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Streszczenie

W artykule przedstawiono analiz¢ mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji aktywow w gornictwie wegla
kamiennego na przyktadzie spotki AAA S.A. Sekurytyzacja aktywow stanowi nowe zrodto finansowania dzia-
talnos$ci przedsigbiorstw na rynku kapitatowym.

Wprowadzenie

W niniejszej pracy, drugiej z podjgtego cyklu prezentujacego wyniki badan nad prob-
lematyka oceny wplywu sekurytyzacji aktywow na ksztattowanie si¢ wybranych wskazni-
kéw finansowych (Bak, Magda, Wozny 2006), dokonano analizy mozliwosci wykorzystania
sekurytyzacji aktywow w gornictwie wegla kamiennego na przyktadzie spotki AAA S.A.
Spotka AAA S.A. jest najwigksza firmg gornicza w Europie, jej struktura obejmuje 17
kopaln oraz 5 zaktadow, a zdolnos¢ wydobywcza wynosi ponad 50% produkcji wegla ka-
miennego w Polsce.

W celu przyblizenia techniki sekurytyzacji zdefiniowano jej pojecie oraz przedstawiono
mozliwosci wykorzystania w spotce z sektora wegla kamiennego. Zaproponowano program
realizacji nowej techniki finansowej — sekurytyzacji aktywoéw w spotce AAA S.A.
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1. Pojecie sekurytyzacji aktywow

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrebnieniu puli aktywow charakteryzujacych
si¢ niskim stopniem plynnosci, a nast¢gpnic wyemitowaniu na ich podstawie papierow
warto§ciowych i wprowadzeniu ich do obrotu na rynku kapitatlowym, przez co staja si¢ one
instrumentem ptynnym (Sierpinska, Wedzki 1999) Ten wyodrgbniony pakiet wierzytelnosci
musi spetnia¢ okreslone warunki — wierzytelno$ci powinny by¢ mozliwie homogeniczne,
np. pula tylko i wylacznie kredytow hipotecznych i mieszkaniowych, a jednoczesnie po-
winny by¢ mozliwie zdywersyfikowane i pochodzi¢ od wielu dtuznikéw. Sptata emitowa-
nych papierow warto$ciowych jest $cisle uzalezniona od wpltywow generowanych przez
sekurytyzowane aktywa — zaspokojenie roszczen inwestoréw musi nastgpowac z wptywow
z tytutu zaspokajania roszczen wynikajacych z tych wierzytelnosci lub zwiazanych z nimi
zabezpieczen.

Sekurytyzacja to pozabilansowa metoda pozyskiwania kapitalu na cele inwestycyjne
i obrotowe polegajaca na przeksztatceniu wyodrgbnionych aktywow przedsigbiorstwa w pa-
piery wartosciowe, ktére moga sta¢ si¢ przedmiotem obrotu, a w konsekwencji zostaé
uptynnione na $rodki gotoéwkowe.

Celem sekurytyzacji jest pozyskanie finansowania przez spotki, ktére albo poszukuja
alternatywnych Zrédet finansowania o konkurencyjnym koszcie, albo nie sa juz w stanie
pozyskiwaé dalszych kapitatlow obcych ze wzgledu na zbyt wysoki ich udzial w pasywach.
Zastosowanie sekurytyzacji aktywow jest szczegodlnie korzystne w przypadku firm po-
siadajacych, w wyniku dokonywanej sprzedazy, znaczne nalezno$ci regulowane przez
odbiorcow w dtuzszych terminach. Utrzymywanie takich nalezno$ci moze by¢ wymuszone
przez rynek i konkurencj¢ i moze powodowac ktopoty z plynnoscia firmy. W takim przy-
padku sekurytyzacja wierzytelno$ci moze by¢ dobrym rozwiazaniem problemu ptynnosci
(Janik 2001).

Mechanizm sekurytyzacji polega na tym, ze inicjator wyodrgbnia pule jednorodnych
aktywow prezentujacych prawa do majacych nastapi¢ w przysztosci ptatnosci (sa to wierzy-
telno$ci, jakie widnieja po stronie aktywow bilansu). Inicjatorem sekurytyzacji jest przedsig-
biorstwo, ktoremu przystuguja aktywa poddawane sekurytyzacji. Inicjator wszczyna sekury-
tyzacje poprzez uformowanie puli owych aktywow (podmiotami inicjujacymi program
sekurytyzacji moga by¢ banki, firmy leasingowe, przedsigbiorstwa lub sektor publiczny).
Aktywa te przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu Spoétce Specjalnego Przezna-
czenia, inaczej Spotce Celowej (SPV — Special Purpose Vehicle, SPC — Special Purpose
Company), ktdra jest wyodrebniona prawnie jednostka.

Nastgpnie Spotka Celowa emituje papiery wartosciowe na rynku kapitatlowym, ktore
bazuja na puli aktywoéw nabytych od Inicjatora. Aby byly one atrakcyjne dla inwestorow,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaja im wystandaryzowane oceny. Srodkami pozyska-
nymi ze sprzedazy emitowanych papierow placi ona Inicjatorowi za zakupione aktywa.
Spotka Celowa nie pozostaje w zalezno$ciach wilascicielskich z Inicjatorem, dzigki czemu
istnieje bezpieczenstwo transakcji poprzez oddzielenie ryzyka zwiazanego z potencjalna
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egzekucja aktywow Inicjatora od ryzyka wyemitowanych papieréw wartoSciowych. Do-
datkowo zobowiazania Spoétki Celowej nie obciazaja Inicjatora jako pierwotnego wie-
rzyciela.

