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S t r e s z c z e n i e

W artykule przedstawiono analizê mo¿liwoœci wykorzystania sekurytyzacji aktywów w górnictwie wêgla
kamiennego na przyk³adzie spó³ki AAA S.A. Sekurytyzacja aktywów stanowi nowe Ÿród³o finansowania dzia-
³alnoœci przedsiêbiorstw na rynku kapita³owym.

Wprowadzenie

W niniejszej pracy, drugiej z podjêtego cyklu prezentuj¹cego wyniki badañ nad prob-
lematyk¹ oceny wp³ywu sekurytyzacji aktywów na kszta³towanie siê wybranych wskaŸni-
ków finansowych (B¹k, Magda, WoŸny 2006), dokonano analizy mo¿liwoœci wykorzystania
sekurytyzacji aktywów w górnictwie wêgla kamiennego na przyk³adzie spó³ki AAA S.A.
Spó³ka AAA S.A. jest najwiêksz¹ firm¹ górnicz¹ w Europie, jej struktura obejmuje 17
kopalñ oraz 5 zak³adów, a zdolnoœæ wydobywcza wynosi ponad 50% produkcji wêgla ka-
miennego w Polsce.

W celu przybli¿enia techniki sekurytyzacji zdefiniowano jej pojêcie oraz przedstawiono
mo¿liwoœci wykorzystania w spó³ce z sektora wêgla kamiennego. Zaproponowano program
realizacji nowej techniki finansowej — sekurytyzacji aktywów w spó³ce AAA S.A.
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1. Pojêcie sekurytyzacji aktywów

Istota procesu sekurytyzacji polega na wyodrêbnieniu puli aktywów charakteryzuj¹cych
siê niskim stopniem p³ynnoœci, a nastêpnie wyemitowaniu na ich podstawie papierów
wartoœciowych i wprowadzeniu ich do obrotu na rynku kapita³owym, przez co staj¹ siê one
instrumentem p³ynnym (Sierpiñska, Wêdzki 1999) Ten wyodrêbniony pakiet wierzytelnoœci
musi spe³niaæ okreœlone warunki — wierzytelnoœci powinny byæ mo¿liwie homogeniczne,
np. pula tylko i wy³¹cznie kredytów hipotecznych i mieszkaniowych, a jednoczeœnie po-
winny byæ mo¿liwie zdywersyfikowane i pochodziæ od wielu d³u¿ników. Sp³ata emitowa-
nych papierów wartoœciowych jest œciœle uzale¿niona od wp³ywów generowanych przez
sekurytyzowane aktywa — zaspokojenie roszczeñ inwestorów musi nastêpowaæ z wp³ywów
z tytu³u zaspokajania roszczeñ wynikaj¹cych z tych wierzytelnoœci lub zwi¹zanych z nimi
zabezpieczeñ.

Sekurytyzacja to pozabilansowa metoda pozyskiwania kapita³u na cele inwestycyjne
i obrotowe polegaj¹ca na przekszta³ceniu wyodrêbnionych aktywów przedsiêbiorstwa w pa-
piery wartoœciowe, które mog¹ staæ siê przedmiotem obrotu, a w konsekwencji zostaæ
up³ynnione na œrodki gotówkowe.

Celem sekurytyzacji jest pozyskanie finansowania przez spó³ki, które albo poszukuj¹
alternatywnych Ÿróde³ finansowania o konkurencyjnym koszcie, albo nie s¹ ju¿ w stanie
pozyskiwaæ dalszych kapita³ów obcych ze wzglêdu na zbyt wysoki ich udzia³ w pasywach.
Zastosowanie sekurytyzacji aktywów jest szczególnie korzystne w przypadku firm po-
siadaj¹cych, w wyniku dokonywanej sprzeda¿y, znaczne nale¿noœci regulowane przez
odbiorców w d³u¿szych terminach. Utrzymywanie takich nale¿noœci mo¿e byæ wymuszone
przez rynek i konkurencjê i mo¿e powodowaæ k³opoty z p³ynnoœci¹ firmy. W takim przy-
padku sekurytyzacja wierzytelnoœci mo¿e byæ dobrym rozwi¹zaniem problemu p³ynnoœci
(Janik 2001).

