych jednostek 519,81 1 078,44
IV. Inwestycje dlugoterminowe 3 658,12 270 927,53
1. Nieruchomosci 0,00 0,00
2. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Dhugoterminowe aktywa finansowe 3 658,12 270 927,53
a) w jednostkach zaleznych i nie bgdacych spotkami

handlowymi jednostkach wspotzaleznych niewycenianych 346,00 262 316,52

metoda konsolidacji petnej lub proporcjonalnej
— udziaty lub akcje 346,00 262 316,52
— inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 3312,12 8 611,01
— udziaty lub akcje 366,50 5316,80
— inne papiery warto§ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe 2 945,62 329422
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 113 990,85 466 746,88
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 76 888,50 429 619,68
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 37 102,35 37 127,20
B. Aktywa obrotowe 2 343 235,86 2 163 840,00
1. Zapasy 365 090,46 286 607,48
1. Materialy 81 032,42 87 463,39
2. Potprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. Produkty gotowe 284 049,54 198 269,20
4. Towary 0,00 268,27
5. Zaliczki na dostawy 8,50 606,72
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cd. tabeli 1
cont. table 1
1 2 3
II. NaleznoS$ci krotkoterminowe 1217 129,55 871 936,47
1. Od jednostek powigzanych 49,27 40 984,05
2. Od pozostatych jednostek 1217 080,28 830 952,42
III. Inwestycje krétkoterminowe 472 414,95 683 169,55
1. Kroétkoterminowe aktywa finansowe 472 414,95 683 169,55
a) w jednostkach powiazanych 0,00 0,00
b) w pozostalych jednostkach 418 532,00 468 234,01
c) srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 53 882,95 214 935,54
2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 288 600,90 322 126,50

Aktywa razem

9 939 078,06

10 828 942,62

(wielko$¢ ujemna)

PASYWA
A. Kapital (fundusz) wlasny 390 892,65 1312 722,03
1. Kapital (fundusz) podstawowy 962 445,00 1 433 141,00
I1. Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢é ujemna) 0,00 0,00
I11. Akcje (udzialy) wlasne (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
1V. Kapital (fundusz) zapasowy 4 473,35 4 473,55
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 2 180,63 2 462,99
VI. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 22 126,35 22 126,35
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych —419,93 —-600 332,67
VIII. Zysk (strata) netto -599 912,75 450 850,81
IX. Odpisy z zysku netto w ciaggu roku obrotowego 0,00 0,00

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

9 548 185,41

9 516 220,57

1. Rezerwy na zobowigzania

1 537 746,44

2 377 738,43

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 728,02 83 357,82

2. Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne 1 030 964,62 1 464 524,68

3. Pozostale rezerwy 506 053,80 829 855,93

a) dtugoterminowe 181 141,62 247 692,16

b) krétkoterminowe 324 912,18 582 163,77

11. Zobowigzania dlugoterminowe 2216 519,97 1962 239,78
1. Wobec jednostek powiagzanych 0,00 0,00

2. Wobec pozostalych jednostek 2216 519,97 1 962 239,78

I11. Zobowigzania krétkoterminowe 3 312 593,93 3108 612,49
1. Wobec jednostek powiazanych 374,44 50 971,57

2. Wobec pozostatych jednostek 3207 051,46 2 955 789,81

3. Fundusze specjalne 105 168,03 101 851,11

IV. Rozliczenia mi¢edzyokresowe 2 481 325,07 2 067 629,87
1. Ujemna warto$¢ firmy 2480 732,15 2 046 040,23

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 592,92 21 589,64

a) dtugoterminowe 1,81 5192,80

b) krétkoterminowe 591,11 16 396,84

Pasywa razem

9 939 078,06

10 828 942,60
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TABELA 2

Bilans spotki AAA S.A. po sekurytyzacji pozabilansowej naleznosci krotkoterminowych w tys. zt
(stan na dzien 31.12.2003 i 31.12.2004 r.)