Spotka Celowa nie zajmuje si¢ niczym innym poza nabywaniem aktywow i emisja
papieréw warto$ciowych bazujacych na tych aktywach oraz wykonywaniem zobowigzan
wobec inwestorow, nie wystgpuje zatem ryzyko zwiazane z prowadzeniem innej dziatal-
no$ci gospodarczej; spotka nie jest obcigzona finansowaniem innych aktywow niz nabyte
od Inicjatora.

Nastepnie aktywa (wierzytelnosci) sa zamieniane na gotowke wraz ze sptata zadtuzenia
przez dtuznikow i przekazywane (zwykle poprzez Agenta Uslugowego organizujacego
transakcje sekurytyzacji) Spotce Celowej. Ta za$ z otrzymanych $rodkéw dokonuje inwes-
torom splaty kapitalu wraz z naleznym oprocentowaniem, a takze dokonuje optaty za
ubezpieczenie transakcji.

Aktywa nadajace si¢ do procesu sekurytyzacji musza spetnia¢ nastgpujace kryteria:

— wierzytelno$ci zostang sptacone w petnej kwocie w ustalonym terminie,

— dhuznicy maja wysoka wiarygodnos$¢,

— nalezno$ci niesplacone w terminie maja niski udziat,

— kwoty i terminy platno$ci sa tatwe do zaplanowania,

— istnieje dywersyfikacja aktywow, np. pod wzgledem geograficznym,

— aktywa maja przeci¢tny okres wymagalnosci dtuzszy niz rok.

Przedmiotem sekurytyzacji sa:

1. Wierzytelno$ci przyszte.
Wierzytelnosciami przysztymi sa wierzytelnosci, ktore w chwili ich przeniesienia nie
istnieja, ale ktore maja powsta¢ w przysztosci. Mozliwo$é przeniesienia takich wie-
rzytelnosci dopuszcza zaréwno doktryna obca, jak i polska. Szczegdlnie doktryna nie-
miecka dopuszcza mozliwos$¢ rozporzadzania wierzytelnoSciami przysztymi z uwagi na
wiazace si¢ z tym korzySci praktyczne (w tym przede wszystkim przelew dla zabezpie-
czenia). W doktrynie polskiej zdaje si¢ rowniez przewaza¢ uzasadnione stanowisko
o dopuszczalno$ci takiego przelewu.
2. Wierzytelnosci z umoéw wzajemnych.

Wierzytelnosci te sa zwiazane z takimi aktywami jak nalezno$ci z tytulu okresowych

dostaw energii elektrycznej, tj. wtedy, gdy po stronie uprawnionego lezy dodatkowo

obowiazek $wiadczenia (np. obowiazek dostarczania energii itd.). W zwiazku z bra-
kiem ustawowej definicji wierzytelno$ci w doktrynie panuje spor co do dopuszczal-
nos$ci zbycia wierzytelnosci z umow wzajemnych. Zasadnicza watpliwo$¢ opiera si¢ na
konstrukcji uméw wzajemnych, z ktorej cze$¢ prawnikow wyprowadza wniosek, iz
zmiana osoby wierzyciela jest mozliwa wylacznie w drodze jednoczesnego zawarcia
umowy przelewu wierzytelnos$ci i przejecia diugu.

3. Wierzytelnosci w zobowiazaniach o charakterze trwatym.

Jezeli realizacja ma form¢ §wiadczenia jednorazowego o charakterze ratalnym, to za-

kres przedmiotu zbycia obejmuje wierzytelno$¢ o spetnienie catego $wiadczenia oraz
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wyplywajace z wierzytelno$ci bazowej uprawnienie do zadania spelnienia poszcze-

gblnych rat. Inna sytuacja wystepuje w przypadku zbywania wierzytelnosci, ktore wy-

nikaja z czynnos$ci prawnych majacych za przedmiot §wiadczenia okresowe. W zwiazku

z tym, ze w konstrukcji wierzytelno$ci o §wiadczenie okresowe wystgpuje uprawnienie

do spetnienia cato$ci §wiadczenia oraz poszczegdlnych §wiadczen okresowych, zachodzi

pytanie, czy te prawa moga by¢ przedmiotem obrotu. Uprawnienia te sa bytami wzgled-
nie samoistnymi, a wigc nie ma powodoéw, dla ktérych mozna byloby postawi¢ teze

o niedopuszczalnosci ich obrotu.

Proces sekurytyzacji pozwala zwigkszaé efektywnos$¢ zarzadzania finansami w firmie
przez optymalizacj¢ wykorzystania kapitatu, przyspieszenie przeptywow pienig¢znych i zwigk-
szenie przychodow, a takze przez zréznicowanie zrodet finansowania, ograniczanie ryzyka
kredytowego oraz ograniczenie kosztu pozyskiwanego kapitatu (Jaronski 2000; Ludwicki
2003).

2. Strategia rozwoju spolki AAA S.A. na najblizsze lata

W walce o rynek, o klienta, nadrzedny jest wspdlny interes calego przedsigbiorstwa,
a nie partykularne zyski poszczegdlnych kopaln, stad wyznaczane zadania produkcyjne dla
kopaln powinny by¢ optymalne dla calej firmy.