Mechanizm sekurytyzacji polega na tym, ¿e inicjator wyodrêbnia pulê jednorodnych
aktywów prezentuj¹cych prawa do maj¹cych nast¹piæ w przysz³oœci p³atnoœci (s¹ to wierzy-
telnoœci, jakie widniej¹ po stronie aktywów bilansu). Inicjatorem sekurytyzacji jest przedsiê-
biorstwo, któremu przys³uguj¹ aktywa poddawane sekurytyzacji. Inicjator wszczyna sekury-
tyzacjê poprzez uformowanie puli owych aktywów (podmiotami inicjuj¹cymi program
sekurytyzacji mog¹ byæ banki, firmy leasingowe, przedsiêbiorstwa lub sektor publiczny).
Aktywa te przekazuje lub sprzedaje stworzonej w tym celu Spó³ce Specjalnego Przezna-
czenia, inaczej Spó³ce Celowej (SPV — Special Purpose Vehicle, SPC — Special Purpose
Company), która jest wyodrêbnion¹ prawnie jednostk¹.

Nastêpnie Spó³ka Celowa emituje papiery wartoœciowe na rynku kapita³owym, które
bazuj¹ na puli aktywów nabytych od Inicjatora. Aby by³y one atrakcyjne dla inwestorów,
specjalistyczne agencje ratingowe nadaj¹ im wystandaryzowane oceny. Œrodkami pozyska-
nymi ze sprzeda¿y emitowanych papierów p³aci ona Inicjatorowi za zakupione aktywa.
Spó³ka Celowa nie pozostaje w zale¿noœciach w³aœcicielskich z Inicjatorem, dziêki czemu
istnieje bezpieczeñstwo transakcji poprzez oddzielenie ryzyka zwi¹zanego z potencjaln¹
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egzekucj¹ aktywów Inicjatora od ryzyka wyemitowanych papierów wartoœciowych. Do-
datkowo zobowi¹zania Spó³ki Celowej nie obci¹¿aj¹ Inicjatora jako pierwotnego wie-
rzyciela.

Spó³ka Celowa nie zajmuje siê niczym innym poza nabywaniem aktywów i emisj¹
papierów wartoœciowych bazuj¹cych na tych aktywach oraz wykonywaniem zobowi¹zañ
wobec inwestorów, nie wystêpuje zatem ryzyko zwi¹zane z prowadzeniem innej dzia³al-
noœci gospodarczej; spó³ka nie jest obci¹¿ona finansowaniem innych aktywów ni¿ nabyte
od Inicjatora.

Nastêpnie aktywa (wierzytelnoœci) s¹ zamieniane na gotówkê wraz ze sp³at¹ zad³u¿enia
przez d³u¿ników i przekazywane (zwykle poprzez Agenta Us³ugowego organizuj¹cego
transakcjê sekurytyzacji) Spó³ce Celowej. Ta zaœ z otrzymanych œrodków dokonuje inwes-
torom sp³aty kapita³u wraz z nale¿nym oprocentowaniem, a tak¿e dokonuje op³aty za
ubezpieczenie transakcji.

Aktywa nadaj¹ce siê do procesu sekurytyzacji musz¹ spe³niaæ nastêpuj¹ce kryteria:
— wierzytelnoœci zostan¹ sp³acone w pe³nej kwocie w ustalonym terminie,
— d³u¿nicy maj¹ wysok¹ wiarygodnoœæ,
— nale¿noœci niesp³acone w terminie maj¹ niski udzia³,
— kwoty i terminy p³atnoœci s¹ ³atwe do zaplanowania,
— istnieje dywersyfikacja aktywów, np. pod wzglêdem geograficznym,
— aktywa maj¹ przeciêtny okres wymagalnoœci d³u¿szy ni¿ rok.
Przedmiotem sekurytyzacji s¹:

1. Wierzytelnoœci przysz³e.
Wierzytelnoœciami przysz³ymi s¹ wierzytelnoœci, które w chwili ich przeniesienia nie
istniej¹, ale które maj¹ powstaæ w przysz³oœci. Mo¿liwoœæ przeniesienia takich wie-
rzytelnoœci dopuszcza zarówno doktryna obca, jak i polska. Szczególnie doktryna nie-
miecka dopuszcza mo¿liwoœæ rozporz¹dzania wierzytelnoœciami przysz³ymi z uwagi na
wi¹¿¹ce siê z tym korzyœci praktyczne (w tym przede wszystkim przelew dla zabezpie-
czenia). W doktrynie polskiej zdaje siê równie¿ przewa¿aæ uzasadnione stanowisko
o dopuszczalnoœci takiego przelewu.

