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Streszczenie

W artykule przedstawiono wptyw sekurytyzacji jako alternatywnego zrodta pozyskania kapitatu na wybrane
wskazniki finansowe. Zmiana wartosci wskaznikow ma miejsce w sytuacji, gdy firma zuzyje uzyskang z se-
kurytyzacji naleznosci gotowke albo do sfinansowania przedsigwzigcia rozwojowego, albo do sptaty zadtuzenia.
W celu ukazania wptywu sekurytyzacji na wskazniki finansowe wybrano te wskazniki, na ktére wspomniana
technika wplywa i moze poprawi¢ ich wartosc.

Wprowadzenie

Wskaznikowa ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa stanowi etap wstgpnej ana-
lizy sprawozdan finansowych. Analiza wskaznikowa pozwala na oceng réoznych aspektow
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Najczgsciej wyrdznia sig cztery grupy wskaznikow (Sierpinska, Wedzki 1999):

— plynnosci finansowej — obrazuja zasoby aktywow biezacych, bedacych podsta-
wa oceny zdolno$ci przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych,

— zadluzenia — pokazuja poziom zadhuzenia i zdolno$¢ firmy do obstugi dhugu,
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— sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa — obrazuja stopien wykorzystania zasobow
majatkowych przedsigbiorstwa,

— rentownos$ci — przedstawiaja efektywno$¢ finansowa dziatalnoSci gospodarczej
przez relatywne powiazanie wyniku finansowego z przychodami ze sprzedazy oraz
aktywami i kapitatami wlasnymi.

Analiza wskaznikowa stanowi efektywna metode prezentacji wynikow finansowych
przedsigbiorstwa. Bazuje ona na danych ujetych na poczatek lub koniec okresu sprawo-
zdawczego. Opiera si¢ na przesztosci firmy, jednak wraz z analiza warunkow zewngtrznych
stuzy do prognozowania przysztosci przedsigbiorstwa (Sierpinska, Jachna 2004).

Sprawozdania finansowe dostarczaja informacji wykorzystywanych do analizy wskaz-
nikowej, traktowanej jako rozwinigcie analizy danych bilansu oraz rachunku zyskow i strat.
Na podstawie sprawozdan finansowych liczone sa wskazniki, niezbedne dla oceny sytuacji
ckonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa.

W celu ukazania wptywu sekurytyzacji na wskazniki finansowe z czterech podstawo-
wych grup wybrano te wskazniki, na ktére wspomniana technika wptywa i moze poprawié¢
ich warto$¢ (Styn 2000). Ponizej zaprezentowano te relacje za pomoca teoretycznych
WZOorow.

1. Wskaznik biezacej plynno$ci finansowej

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej moze by¢ opisany nastgpujacym wzorem:

Ay,
W —
» p,

gdzie:
W, — wskaznik biezacej plynnosci finansowej przed sekurytyzacja,
Ap — aktywa biezace,
P, — pasywa biezace.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j W}(,S), po uwzglednieniu gotowki pochodzacej
z procesu sekurytyzacji S na sptatg zadtuzenia, wynosi:

W) M
P P, S
Poniewaz:
Ap
P — =
b w
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WzOr ngs) na mozna przeksztatci¢ w nastgpujacy sposob:

A, S
Wi 1,
W, 5
gdzie:
WIES) — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej po wykorzystaniu gotowki pocho-
dzacej z procesu sekurytyzacji na sptat¢ zadtuzenia,
S — kwota sekurytyzowanych aktywow,
Ap  — aktywa biezace,
P,  — pasywa biezace.

Niech x oznacza udziat kwoty sekurytyzowanej w aktywach biezacych:

Ap
Musi by¢ spetlniony warunek ograniczajacy obszar rozwigzan:

0<S8<4,
z ktérego wynika:

0<x<l1

Poniewaz S = x4, wyprowadzono wzdér na W1§S>, ktory przeksztatcono w ponizszy

Sposob:
W(Y) Ab XAb
P Ap )
=boya,
Wy
zatem:
DA
P 1 xw,

Mianownik powyzszego wzoru musi spetnia¢ warunek nieujemnosci, a wigc:

1pr 0
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z ktoérego wynika:

0<x<—

Uwzgledniajac powyzsze mozna okresli¢ obszar rozwiazan w nastepujacy sposob:

1
O0<x<lnNnx<—
p

Posta¢ ogdlna funkcji wyglada nastepujaco:

Wi fw,)

przy ograniczeniach:

0<x<lnx<——
p

Wés) - wskaznik ptynnosci po
sekurytyzacji

W,, - wskaznik ptynnosci
finansowe;j
przed sekurytyzacja

X - udziat kwoty
sekurytyzowanej
w aktywach biezacych

Rys. 1. Wpltyw udziatu kwoty sekurytyzowanej w aktywach biezacych na wskaznik biezacej plynnosci
finansowej

Fig. 1. Influence of securitization on current ratio
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Graficzng prezentacj¢ wptywu udziatu kwoty sekurytyzowanej w aktywach biezacych na
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej ilustruje rysunek 1.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 1:

—dla W, =1—w =1,

—dla W, > 1 — WIES) wzrasta wraz ze wzrostem udzialu kwoty sekurytyzowanej
w aktywach biezacych,

—dla W, <1 — Wl(,s) maleje wraz ze wzrostem udziatu kwoty sekurytyzowanej
w aktywach biezacych.

2. Wskaznik przyspieszonej plynnosci finansowej

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej moze by¢ opisany nastgpujaca formuta:

A, Z ROZ,
SZ Pb
gdzie:
Wsz; — wskaznik przyspieszonej plynnosci finansowej przed sekurytyzacja,
Ap  — aktywa biezace,
P,  — pasywa biezace,
VA — zapasy,

ROZ,, — rozliczenia migdzyokresowe czynne.

(s)

Wskaznik przyspieszonej ptynnoéci finansowej W, po wykorzystaniu gotowki pocho-

dzacej z procesu sekurytyzacji S na splate zadluzenia wynosi:

«© A» Z ROZ, S

SZ Pb S
Poniewaz:
A, Z ROZ
Pb b m
Wsz

WzOr na Wé;) mozna przeksztatci¢ w nastepujacy sposob:

& Ay Z ROZ, S
SZ 4, Z ROZ,
=z S
Wsz
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gdzie:
W;;) — wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej po wykorzystaniu gotowki
pochodzacej z procesu sekurytyzacji na splate zadhuzenia,
S — kwota sekurytyzowanych aktywow.

Niech x1 oznacza udziat kwoty sekurytyzowanej w wartosci (4p — Z — ROZ,,):

5
Ay Z ROZ,

X1
Musi by¢ spelniony nast¢pujace warunek ograniczajacy obszar rozwiazan:
0<S<A4p-Z-ROZ,
z ktérego wynika:
0<x;<1

S
Uwzgledniajac ze: A, — Z — ROZ,, = — wyprowadzono wzér na WS(;), ktory prze-
. X
ksztatcono w ponizszy sposob:

zatem:

e, 1 xy) Wgy
521 x Wy

Mianownik powyzszego wzoru musi spetnia¢ warunek nieujemnosci, a wigc:
1 X1 WSZ 0

z ktorego wynika:



99

Uwzgledniajac powyzsze mozna okresli¢ obszar rozwiazan w nastgpujacy sposob:

O<x;<lmx <—
Wsz

Posta¢ ogdlna funkcji wyglada nastepujaco:
(s)
Wsy  f(x1.Wsz)
przy ograniczeniach:

0<x1<1lnmnx;<—/—
Wsz

Graficzng prezentacje wplywu sekurytyzacji na wskaznik przyspieszonej ptynnosci
finansowej ilustruje rysunek 2.
Jak wynika z przeprowadzonego powyzej wywodu oraz ilustracji przedstawionej na

rysunku 2:
—dla Wz =1—w) =1,
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Rys. 2. Wptyw udziatu kwoty sekurytyzowanej w aktywach biezacych na wskaznik przyspieszonej ptynnosci
finansowej

Fig. 2. Influence of securitization on quick ratio
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—dla Wgz > 1 — WS(;) ro$nie wraz ze wzrostem udziatu kwoty sekurytyzowanej
w warto$ci (4p — Z — ROZ,,),

—dla Wgz <1 — WS(;) maleje wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej w wartosci
(4p — Z — ROZ,,).

3. Wskaznik ogélnego zadluzenia

Wskaznik ogoélnego zadluzenia mozna okresli¢ ze wzoru:

ZOB,
oz AO
gdzie:
Woz — wskaznik ogodlnego zadluzenia przed sekurytyzacja,

ZOBp — zobowiazania ogbtem,
Ao  — aktywa ogdtem.

Wskaznik ogoélnego zadluzenia po sekurytyzacji WO(SZ) Wynosi:

sy Z0By S
W - =z
(074 AO S
Poniewaz:
ZOB
Woz

WzOr na W(SSZ) mozna przeksztalci¢ w nastgpujacy sposob:

sy ZO0By S
0z 7OB
R0
Woz
gdzie:
WCSSZ) — wskaznik ogdlnego zadluzenia po sekurytyzacji,
S — kwota sekurytyzowanych aktywow.