Produkowany przez spotkg wegiel musi spetnia¢ w maksymalnym stopniu oczekiwania
odbiorcow oraz by¢ konkurencyjny na rynku. Co wazniejsze, produkt musi by¢ atrakcyjny
dla kazdej grupy odbiorcow.

Spoétka przygotowata wigc strategie, ktorej realizacja pozwoli na utrzymanie wiodacej
pozycji na krajowym rynku weglowym, jak i znaczacej pozycji na rynku mig¢dzyna-
rodowym.

Wsréd najwazniejszych celow strategicznych jest uzyskanie dodatniego wyniku finan-
sowego z dziatalno$ci gospodarczej, uzyskanie ptynnosci finansowej i oddtuzenie spéiki,
zdobycie mocnej i stabilnej pozycji na rynku, poprawa jakosci produktu handlowego (co
moze pociaga¢ za soba np. wzrost ceny). Do strategicznych zadan zaliczono m.in. dosto-
sowanie wielkosci wydobycia do potrzeb rynku krajowego i ekonomicznie uzasadnionego
eksportu, odbudowg zrodet finansowania dziatalno$ci gospodarczej, stworzenie mozliwosci
dalszego wzrostu efektywnos$ci funkcjonowania kopaln, a takze osiagnigcie wielkosci za-
trudnienia adekwatnego do wielko$ci produkeji i zapewnienie bezpieczenstwa socjalnego
pracownikow.

Poza celami strategicznymi przygotowano takze tzw. cele czastkowe, wsérod ktorych
wazna pozycje¢ zajmuja przeksztatcenia strukturalne. Zaliczono do nich dostosowywanie
struktury rzeczowych aktywoéw trwatych kopaln, zaktadow i spotek zaleznych AAA S.A. do
realizowanych zadan produkcyjnych, dostosowywanie struktury organizacyjnej kopaln i za-
ktadow w kierunku umozliwiajacym poprawe efektywnosci zarzadzania i obrotu aktywami
trwalymi niewykorzystywanymi w dziatalno$ci produkcyjnej. Duza rolg przypisano wspot-
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pracy z samorzadami terytorialnymi i innymi przedsigbiorcami w zakresie zagospodarowy-
wania rzeczowych aktywow trwatych, niewykorzystywanych w dziatalnosci produkcyjne;j
kopaln, aktywizujacych gospodarczo tereny gmin goérniczych.

Swoje dziatania spotka podzielita na kilka tzw. obszaréw funkcjonalnych. W obszarze
marketingowym zaplanowano podpisanie dlugoterminowych uméw kupna—sprzedazy
wegla, stworzenie sieci dystrybucji wegla i skladow opatowych, zwigkszenie sprzedazy
wegla koksowego w kraju, do krajow UE i poza jej terytorium oraz stala poprawe jakosci
obstugi klienta.

W kolejnym obszarze — produkcji wegla i ochronie srodowiska, zatozono zmniejszenie
kosztow produkeji, produkowanie wegla zgodnie z normami i warunkami stawianymi przez
odbiorcow, likwidacjg najmniej efektywnych ogniw produkcyjnych, upraszczanie struktury
przestrzennej kopaln. Zaplanowano réwniez wzrost koncentracji produkcji, ograniczenie
cksploatacji podpoziomowej, zwigkszenie wydajnosci pracy, poprawg bezpieczenstwa pra-
cy i realizacj¢ dziatan proekologicznych, skutkujacych minimalizacja niekorzystnego od-
dziatywania na $rodowisko.

W innym waznym obszarze, jakim sg zasoby ludzkie, AAA S.A. przewidziata uksztal-
towanie takiego poziomu zatrudnienia, ktory zapewni racjonalne wykorzystanie zdolnosci
1 umiejetnosci zawodowych pracownikow i pozwoli na wzrost wydajnosci pracy.

Nastgpny kluczowy obszar to finanse. Spodziewana jest wigc poprawa zdolnosci plat-
niczej, uzyskanie plynnosci finansowej i osiagnigcie zdolnosci kredytowej, do roku 2010
przewidziano zakonczenie procesu restrukturyzacji finansowej. Firma planuje osiagnigcie
zysku na wszystkich rodzajach swej dziatalnos$ci, zabezpieczenie pelnej obstugi finansowe;j
poprzez wspoélprace z instytucjami kapitalowymi oraz pozyskiwanie zewngtrznego kapitatu
na inwestycje rozwojowe, w tym ekologiczne, efektywnosciowe i jako$ciowe. Wazne jest
takze zmniejszenie kosztéw dzialalno$ci.

Ostatni obszar to organizacja i zarzadzanie, w ktorym do najwazniejszych zadan zali-
czono wypracowanie sprawnej struktury organizacyjnej, koncentracj¢ dziatan gospodar-
czych (integracja przedsigwzig¢) i koncentracj¢ kapitatu, dziatanie wedtug zasad Systemu
Zarzadzania Jakoscia zgodnego z wymaganiami normy ISO 9001:2001. Inne konieczne
warunki to zapewnienie warunkow wspotdziatania z otoczeniem i adaptacji do regut gry ryn-
kowej, utrzymanie poprawnych stosunkow z otoczeniem zewngtrznym, a takze prowadzenie
wspolnej dla wszystkich kopaln polityki inwestycyjnej, zatrudnieniowej i placowe;j.

W efekcie przyjetych do realizacji przedsigwzig¢ nastapi przemodelowanie struktur
organizacyjnych i potencjatu produkcyjnego, przynoszace wzrost sprzedazy wegla kokso-
wego zarowno w kraju, jak i w eksporcie, natomiast w pozostalych segmentach rynku
systematyczny spadek oraz zaniechanie produkcji miatéw energetycznych gorszej jakosci.