TABLE 2
Balance sheet AAA SA after securitization in thousands zt (31.12.2003 and 31.12.2004)

. Stan na dzien
Wyszczegolnienie
31.12.2003 31.12.2004
1 2 3
AKTYWA
A. Aktywa trwale 7 595 842,20 8 665 102,62
I. Warto$ci niematerialne i prawne: 5 462,36 429 250,02
1I. Rzeczowe aktywa trwale 7 472 211,05 7 497 071,62
1. Srodki trwale 7 109 053,71 7 137 839,82
2. Srodki trwate w budowie 356 781,81 352 638,93
3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie 6 375,53 6 592,87
I11. Nalezno$ci dlugoterminowe 519,81 1 106,57
1. Od jednostek powigzanych 0,00 28,13
2. Od pozostatych jednostek 519,81 1 078,44
IV. Inwestycje dlugoterminowe 3 658,12 270 927,53
1. Nieruchomosci 0,00 0,00
2. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Dhugoterminowe aktywa finansowe 3 658,12 270 927,53
a) w jednostkach zaleznych i nie bgdacych spotkami

handlowymi jednostkach wpoétzaleznych niewycenia- 346,00 262 316,52

nych metoda konsolidacji petnej lub proporcjonalnej
— udziaty lub akcje 346,00 262 316,52
— inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 3312,12 8 611,01
— udziaty lub akcje 366,50 5 316,80
— inne papiery warto§ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dtugoterminowe aktywa finansowe 2 945,62 3 294,22
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 113 990,85 466 746,88
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 76 888,50 429 619,68
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 37 102,35 37 127,20
B. Aktywa obrotowe 2 343 235,86 2 163 840,00
1. Zapasy 365 090,46 286 607,48
1. Materiaty 81 032,42 87 463,39
2. Potprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. Produkty gotowe 284 049,54 198 269,20
4. Towary 0,00 268,27
5. Zaliczki na dostawy 8,50 606,72
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cd. tabeli 2
cont. table 2

1 2 3
II. Gotowka 1217 129,55 871 936,47
II1. Inwestycje krotkoterminowe 472 414,95 683 169,55
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 472 414,95 683 169,55
a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 418 532,00 468 234,01
c) $rodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne 53 882,95 214 935,54
2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00
1V. Krétkoterminowe rozliczenia mi¢gdzyokresowe 288 600,90 322 126,50

Aktywa razem

9 939 078,06

10 828 942,62

(wielko$¢ ujemna)

PASYWA
A. Kapital (fundusz) wlasny 390 892,65 1312 722,03
1. Kapital (fundusz) podstawowy 962 445,00 1 433 141,00
II. Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
III. Akcje (udzialy) wlasne (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
1V. Kapital (fundusz) zapasowy 4 473,35 4 473,55
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 2 180,63 2 462,99
VI. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 22 126,35 22 126,35
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych —419,93 -600 332,67
VIII. Zysk (strata) netto =599 912,75 450 850,81
IX. Odpisy z zysku netto w ciaggu roku obrotowego 0,00 0,00

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

9 548 185,41

9 516 220,57

I. Rezerwy na zobowigzania

1537 746,44

2 377 738,43

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 728,02 83 357,82
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 1 030 964,62 1 464 524,68
3. Pozostale rezerwy 506 053,80 829 855,93
a) dtugoterminowe 181 141,62 247 692,16
b) krétkoterminowe 324 912,18 582 163,77
11. Zobowiazania dlugoterminowe 2 216 519,97 1962 239,78
1. Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 2216 519,97 1 962 239,78
I11. Zobowiazania krétkoterminowe 3 312 593,93 3108 612,49
1. Wobec jednostek powiazanych 374,44 50 971,57
2. Wobec pozostatych jednostek 3207 051,46 2 955 789,81
3. Fundusze specjalne 105 168,03 101 851,11
IV. Rozliczenia mi¢dzyokresowe 2 481 325,07 2 067 629,87
1. Ujemna wartos$¢ firmy 2 480 732,15 2 046 040,23
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 592,92 21 589,64
a) dlugoterminowe 1,81 5192,8
b) krotkoterminowe 591,11 16396,84

Pasywa razem

9 939 078,06

10 828 942,60
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TABELA 3

Wskazniki finansowe AAA S.A. w sytuacji wyjsciowej oraz po sekurytyzacji pozabilansowe;j

w latach 2003—2004

TABLE 3

Financial indicators AAA SA in the initial phase and after securitization in years 2003—2004