Niech xp oznacza udzial kwoty sekurytyzowanej w zobowiazaniach ogotem:

S
Z0B,,

X2
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Musi by¢ spelniony warunek ograniczajacy obszar rozwigzan:
0<S<ZOBp
z ktérego wynika:
0<xp<1

S
Uwzgledniajac ze: ZOB o wyprowadzono wzor na WO(?’ ktéry przeksztalcono
2

W ponizszy sposob:

S
xf S
(s) 2
WOZ S
S
xy Woz

zatem:

) (I x2) Woy

0z
1 x; Woz

Mianownik powyzszego wzoru musi spetnia¢ warunek nieujemnosci, a wigc:
1 X9 WOZ 0

z ktérego wynika:

1
0<xy<——
Woz

Uwzgledniajac powyzsze mozna okresli¢ obszar rozwiazan w nastgpujacy sposob:

0<xp<lnmxp<——
oz

Posta¢ ogolna funkcji wyglada nastgpujaco:

(s)

Woz f(x2.Woz)
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przy ograniczeniach:

1
0<xy<1Axy<—
Woz

Graficzna prezentacj¢ wplywu sekurytyzacji na wskaznik ogolnego zadtuzenia ilustruje

rysunek 3.

sekurytyzacji

WOZ(S) - wskaznik ogdlnego zadtuzenia po

Woz - wskaznik ogdlnego
zadluzenia
przed sekurytyzacja X, - udzial kwoty
sekurytyzowanej
w zobowiazaniach ogdtem

Rys. 3. Wptyw udziatu kwoty sekurytyzowanej w zobowiazaniach ogétem na wskaznik ogélnego zadtuzenia

Fig. 3. Influence of securitization on debt to total assets ratio

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 3,
wskaznik ogolnego zadluzenia po sekurytyzacji W(gsz) maleje wraz ze wzrostem udziatu

kwoty sekurytyzowanej w zobowiazaniach ogotem.

4. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego mozna okres$li¢ ze wzoru:

708,
Wazkw Ky
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gdzie:
Wzkw— wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego przed sekurytyzacja,
ZOBp — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania,
Ky  — kapital wlasny.

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego po sekurytyzacji WZ()?W Wynosi:

& Z0By S
ZKW KW

lub inaczej:

) ZOBy S

ZKW KW KW

Wzér na WZ(,?W mozna przeksztatci¢ w nastgpujacy sposob:

(s) S
WZK w WZK w K W

gdzie:
WZ(;)W — wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego po sekurytyzacji,
S — kwota sekurytyzowanych aktywow.

Niech x3 oznacza udziat kwoty sekurytyzowanej w kapitale wlasnym:

S
X3 KW

Musi by¢ spetlniony warunek ograniczajacy obszar rozwigzan:
0<S<Kwy
z ktérego wynika:
0<x3<1
oraz warunek ograniczajacy kwotg sekurytyzowanych aktywow S:

0<S8<ZOBp
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Wzér na WZ(IS<)W mozna przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

(s)
Woikw Wzw X3

Posta¢ ogoélna funkcji wyglada nastepujaco:

()
Wiew  fC3.Waw )

przy ograniczeniach:
0<x3<l1

Graficzng prezentacj¢ wptywu sekurytyzacji na wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego
ilustruje rysunek 4.
Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 4,

wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego po sekurytyzacji WZ(I?W maleje liniowo wraz ze

wzrostem udzialu kwoty sekurytyzowanej w kapitale wtasnym.

wlasnego po sekurytyzacji

WZKW(S) - wskaznik zadluzenia kapitalu

Wzkw - wskaznik
zadluzenia kapitatu
wlasnego
przed sekurytyzacja

X3 - udzial kwoty sekurytyzowane
w aktywach biezacych

Rys. 4. Wplyw udzialu kwoty sekurytyzowanej w kapitale wtasnym na wskaznik zadtuzenia kapitatu
wlasnego

Fig. 4. Influence of securitization on capital gearing
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5. Wskaznik rentownosci aktywow

Wskaznik rentownosci aktywdéw mozna okresli¢ z formuty:

Ro4 N
4o
gdzie:
ROA — wskaznik rentownoéci aktywow przed sekurytyzacja,
Zy  — zysk netto,
Ao  — aktywa ogodtem.

Wskaznik rentownosci aktywow po sekurytyzacji ROA®) wynosi:

ROA®) ZiN
Ao
Poniewaz:
Zy=Ap ROA

mozna wzor na ROA®) przedstawi¢ w nastepujacej postaci:

ROA® ApROA
Ag S
gdzie:
ROA®)  — wskaznik rentownosci aktywow po sekurytyzacji,
S — kwota sekurytyzowanych aktywow.