Utrzymanie sig¢ wysokich cen zbytu i dobra koniunktura na sprzedaz wegla beda rzuto-
wac na wyniki spotki AAA S.A. w perspektywie najblizszych lat.
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3. Mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji w gornictwie wegla kamiennego
(spolce AAA S.A))

W wyniku sezonowos$ci sprzedazy wegla w zaktadach gorniczych powstaja jego
zapasy. Sa one wynikiem rytmicznego wydobycia wegla, prowadzacego do relatywnej
obnizki jednostkowych kosztow gotowosci, a zatem i do obnizki kosztoéw wydobycia. Jako
zasob majatkowy zapasy musza by¢ finansowane. Finansowanie ich kredytami bankowymi
moze prowadzi¢ do nadmiernych kosztéw finansowych i niedoboru kapitalu na przygo-
towanie wydobycia w przysztych okresach. Dodatkowo banki w Polsce niech¢tnie finan-
suja gornictwo ze wzgledu na ryzyko i spore wahania koniunkturalne. Stad na finansowanie
biezacej dziatalno$ci operacyjnej zaktady gornicze powinny poszukiwac najtanszych zrodet
finansowania, aby nie powigkszaé¢ kosztéw. Nalezy zatem przyjrze¢ si¢ rozwiazaniom
sekurytyzacyjnym i oceni¢, czy mozna je zastosowaé w spotkach weglowych. Najistot-
niejsza kwestia staje si¢ wyodrgbnienie pakietu aktywoéw do sekurytyzacji. W zasadzie
mozna przyjac trzy rozwiazania (Sierpinska 4/2005c):

— utrzymac¢ wegiel na sktadach w kopalniach i ponosi¢ koszty utrzymywania i zabez-

pieczenia jego zapasow;

— sprzeda¢ wegiel z opustem sezonowym uwzgledniajac warto§¢ pieniadza w czasie,
co oznacza, ze opust w cenie przy sprzedazy w czerwcu musi byé wyzszy niz
we wrzesniu. Nastapi wowczas konwersja zapasoOw wegla na gotowke, ktora poz-
woli na utrzymanie plynnosci finansowej, jednak opusty cenowe spowoduja ubytek
przychodow ze sprzedazy. Trzeba jednak pamigtaé, ze przy wykorzystaniu opustow
sezonowych nie uda si¢ sprzeda¢ wszystkich zapasow wegla z okresu wydobycia
letniego;

— sprzeda¢ wegiel z odroczonym terminem platnosci 3—4-miesigcznym, czyli do
czasu, w ktorym odbiorcy kupowaliby wegiel. Powstana wowczas spore naleznosci.
Musiatyby by¢ one zabezpieczone, aby ograniczy¢ ryzyko ich utraty w przypadku
niewyptacalnosci wierzyciela.

Kazde z tych rozwiazan pociaga za soba okreslone koszty. Utrzymanie zapasow wegla
wymaga kapitatu potrzebnego na finansowanie biezacego wydobycia przy braku bie-
zacych wplywow w wyniku nizszej sprzedazy poza sezonem konsumpcji. Sprzedaz
z opustem cenowym prowadzi do ubytku przychodow ze sprzedazy. W rzeczywistosci
ubytek przychoddéw ze sprzedazy spowodowany opustami sezonowymi stanowi koszt
pozyskania ta droga kapitatu. W rachunku optacalno$ci proponowanego rozwiazania
nalezy traktowac je na rowni z kosztami pozyskania $rodkéw z innych alternatywnych
zrodel finansowania. W trzecim rozwiazaniu przy sprzedazy wegla z odroczonym ter-
minem platnosci powstana naleznos$ci, ktore musza by¢ finansowane tak jak kazdy zasob
majatkowy.

Do finansowania zapasow powstajacych przy rdwnomiernym — bez wzgledu na poziom
zuzycia wegla — wydobyciu badz naleznos$ci powstajacych w wyniku dluzszego niz zwykle
kredytowania odbiorcow wegla, spotka potrzebuje kapitatow. Wydaje si¢, ze mozna by je
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pozyskaé poprzez sekurytyzacje. Zarowno zapasy wegla jak i naleznosci spelniaja wa-
runki, jakim powinny odpowiadaé sekurytyzowane aktywa. Moga to by¢ przyszte wplywy
naleznosci od odbiorcow wegla badz wplywy ze sprzedazy wegla w sezonie grzew-
czym. Sprzedaz zapas6w wegla w sezonie grzewczym obarczona jest jednak wyzszym
ryzykiem rynkowym (ceny, popyt, konkurencja) niz sekurytyzacja naleznosci ze sprze-
dazy wegla z odroczonym terminem ptlatnosci. Stad emisje papierow zabezpieczonych na
zapasach generowa¢ begda wyzsze koszty kapitalu niz emisje zabezpieczone na nalez-
nosciach.