Rok
Wyszczegolnienie
2003 2004
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (krotno$¢) 0,64 0,58
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (krotnosc) 0,46 0,42
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (krotnosc) 24,43 7,25
Wskaznik zadtuzenia dhugoterminowego (krotno$¢) 5,67 1,49
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B Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (krotno$c¢)
OWskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (krotno$¢)

B Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (krotno$¢)
OWskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (krotno$c)

Rys. 1. Wskazniki finansowe AAA S.A. w sytuacji wyjsciowej oraz po sekurytyzacji pozabilansowe;j

w latach 2003—2004

Fig. 1. Financial indicators AAA SA in the initial phase and after securitization in years 2003—2004
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TABELA 4

Bilans spotki AAA S.A. po wykorzystaniu gotowki do sptaty zadtuzenia w tys. zt

(stan na dzien 31.12.2003 i 31.12.2004 r)

TABLE 4

Balance sheet AAA SA after utilization of cash for debt’s repayment in thousands zt

(31.12.2003 and 31.12.2004)

. Stan na dzien
Wyszczegdlnienie
31.12.2003 31.12.2004
1 2 3
AKTYWA
A. Aktywa trwale 7 595 842,20 8 665 102,62
I. Warto$ci niematerialne i prawne: 5 462,36 429 250,02
II. Rzeczowe aktywa trwale 7 472 211,05 7 497 071,62
1. Srodki trwate 7 109 053,71 7 137 839,82
2. Srodki trwate w budowie 356 781,81 352 638,93
3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie 6 375,53 6 592,87
I11. Naleznos$ci dlugoterminowe 519,81 1 106,57
1. Od jednostek powiazanych 0,00 28,13
2. Od pozostatych jednostek 519,81 1 078,44
IV. Inwestycje dlugoterminowe 3 658,12 270 927,53
1. Nieruchomo$ci 0,00 0,00
2. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 3 658,12 270 927,53
a) w jednostkach zaleznych i nie bedacych spotkami

handlowymi jednostkach wspotzaleznych niewycenia- 346,00 262 316,52

nych metoda konsolidacji petnej lub proporcjonalnej
— udziaty lub akcje 346,00 262 316,52
— inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 3312,12 8 611,01
— udziaty lub akcje 366,50 5 316,80
— inne papiery warto§ciowe 0,00 0,00
— udzielone pozyczki 0,00 0,00
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe 2 945,62 3294,22
4. Inne inwestycje dlugoterminowe 0,00 0,00
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 113 990,85 466 746,88
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 76 888,50 429 619,68
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 37 102,35 37 127,20
B. Aktywa obrotowe 1126 106,31 1291 903,53
1. Zapasy 365 090,46 286 607,48
1. Materiaty 81 032,42 87 463,39
2. Polprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. Produkty gotowe 284 049,54 198 269,20
4. Towary 0,00 268,27
5. Zaliczki na dostawy 8,50 606,72
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cd. tabeli 4
cont. table 4

1 2 3

I1. Inwestycje krétkoterminowe 472 414,95 683 169,55
1. Kroétkoterminowe aktywa finansowe 472 414,95 683 169,55

a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00

b) w pozostalych jednostkach 418 532,00 468 234,01

c) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 53 882,95 214 935,54

2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00

III. Krétkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 288 600,90 322 126,50

Aktywa razem

8 721 948,51

9 957 006,15

PASYWA
A. Kapital (fundusz) wlasny 390 892,65 1312 722,03
I. Kapital (fundusz) podstawowy 962 445,00 1 433 141,00
I1. Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
III. Akcje (udzialy) wlasne (wielko$é ujemna) 0,00 0,00
IV. Kapital (fundusz) zapasowy 4 473,35 4 473,55
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 2 180,63 2 462,99
VI. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 22 126,35 22 126,35
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych —419,93 —600 332,67
VIII. Zysk (strata) netto —599 912,75 450 850,81
IX. Odpisy z zysku netto w ciaggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