2. Wierzytelnoœci z umów wzajemnych.
Wierzytelnoœci te s¹ zwi¹zane z takimi aktywami jak nale¿noœci z tytu³u okresowych
dostaw energii elektrycznej, tj. wtedy, gdy po stronie uprawnionego le¿y dodatkowo
obowi¹zek œwiadczenia (np. obowi¹zek dostarczania energii itd.). W zwi¹zku z bra-
kiem ustawowej definicji wierzytelnoœci w doktrynie panuje spór co do dopuszczal-
noœci zbycia wierzytelnoœci z umów wzajemnych. Zasadnicza w¹tpliwoœæ opiera siê na
konstrukcji umów wzajemnych, z której czêœæ prawników wyprowadza wniosek, i¿
zmiana osoby wierzyciela jest mo¿liwa wy³¹cznie w drodze jednoczesnego zawarcia
umowy przelewu wierzytelnoœci i przejêcia d³ugu.

3. Wierzytelnoœci w zobowi¹zaniach o charakterze trwa³ym.
Je¿eli realizacja ma formê œwiadczenia jednorazowego o charakterze ratalnym, to za-
kres przedmiotu zbycia obejmuje wierzytelnoœæ o spe³nienie ca³ego œwiadczenia oraz
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wyp³ywaj¹ce z wierzytelnoœci bazowej uprawnienie do ¿¹dania spe³nienia poszcze-
gólnych rat. Inna sytuacja wystêpuje w przypadku zbywania wierzytelnoœci, które wy-
nikaj¹ z czynnoœci prawnych maj¹cych za przedmiot œwiadczenia okresowe. W zwi¹zku
z tym, ¿e w konstrukcji wierzytelnoœci o œwiadczenie okresowe wystêpuje uprawnienie
do spe³nienia ca³oœci œwiadczenia oraz poszczególnych œwiadczeñ okresowych, zachodzi
pytanie, czy te prawa mog¹ byæ przedmiotem obrotu. Uprawnienia te s¹ bytami wzglêd-
nie samoistnymi, a wiêc nie ma powodów, dla których mo¿na by³oby postawiæ tezê
o niedopuszczalnoœci ich obrotu.
Proces sekurytyzacji pozwala zwiêkszaæ efektywnoœæ zarz¹dzania finansami w firmie

przez optymalizacjê wykorzystania kapita³u, przyspieszenie przep³ywów pieniê¿nych i zwiêk-
szenie przychodów, a tak¿e przez zró¿nicowanie Ÿróde³ finansowania, ograniczanie ryzyka
kredytowego oraz ograniczenie kosztu pozyskiwanego kapita³u (Jaroñski 2000; Ludwicki
2003).

2. Strategia rozwoju spó³ki AAA S.A. na najbli¿sze lata

W walce o rynek, o klienta, nadrzêdny jest wspólny interes ca³ego przedsiêbiorstwa,
a nie partykularne zyski poszczególnych kopalñ, st¹d wyznaczane zadania produkcyjne dla
kopalñ powinny byæ optymalne dla ca³ej firmy.

Produkowany przez spó³kê wêgiel musi spe³niaæ w maksymalnym stopniu oczekiwania
odbiorców oraz byæ konkurencyjny na rynku. Co wa¿niejsze, produkt musi byæ atrakcyjny
dla ka¿dej grupy odbiorców.

Spó³ka przygotowa³a wiêc strategiê, której realizacja pozwoli na utrzymanie wiod¹cej
pozycji na krajowym rynku wêglowym, jak i znacz¹cej pozycji na rynku miêdzyna-
rodowym.