Sekurytyzacja wtorna w spotkach weglowych moze mie¢ charakter zarowno operacji
bilansowej, jak i pozabilansowej. W sekurytyzacji bilansowej aktywa pozostana w bilansie
spotki weglowej 1 beda refinansowane zabezpieczonymi na nich papierami dtuznymi. Naj-
szersze spektrum korzy$ci spotka moze osiagna¢ w przypadku wykorzystania techniki
pozabilansowej, czyli poza strukturami bilansu. W takim przypadku musiatby nastapic¢
transfer aktywow ze spotki na rzecz SPV w drodze ich faktycznej sprzedazy, a wigc
z przeniesieniem praw wlasno$ci na SPV, czyli podmiotu specjalnego przeznaczenia. Ozna-
cza to, ze cale ryzyko zwiazane z sekurytyzowanymi aktywami zostatoby przeniesione ze
spotki weglowej na ten podmiot. Wydaje sig, ze podmiot specjalnego przeznaczenia kupitby
zapasy wegla pod warunkiem, ze bylby on zakontraktowany, co dawaloby gwarancje
zbytu. Lepszym rozwiazaniem bytaby wigc sekurytyzacja naleznosci ze sprzedanego wegla
z odroczonym terminem platnosci. Koszty utrzymania zapasow wegla bylyby przeniesione
na nabywcow. Jednak, aby zainteresowac ich weze$niejszym zakupem mozna by zastosowac
opusty cenowe pokrywajace zmienne koszty utrzymania zapaséw. Podmiot specjalnego
przeznaczenia zakupitby wierzytelnosci od spotki weglowej i wyemitowat papiery dluzne
o takim okresie zapadalnosci jak okres zwrotu zakupionych wierzytelnosci. Ze wzgledu na
ryzyko terminowego sptywu wierzytelnos$ci, powstanie potrzeba zastosowania zabezpieczen
pozwalajacych na utrzymanie ptynnosci wyemitowanych papieréow. Zabezpieczen takich
moga udzieli¢ rozne instytucje finansowe, gdyz ryzyko nie jest juz zwigzane ze spotka
weglowa, lecz z podmiotem specjalnego przeznaczenia. Wraz z uruchomieniem procedury
seku- rytyzacyjnej swoja rolg moga odegra¢ rowniez banki, gdyz brak jest dotychczas
instytucji finansowych specjalizujacych si¢ w procedurach sekurytyzacyjnych.

Naprzeciw potrzebom rozwoju procesow sekurytyzacyjnych w gospodarce polskiej,
a zatem i w goérnictwie wychodzi nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych obowiazujaca
od 1 lipca 2004 roku. Dopuszcza ona tworzenie funduszy sekurytyzacyjnych (Ustawa
o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r.) stanowiacych szczeg6lna forme
funduszy zamknigtych, dotychczas w Polsce nieznanych. Glownym zadaniem funduszy
sekurytyzacyjnych, podobnie jak wszystkich innych funduszy inwestycyjnych, jest gro-
madzenie kapitatu i lokowanie go w okreslone ustawowo aktywa majatkowe. W porownaniu
jednak ze zwyktymi funduszami zamknig¢tymi, fundusze sekurytyzacyjne maja limitowane
mozliwosci lokowania aktywoéw. Nie moga udziela¢ kredytow, gwarancji, porgczen, ale
moga zaciagac pozyczki na takich samych zasadach jak inne fundusze zamknigte. Fundusze
sekurytyzacyjne beda specjalizowaé si¢ w skupywaniu i obracaniu niesptaconymi wierzy-
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telno$ciami. Istota ich dzialania jest to, iz inwestuja one w wierzytelnosci lub prawa do
swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelno$ci. WierzytelnoSci nabywane sa od podmiotow
zwanych inicjatorami sekurytyzacji. Fundusze te moga zatem kupowacé réwniez naleznosci
od spotek weglowych. Ich sytuacja jest niezalezna od potozenia inicjatora, a ryzyko upa-
dlosci jest wyeliminowane, gdyz FS nie prowadza odrgbnej dziatalno$ci gospodarczej (nie
maja zdolnosci upadtosciowej). Oferta papierow wartosciowych emitowanych przez FS jest
bogata i elastyczna. Sa one najlepszym posrednikiem przy sekurytyzacji na polskim rynku,
ale moga znalez¢ rowniez zastosowanie na rynku zagranicznym.

4. Proponowany program sekurytyzacji dla spélki AAA S.A.

Celem strategicznym analizowanej firmy AAA S.A. jest pozyskanie srodkéw na sptatg
zadluzenia oraz finansowanie biezacej dziatalno$ci operacyjnej. Specyfika branzy gorniczej
uzasadnia taka strategi¢ i powoduje, iz rozpocz¢to poszukiwania mechanizméw pozwa-
lajacych na usprawnienie zarzadzania ptynnos$cia finansowa. Konieczno$¢ wprowadzenia
nowych mechanizméw podyktowana jest znacznymi op6znieniami w zaptatach przez dtuz-
nikdéw i spowodowane tym zaburzenia ptynnosci.

W fazie poprzedzajacej sekurytyzacj¢ nalezy dokona¢ szczegotowych badan biezacej
sytuacji finansowej producentow wegla, struktury kapitatlowej i wariantdw jej zmian. Ana-
liza prawnych aspektow umoéw handlowych oraz ocena finansowych zmian w historii
rozrachunkéw z odbiorcami wegla (podmiotami energetyki zawodowej) pozwoli wyselek-
cjonowacé pule naleznosci aktywow. Wyniki analiz pozwola oceni¢ mozliwo$ci pozyskania
srodkow poprzez emisj¢ na rynku krajowym lub eurowalutowym oraz dokonaé ostatecznego
wyboru agenta emisji, przyjmujac za gtowne kryteria koszt uruchomienia i obstugi biezace;j
transakcji, ustugi w postaci konsultacji ratingowej i przygotowania do nadania oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z wyemitowanymi papierami, promocji transakcji oraz infor-
mowania inwestorow o programie.