8 331 055,86

8 644 284,10

I. Rezerwy na zobowigzania

1537 746,44

2 377 738,43

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 728,02 83 357,82
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 1 030 964,62 1 464 524,68
3. Pozostate rezerwy 506 053,80 829 855,93
a) dtugoterminowe 181 141,62 247 692,16
b) krétkoterminowe 324 912,18 582 163,77
11. Zobowigzania dlugoterminowe 2 216 519,97 1962 239,78
1. Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 2216 519,97 1 962 239,78
I11. Zobowiazania krétkoterminowe 2 095 464,38 2 236 676,02
1. Wobec jednostek powiazanych 374,44 50 971,57
2. Wobec pozostatych jednostek 3207 051,46 2 955 789,81
3. Fundusze specjalne 105 168,03 101 851,11
IV. Rozliczenia mi¢dzyokresowe 2 481 325,07 2 067 629,87
1. Ujemna warto$¢ firmy 2 480 732,15 2 046 040,23
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 592,92 21 589,64
a) dtugoterminowe 1,81 5192.8
b) krétkoterminowe 591,11 16396,84

Pasywa razem

8 721 948,51

9 957 006,13
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TABELA 5
Wskazniki finansowe AAA S.A. po wykorzystaniu gotowki do splaty zadtuzenia w latach 2003—2004

TABLE 5
Financial indicators AAA SA after utilization of cash for debt’s repayment in years 2003—2004

Rok
Wyszczegolnienie
2003 2004
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (krotnosc¢) 0,46 0,46
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (krotnosc) 0,19 0,24
Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego (krotno$é) 21,30 6,58
Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego (krotno$¢) 5,67 1,49
ROK 2003 ROK 2004
25+
20+
15
10 S v ©
5 o S 3 3
54 © =) e =)
0_
-5
B Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (krotnosc) B Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (krotnosc)
OWskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (krotnosc¢) OWskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (krotnos¢)

Rys. 2. Wskazniki finansowe AAA S.A. po wykorzystaniu gotowki do sptaty zadtuzenia w latach
2003—2004

Fig. 2. Financial indicators AAA SA after utilization of cash for debt’s repayment in years 2003—2004

2. Korzysci z zastosowania sekurytyzacji aktywéw w spolce weglowej

Spotka, ktora przeprowadzi sekurytyzacje aktywow moze osiagnaé szereg korzysci
finansowych. Sa to w szczegolnosci:
— Poprawa ptynnosci aktywow obrotowych w wyniku zamiany okresowo nieptynnych
ich elementow na gotowke, co zasadniczo poprawi ptynnos¢ finansowa.
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— Pozyskanie $srodkéw na finansowanie operacyjnej dziatalnosci poza strukturami bi-
lansu. Poprawi to poziom kluczowych wskaznikéw finansowych takich jak: ren-
townos$¢ aktywow i kapitatow wlasnych, swiadczacych o kondycji finansowej spotki
oraz o jej potencjale. Poziom stép zwrotu ma szczegodlne znaczenie w spotkach
publicznych. Przykladowo wykorzystanie finansowania pozabilansowego moze
wplyna¢ na wyzsze notowania cen akcji, w warunkach wchodzenia jej na War-
szawska Gietde Papierow Warto$ciowych.

— Utatwienie zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka na jakie narazone sa spotki weg-
lowe. Chodzi tu o ryzyko zwigzane z sekurytyzowanymi zapasami i nalezno$ciami,
ryzyko stop procentowych i ryzyko walutowe, ryzyko przeterminowanych sptat
sekurytyzowanych naleznosci itp.

— Poprawa wiarygodnos$ci kredytowej spotki weglowej. Nastgpuje ona poprzez od-
dzielenie ryzyka kredytowego zwigzanego z sekurytyzowanymi aktywami od ryzyka
kredytowego zwiazanego z finansowaniem wydobycia wegla. Inwestorzy nabywa-
jacy papiery sekurytyzacyjne przejmuja na siebie czg$¢ ryzyka zwiazanego z catym
procesem.

— Czg$ciowe uniezaleznienie spotki weglowej od kredytowania przez banki. Jest to
szczegolnie istotne gdy bank ocenia firmg jako podmiot o podwyzszonym ryzyku, nie
tylko ze wzgledu na wysokie juz zadluzenie ale i na stabe perspektywy rozwoju
sektora weglowego 1 utrwalany przez lata jego negatywny obraz ze wzgledu na
dotacje budzetowe. Wiele bankow podjelo w przesztosci decyzje o obnizeniu zaanga-
zowania kredytowego w tym sektorze i wprowadzito bardziej rygorystyczne wymogi
udzielania kredytow niz dla innych sektoré6w gospodarki.