Wœród najwa¿niejszych celów strategicznych jest uzyskanie dodatniego wyniku finan-
sowego z dzia³alnoœci gospodarczej, uzyskanie p³ynnoœci finansowej i odd³u¿enie spó³ki,
zdobycie mocnej i stabilnej pozycji na rynku, poprawa jakoœci produktu handlowego (co
mo¿e poci¹gaæ za sob¹ np. wzrost ceny). Do strategicznych zadañ zaliczono m.in. dosto-
sowanie wielkoœci wydobycia do potrzeb rynku krajowego i ekonomicznie uzasadnionego
eksportu, odbudowê Ÿróde³ finansowania dzia³alnoœci gospodarczej, stworzenie mo¿liwoœci
dalszego wzrostu efektywnoœci funkcjonowania kopalñ, a tak¿e osi¹gniêcie wielkoœci za-
trudnienia adekwatnego do wielkoœci produkcji i zapewnienie bezpieczeñstwa socjalnego
pracowników.

Poza celami strategicznymi przygotowano tak¿e tzw. cele cz¹stkowe, wœród których
wa¿n¹ pozycjê zajmuj¹ przekszta³cenia strukturalne. Zaliczono do nich dostosowywanie
struktury rzeczowych aktywów trwa³ych kopalñ, zak³adów i spó³ek zale¿nych AAA S.A. do
realizowanych zadañ produkcyjnych, dostosowywanie struktury organizacyjnej kopalñ i za-
k³adów w kierunku umo¿liwiaj¹cym poprawê efektywnoœci zarz¹dzania i obrotu aktywami
trwa³ymi niewykorzystywanymi w dzia³alnoœci produkcyjnej. Du¿¹ rolê przypisano wspó³-
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pracy z samorz¹dami terytorialnymi i innymi przedsiêbiorcami w zakresie zagospodarowy-
wania rzeczowych aktywów trwa³ych, niewykorzystywanych w dzia³alnoœci produkcyjnej
kopalñ, aktywizuj¹cych gospodarczo tereny gmin górniczych.

Swoje dzia³ania spó³ka podzieli³a na kilka tzw. obszarów funkcjonalnych. W obszarze
marketingowym zaplanowano podpisanie d³ugoterminowych umów kupna—sprzeda¿y
wêgla, stworzenie sieci dystrybucji wêgla i sk³adów opa³owych, zwiêkszenie sprzeda¿y
wêgla koksowego w kraju, do krajów UE i poza jej terytorium oraz sta³¹ poprawê jakoœci
obs³ugi klienta.

W kolejnym obszarze — produkcji wêgla i ochronie œrodowiska, za³o¿ono zmniejszenie
kosztów produkcji, produkowanie wêgla zgodnie z normami i warunkami stawianymi przez
odbiorców, likwidacjê najmniej efektywnych ogniw produkcyjnych, upraszczanie struktury
przestrzennej kopalñ. Zaplanowano równie¿ wzrost koncentracji produkcji, ograniczenie
eksploatacji podpoziomowej, zwiêkszenie wydajnoœci pracy, poprawê bezpieczeñstwa pra-
cy i realizacjê dzia³añ proekologicznych, skutkuj¹cych minimalizacj¹ niekorzystnego od-
dzia³ywania na œrodowisko.

W innym wa¿nym obszarze, jakim s¹ zasoby ludzkie, AAA S.A. przewidzia³a ukszta³-
towanie takiego poziomu zatrudnienia, który zapewni racjonalne wykorzystanie zdolnoœci
i umiejêtnoœci zawodowych pracowników i pozwoli na wzrost wydajnoœci pracy.

Nastêpny kluczowy obszar to finanse. Spodziewana jest wiêc poprawa zdolnoœci p³at-
niczej, uzyskanie p³ynnoœci finansowej i osi¹gniêcie zdolnoœci kredytowej, do roku 2010
przewidziano zakoñczenie procesu restrukturyzacji finansowej. Firma planuje osi¹gniêcie
zysku na wszystkich rodzajach swej dzia³alnoœci, zabezpieczenie pe³nej obs³ugi finansowej
poprzez wspó³pracê z instytucjami kapita³owymi oraz pozyskiwanie zewnêtrznego kapita³u
na inwestycje rozwojowe, w tym ekologiczne, efektywnoœciowe i jakoœciowe. Wa¿ne jest
tak¿e zmniejszenie kosztów dzia³alnoœci.