Po przeprowadzeniu analizy finansowej badanego przedsigbiorstwa AAA S.A. propo-
nuje si¢ wdrozenie programu sekurytyzacji.

Cele programu sekurytyzacji zdefiniowano nastgpujaco:

— poprawa ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,

— zapewnienie dodatkowego zrodta finansowania dziatalnosci gospodarczej,

— zmiana struktury bilansu.

Z uruchomieniem programu sekurytyzacji wiaza si¢ czynnosci przygotowawcze, do
ktorych zalicza sig:

— wybor banku jako partnera w organizacji i prowadzeniu programu,

— stworzenie umow programu,

— utworzenie nowej spotki prawa handlowego (Special Purpose Vehicle),

— stworzenie procedur dziatania programu,

— wdrozenie rozwigzan informatycznych wspierajacych czynno$ci w ramach programu.
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Sekurytyzacja aktywow jest w Polsce zjawiskiem nowym, stad doswiadczenia w tym
zakresie posiadaja nieliczne banki np. BRE BANK S.A., BPH PBK, WestLB, Pekao S.A.,
Bank Handlowy. Bank jako zleceniobiorca zobowiazuje si¢ do:

— wyboru kancelarii prawnej,

— przygotowania memorandum informacyjnego,

— czynnego udzialu w postgpowaniu, ktorego celem jest nadanie emitowanym pa-

pierom dluznym ratingu przez agencj¢ ratingowa,

— dotozenie wszelkich staran do uruchomienia gwarancji nabycia papierow dluznych

oraz wspierajacej linii kredytowe;j.

W programie sekurytyzacji niezbgdnym elementem sa umowy programu, ktore stanowia
efekt pracy kancelarii prawnej, banku i firmy AAA S.A. Pakiet umow regulujacych funkcjo-
nowanie Programu Sekurytyzacji prezentuje tabela 1.

Specyficzny w programie sekurytyzacji wymog dotyczacy uwolnienia si¢ od ryzyka
zwigzanego z dzialalno$cia gospodarcza inicjatora, ktorym jest spotka AAA S.A., wymaga
utworzenia nowej spotki prawa handlowego. W sferze sekurytyzacji nowoutworzona spotka,
nazwana spotka specjalnego przeznaczenia (SPV), zarejestrowana zostanie pod nazwa
AAA HM Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia. AAA HM Sp. z o0.0. bgdzie nabywca
naleznosci od producenta wegla (AAA S.A.) i emitentem papieréw zabezpieczonych.

Warunkiem sprawnego funkcjonowania programu sekurytyzacji zapewniaja procedury
zwiazane ze sporzadzeniem umow przelewu wierzytelnosci, emisjami i wykupem obligacji,
kontrola ptynnosci, raportowaniem, przetwarzaniem i archiwizacja danych oraz ksiggowaniem
operacji programu. Wymaga to intensywnych prac zwiazanych z opracowaniem procedur
1 osiagnigciem poziomu gotowosci przed pierwszymi operacjami sekurytyzacyjnymi.

TABELA 1
Umowy Programu Sekurytyzacji i strony w poszczegdlnych umowach
TABLE 1
Contracts of securitization program
Uczestnicy umow
Nazwa umowy
AAA S.A. SPV BANK
Umowa Emisji Obligacji X X
Umowa Programu Sekurytyzacji Wierzytelnosci X X
Umowa o Administrowanie Programem Sekurytyzacji X X
Umowa o Zarzadzanie Przedsigbiorstwem SPV X X
Umowa Kroétkoterminowego Kredytu Odnawialnego X X
Umowa o Administrowanie Zastawem Rejestrowym X X
Umowa Zastawu Rejestrowego X X
Umowa Podporzadkowania X X X
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Przewidywana skala Programu Sekurytyzacji i zwigzana z tym olbrzymia liczba doku-
mentdow wymusza konieczno$¢ stworzenia i wdrozenia narzedzi, ktére zapewni¢ maja
szybkie i pewne przenoszenie dokumentéw droga elektroniczng pomigedzy AAA S.A. a Spe-
cial Purpose Vehicle. Dodatkowo, potrzeby informacyjne wymagaja elastycznego systemu,
w ktorym istnieje tatwy dostep do danych z zachowaniem odpowiedniej jego wydajnosci.
Korzystajac z dotychczasowych doswiadczen rozwiazan informatycznych w procesie seku-
rytyzacji (Czyzewski, Mazurkiewicz 2001), istnieje mozliwos$¢ stworzenia aplikacji opie-
rajacych si¢ na interfejsach Microsoft Access i wsparciu tego o serwer bazy danych z mo-
torem Microsoft SQL Serwer.

Pojgcie ,,program sekurytyzacji” swoje zrodto znajduje w szeregu czynnosci, ktorych
efektem jest zamiana aktywow na papiery wartosciowe. Kluczowe watki Programu Seku-
rytyzacji obejmuja:

— dotozenie wszelkich staran do uruchomienia gwarancji nabycia papierow dtuznych

oraz wspierajacej linii kredytowe;j,

— przelew wierzytelno$ci od inicjatora do SPV (umowa przelewu),

— emisja obligacji przez SPV,

— zaplata za wierzytelnosci ze $rodkéw pozyskanych z emisji,

— gromadzenie $rodkow wplywajacych tytutem bedacych w posiadaniu SPV wierzy-

telnosci,

— wykup obligacji.