Niech x4 oznacza udziat kwoty sekurytyzowanej w aktywach ogdtem:

S
RY] z

Musi by¢ spelniony warunek ograniczajacy obszar rozwiazan:

0<S<Ap

z ktérego wynika:

0<xg<1
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Poniewaz S = x4 Ag, wyprowadzono wzor na ROA®) w postaci:

ROA

X4

ROA®Y
Mianownik powyzszego wzoru musi by¢ rdézny od zera, a wigc:
xq#1
Uwzgledniajac powyzsze mozna okresli¢ obszar rozwiazan w nastepujacy sposob:
0<x4<1
Posta¢ ogdlna funkcji wyglada nastepujaco:
ROAY  f(x,,RO4)

przy ograniczeniach:

0<xg4<1

Graficzng prezentacj¢ wpltywu sekurytyzacji na wskaznik ROA ilustruje rysunek 5.

ROA" - wskaznik rentownosci aktywow
po sekurytyzacji

ROA - wskaznik rentownosci
aktywow

przed sekurytyzacja ) )
x4 - udzial kwoty sekurytyzowane;j

w aktywach ogétem

Rys. 5. Wplyw udzialu kwoty sekurytyzowanej w aktywach ogétem na wskaznik rentownosci aktywoéw ROA

Fig. 5. Influence of securitization on return on assets
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Jak wynika z przeprowadzonej analizy oraz ilustracji przedstawionej na rysunku 5:

— dla Wgoy =1 — W, =0,

— dla Wgpoq>1— ngf)) 4 rosnie nieliniowo wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej
w aktywach ogoétem,
— dlaWgpog<1— ngso) 4 maleje nieliniowo wraz ze wzrostem kwoty sekurytyzowanej

w aktywach ogotem.

Podsumowanie

Sekurytyzacja aktywow jest stosunkowo nowym sposobem finansowania. Zdobywa
ona coraz wigksza popularnos¢ w roéznych krajach (Jaronski 2000; Kosinski 1997). Naj-
bardziej rozwinigty jest rynek amerykanski, aczkolwiek dynamiczniej rozwija si¢ seku-
rytyzacja w Europie. Wedlug najnowszego raportu European Securitization Forum emisja
papieréw wartosciowych powstajacych w procesach sekurytyzacyjnych osiagneta wielkosé
170 mld euro i rosnie kilka procent rocznie. Niewatpliwa przyczyna sukcesu techniki
sekurytyzacyjnej jest jej utrzymujaca si¢ innowacyjnos¢, ktora pozwala na szybkie dosto-
sowanie jej do potrzeb uczestnikow rynkéw finansowych. Jest to zwiazane z ciagla ewolucja
rozwiazan stosowanych w sekurytyzacji, statym wilaczaniu do konstrukeji tych proceséw
innych innowacji finansowych w miarg¢ ich pojawiania si¢. Caly proces tatwo jest tez
adaptowac do warunkéw danego rynku. W Polsce przeprowadzono dotychczas kilkanascie
procedur sekurytyzacyjnych. Staby rozwdj sekurytyzacji w Polsce byt uwarunkowany istnie-
niem szeregu ograniczen wynikajacych ze specyfiki polskiego rynku oraz obowiazujacych
na nim przepisow prawnych. Jednak rozwdj sekurytyzacji w Polsce w warunkach globalnych
rynkéw finansowych niewatpliwie nabierze przyspieszenia (Sierpinska 2005).

Zastosowanie techniki sekurytyzacji w gornictwie wegla kamiennego wymaga szcze-
gotowego ustalania zasad emisji papierow dtuznych i ciaglego monitorowania transakcji.
Niezbedne jest przeprowadzenie wnikliwej analizy optacalnosci przedsigwzigcia oraz analiz
ekonomiczno-finansowych dotyczacych migdzy innymi struktury programu emisji, zabez-
pieczen transakcji, uwarunkowan prawnych transakcji. Efektem wykorzystania sekury-
tyzacji w polskim gérnictwie jest mozliwos$¢ przyspieszenia procesu reformowania sektora
poprzez wywiazanie si¢ z zawartych uméw oddhuzeniowych stanowiacych gtowny element
restrukturyzacji finansowej oraz poprawg podstawowych wskaznikéw finansowych.

Praca dofinansowana przez MEIN — praca statutowa: 11.11.100.856.
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INFLUENCE OF SECURITIZATION ON SELECTED FINANCIAL INDICATORS

Key words
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Abstract

In article influence of securitization as a source of capital on selected financial indicators is presented.
When the company destine cash for investments or repayment debts. In article were presented financial indicators,
on which securitization influences and may improve the value.