— Obnizenie $redniego kosztu kapitatu (WACC), co wplynie na poprawe efektywnosci
inwestycji i poszerzy spektrum przedsigwzie¢ optacalnych. Jest to istotne w wa-
runkach poszerzania frontu wydobycia wegla w okresie dobrej koniunktury, budowy
kopaln, ale i dywersyfikacji dziatalno$ci przy wyczerpywaniu si¢ zasobow wegla.

— Mozliwo$¢ pozyskania kapitatu bez konieczno$ci ujawniania danych o firmie, co ma
wazne znaczenie dla firm uczestniczacych w przetargach.

— Mozliwo$¢ pozyskania $rodkéw na finansowanie operacyjnej dziatalnosci w wa-
runkach, gdy nie beda one dostgpne z innych zrddet.

Wymienione korzysci finansowe moga wystapi¢ rownolegle, gdyz wystgpuja migdzy
nimi $ciste powiazania, ale tez moga pojawic si¢ pojedynczo. Bedzie to zaleze¢ od orga-
nizacji 1 przebiegu procesu sekurytyzacji.

Jak kazda technika finansowania sekurytyzacja oprocz niewatpliwych korzys$ci moze
przysporzy¢ spolce szereg probleméw i niedogodnosci. Pozyskanie $rodkéw zabezpie-
czonych na aktywach o stabej wartosci zastawczej, ze wzgledu na wyzsze ryzyko moze
okaza¢ si¢ drozsze niz z innych alternatywnych zrédet. Koszt ten podnosza dodatkowe
wydatki na réznego rodzaju ustugi realizowane w tym procesie, np. koszty analizy prawnej,
optat dla podmiotow dostarczajacych zewngtrznych gwarancji, koszty uzyskania ratingu,
optaty dla agenta emisji, powiernika itp. Aktywa nadajace si¢ do sekurytyzacji musza mieé¢
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jednorodny charakter i da¢ si¢ tatwo wyodrebni¢. Wiele podmiotéw nie posiada takich
aktywow. Transakcje sekurytyzacyjne maja zazwyczaj dos¢ skomplikowana strukturg, co
moze utrudnia¢ jej przeprowadzenie w warunkach niejasnych przepisow prawnych do-
tyczacych VAT, optat skarbowych, podatkéw od dochodow kapitatowych itp.

Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy analizy pozwalaja sformutowaé ponizsze wnioski:

— Zmiana warto$ci wskaznikéw finansowych ma miejsce w sytuacji, gdy spotka
weglowa przeznaczy gotowke pochodzaca z procesu sekurytyzacji na sptate zadtu-
zenia. Bilans firmy pokazuje, iz zmniejszyla si¢ jego suma, ale poprawit si¢ wskaznik
zadtuzenia.

— Efekty sekurytyzacji aktywow widoczne sa gtownie na polu finansowym przed-
sigbiorstwa.

— Sekurytyzacja stanowi alternatywne zrodto pozyskania kapitatu w stosunku do in-
nych zrdédet pozyskiwania kapitatu obcego.

— Sekurytyzacja pozwala na skuteczne zarzadzanie aktywami i pasywami firmy, a takze
oddziela ryzyko kredytowe, ktore zwiazane jest z wierzytelnosciami, od ryzyka
zwiazanego z dziatalno$cia operacyjna.

— Zastosowanie techniki sekurytyzacji w warunkach polskiej gospodarki wymaga
szczegotowego ustalenia zasad emisji papieréw dtuznych i ciaglego monitorowania
transakcji.

— Wykorzystanie sekurytyzacji w polskim gdrnictwie powinno wspomagac¢ konty-
nuacj¢ procesu reformowania sektora.

— Woyniki pracy nad podjetym tematem mogtyby stuzy¢ w perspektywie ustalaniu zasad
techniki sekurytyzacji w warunkach polskiego przemystu weglowego.
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ASSESSMENT OF BENEFITS FOR THE COAL COMPANY RESULTING FROM AN APPLICATION OF SECURITISATION

Key words

Coal mining industry, financial analysis, financial indicators, securitization, coal mining company, strategy

Abstract

Analysis of securitization’s application for assets in coal mining company is the main subject in this article.
The analysis above was done on the basis on the company AAA SA from coal mining industry.