Schematyczny obraz funkcjonowania Programu w spotce AAA S.A. oraz dziatania
podejmowane w ramach uméw przelewu prezentuje rysunek 1.

Wiasciwe rozpoczecie Programu Sekurytyzacji nastgpuje wraz z pierwsza umowsq prze-
lewu, natomiast zakonczenie z data wykupu ostatniej transzy.

5)

Agencja ratingowa

(6)
< i
> 3) 1) Podmioty
Inwestorzy —Egl»! SPV W AAAS.A. '(2) energetyki
Bank

Agent emisji, admini-
strator programu,
podmiot udzielajacy

wsparcia 6)

(1) Sprzedaz ustugi (5) Sptata wierzytelnosci

(2) Powstanie wierzytelnosci z tytutu sprzedazy (6) Emisja obligacji
zabezpieczonych

(3) Sprzedaz wierzytelnosci (umowa przelewu) (7) Srodki z emisji

Rys. 1. Przyktadowy schemat transakcji sekurytyzacji dla AAA S.A.

Fig. 1. Scheme of securitization for AAA S.A. company
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Zgodnie z umowami Programu, emisja papierow dtuznych opiera si¢ na Ustawie o obli-
gacjach z 1995 roku (Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach). Obligacje moga by¢
emitowane jako dyskontowe, na okres trzech miesigcy, a ich rentowno$¢ uzaleznia si¢ od
sredniej stopy WIBOR 3M w dniach poprzedzajacych emisj¢. Emisja moze mie¢ charakter
niepubliczny, co z jednej strony ograniczy krag potencjalnych odbiorcéw, z drugiej jednak
obnizy koszty. Srodki uzyskane z emisji przeznaczone beda na zaptate za przelane wie-
rzytelnosci lub na wykup zapadajacych transz.

Na tym etapie transakcji ustalone beda zabezpieczenia Programu, migdzy innymi w for-
mie utrzymywania stalej wartosci srodkéw na rachunku biezacym na wypadek postawienia
pewne;j ilo$ci papierow do wykupu przed terminem ich zapadalnosci, zasady gromadzenia
srodkow w miarg splaty dlugu przez podmioty energetyki zawodowej, dokonywania trans-
ferow na rachunek inicjatora oraz inwestoréw, mozliwosci uzyskania dodatkowych korzysci
finansowych w wyniku lokowania biezacych nadwyzek pieni¢znych.

Umowy Programu Sekurytyzacji $cisle okreslaja minimalna warto$¢ zabezpieczenia oraz
jego jako$¢, zwiazang z przeterminowaniem oraz dywersyfikacja. Wierzytelnosci, ktore
stanowity zabezpieczenie emitowanych obligacji okresla si¢ w umowach jako Portfel Glow-
ny. Administrator Programu, ktorym jest Bank sprawuje nad nimi szczegdlna kontrolg, co
wiaze si¢ np. z cotygodniowym raportem o ich zmianach (Czyzewski, Mazurkiewicz 2001).

Wartos¢ Portfela Gléwnego powinna przekracza¢ warto$¢ wyemitowanych obligacji.
Wysoko$¢ przekroczenia, zwana nadzabezpieczeniem, ustala si¢ w umowach programu
i w zalezno$ci od warunkow rynkowych oraz jakosci wszystkich wierzytelnosci w portfelu
SPV, moze ona zmieni¢ si¢ w czasie. Przyktadowo na dzien podpisania umoéw parametr
nadzabezpieczenia rowny jest 20, co oznacza, ze warto$¢ wyemitowanych i niewykupionych
obligacji nie moze przekroczy¢ 80% wartosci Portfela Gtownego. Dodatkowe zabezpie-
czenie emisji zapewnia bank poprzez gwarancj¢ nabycia tzw. underwriting oraz wspierajaca
lini¢ kredytowa.

Wysoko$¢ zabezpieczen mozna okresli¢ np. na maksymanie 50% wyemitowanych i nie-
wykupionych obligacji, jednak w trakcie trwania programu nie musi wystapi¢ konieczno$¢
ich wykorzystania. Zabezpieczenia — zardwno wewngtrzne, stanowiace opisane powyzej
nadzabezpieczenie, jak i zewngtrzne — udzielone przez bank, okreslone precyzyjnie w umo-
wach programu gwarantuja bezpieczenstwo inwestycji dokonywanej przez obligatariuszy.

Uzyskanie przez SPV ratingu oceniajacego poziom bezpieczenstwa w zakresie emisji
krétkoterminowych papieréw dtuznych jest jednym z wymogoéw Banku, jak rowniez $rod-
kiem decydujacym o korzystnym oprocentowaniu obligacji. Rating przyznaje Srodkowo-
europejskie Centrum Ratingu i Analiz CERA — obecnie Fitch Polska S.A. Przyktadowy,
skrocony schemat raportu dla AAA HM Sp. z o.0. przedstawia rysunek 2.

Rating ma fundamentalne znaczenie dla niektoérych grup inwestoréw. Gwarantuje on
z zalozenia niezalezna analiz¢ i dzigki temu obiektywna oceng emitowanych papierow
wartosciowych. Cofnigcie ratingu wiaze si¢ zwykle z konieczno$ciag podwyzszenia ren-
townosci papierow warto$ciowych i problemami ze znalezieniem nabywcoéw na kolejne
transze.
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/o~
@ RAPORT KREDYTOWY

\__/ AAA - HM SP z 0.0.
Miesigc, rok
CERA przyznaje rating CP-1* dla krétkoterminowych obligacji emitowany ch w seriach przez AAA — HM

Sp. z 0.0. w ramach programu sekurytyzacji wierzytelnosci spotki AAA S.A. o maksymalnej wartosci XXX
min zi.

Gtéwne elementy transakcji:

Emitent i Spotka Specjalnego

Przeznaczenia (SPV) AAA — HM Sp. zo.0.

Inicjator transakgiji AAAS.A.

Serwiser AAAS.A.

Administrator programu Bank

Agent, Dealer, Depozytariusz Bank

Administrator zastawu Bank

Oferowane papiery dtuzne Obligacje dyskontowe o zapadalnosci nie dtuzsze niz XX tygodni
Poczatek programu emisji miesiac, rok

Maksymalna warto$¢ programu XXX min zt

Dtugos$¢ programu emisji X lata

Sekurytyzowane aktywa Wierzytelnosci handlowe AAA S.A. wobec odbiorcow wegla
Konstrukcja prawna Sprzedaz wierzytelnosci handlowych AAA S.A. Spéice

Specjalnego Przeznaczenia AAA — HM Sp. z o.0.

Wewnetrzne wsparcie kredytowe Wartos¢ nominalna wyemitowanych i niewykupionych obligacji
jest 0 20% mniejsza od wartosci wierzytelnosci stanowiacych za
bezpieczenia obligacji oraz gotowki posia danej przez SPV

Zewnetrzne wsparcie
kredytowo -ptynnosciowe Wspierajaca linia kredytowa w wysokosci XX min zt udzielona przez Bank

* Najnizszy stopien ryzyka

Rys. 2. Raport kredytowy dla AAA — HM Sp z o.0.

Fig. 2. A Credit’s raport for AAA — HM Sp z 0.0 company

Program sekurytyzacji, oblozony wieloma warunkami dla utrzymania wysokiego po-
ziomu bezpieczenstwa wiaze si¢ ze szczegotowa sprawozdawczoscia okreslona umowami
programu. Schemat raportéw do banku przedstawia tabela 2.

Zmieniajace si¢ stopy procentowe, powoduja, ze poszczegdlne transze, a takze koszty
zwiazane z pozyskaniem $rodkoéw, beda rézni¢ si¢ migdzy soba. Roczna rentownos$¢ emi-
towanych obligacji ustalana jest w miesiacu emisji.

Na koszt kapitatu z sekurytyzacji sktadaja si¢ trzy zasadnicze elementy:

1) wydatki zwiazane z przygotowaniem programu: oplaty dla banku, kancelarii prawne;j,
agencji ratingowej i organizatora. Wydatki te moga by¢ potraktowane jako inwestycja
amortyzowana przez czas trwania programu,

2) biezace koszty eksploatacji programu — oplaty state i zmienne ponoszone na rzecz
roznych uczestnikow programu,

3) oprocentowania emitowanych obligacji.
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TABELA 2

Schemat raportow do banku

TABLE 2

A scheme of reports to a bank

Nazwa Opis — wybrany zakres danych Czgstos¢ Termin
Raport 1 Informacja o $rodkach na rachunku, L .
. L. , . poniedziatek, godzina X
(stan na koniec wartos$ci Portfela Glownego, tygodniowy (np. 12)
tygodnia) wierzytelno$ciach przeterminowanych P-
Raport 2 Informacja o zmianach Portfela .
. : . .. - X (np. 5) dni po
(wynik w danym Glownego w ciagu miesiaca, struktura miesigczny , R
o . . . zakonczeniu miesiaca
miesiacu) przeterminowania, koncentracja
Raport 3 Lista wierzytelno$ci w posiadaniu SPV | okazjonalny | X (np. 3) dni przed emisja
Raport 4 Bledne ptatnosci tygodniowy pomedzl(arlli:k 1g2<;dzma X

Obowiazuje zasada, ze im lepiej przygotowany program, tym wyzsza moze uzyskaé
oceng od agencji ratingowej, a tym samym nizsze moga by¢ wymagane odsetki pozyczonego
kapitatu w formie obligacji.

Koszt zwigzany z wyemitowanymi obligacjami (koszt pozyskania kapitatu przez SPV)
po uwzglednieniu dodatkowo prowizji Banku jako Dealera, Agenta Platniczego i Depo-
zytariusza bedzie si¢ ksztattowat na poziomie stopy WIBOR 3M plus okoto 1% dla prog-
ramow powyzej 100 mln zl. Obligacje stanowia instrument o charakterze dyskontowym,
a wigc SPV otrzyma w wyniku emisji srodki w wysokosci wartosci nominalnej pomniej-
szonej o dyskonto. Ostateczny koszt zaleze¢ bedzie od skali programu, przyznanego ratingu
i sytuacji na rynku obligacji.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono analiz¢ mozliwosci wykorzystania sekurytyzacji aktywow
w sektorze wegla kamiennego wraz z opracowaniem programu dla spotki weglowej. Zde-
finiowano instrument sekurytyzacji — jako innowacyjnej techniki pozyskiwania kapitatu
zaré6wno na dzialalnos$¢ biezaca, jak i inwestycyjna.

Praca dofinansowana przez MNil — prace statutowe: 11.11.100.856.
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