Ostatni obszar to organizacja i zarz¹dzanie, w którym do najwa¿niejszych zadañ zali-
czono wypracowanie sprawnej struktury organizacyjnej, koncentracjê dzia³añ gospodar-
czych (integracja przedsiêwziêæ) i koncentracjê kapita³u, dzia³anie wed³ug zasad Systemu
Zarz¹dzania Jakoœci¹ zgodnego z wymaganiami normy ISO 9001:2001. Inne konieczne
warunki to zapewnienie warunków wspó³dzia³ania z otoczeniem i adaptacji do regu³ gry ryn-
kowej, utrzymanie poprawnych stosunków z otoczeniem zewnêtrznym, a tak¿e prowadzenie
wspólnej dla wszystkich kopalñ polityki inwestycyjnej, zatrudnieniowej i p³acowej.

W efekcie przyjêtych do realizacji przedsiêwziêæ nast¹pi przemodelowanie struktur
organizacyjnych i potencja³u produkcyjnego, przynosz¹ce wzrost sprzeda¿y wêgla kokso-
wego zarówno w kraju, jak i w eksporcie, natomiast w pozosta³ych segmentach rynku
systematyczny spadek oraz zaniechanie produkcji mia³ów energetycznych gorszej jakoœci.

Utrzymanie siê wysokich cen zbytu i dobra koniunktura na sprzeda¿ wêgla bêd¹ rzuto-
waæ na wyniki spó³ki AAA S.A. w perspektywie najbli¿szych lat.
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3. Mo¿liwoœci wykorzystania sekurytyzacji w górnictwie wêgla kamiennego

(spó³ce AAA S.A.)

W wyniku sezonowoœci sprzeda¿y wêgla w zak³adach górniczych powstaj¹ jego
zapasy. S¹ one wynikiem rytmicznego wydobycia wêgla, prowadz¹cego do relatywnej
obni¿ki jednostkowych kosztów gotowoœci, a zatem i do obni¿ki kosztów wydobycia. Jako
zasób maj¹tkowy zapasy musz¹ byæ finansowane. Finansowanie ich kredytami bankowymi
mo¿e prowadziæ do nadmiernych kosztów finansowych i niedoboru kapita³u na przygo-
towanie wydobycia w przysz³ych okresach. Dodatkowo banki w Polsce niechêtnie finan-
suj¹ górnictwo ze wzglêdu na ryzyko i spore wahania koniunkturalne. St¹d na finansowanie
bie¿¹cej dzia³alnoœci operacyjnej zak³ady górnicze powinny poszukiwaæ najtañszych Ÿróde³
finansowania, aby nie powiêkszaæ kosztów. Nale¿y zatem przyjrzeæ siê rozwi¹zaniom
sekurytyzacyjnym i oceniæ, czy mo¿na je zastosowaæ w spó³kach wêglowych. Najistot-
niejsz¹ kwesti¹ staje siê wyodrêbnienie pakietu aktywów do sekurytyzacji. W zasadzie
mo¿na przyj¹æ trzy rozwi¹zania (Sierpiñska 4/2005c):

— utrzymaæ wêgiel na sk³adach w kopalniach i ponosiæ koszty utrzymywania i zabez-
pieczenia jego zapasów;

— sprzedaæ wêgiel z opustem sezonowym uwzglêdniaj¹c wartoœæ pieni¹dza w czasie,
co oznacza, ¿e opust w cenie przy sprzeda¿y w czerwcu musi byæ wy¿szy ni¿
we wrzeœniu. Nast¹pi wówczas konwersja zapasów wêgla na gotówkê, która poz-
woli na utrzymanie p³ynnoœci finansowej, jednak opusty cenowe spowoduj¹ ubytek
przychodów ze sprzeda¿y. Trzeba jednak pamiêtaæ, ¿e przy wykorzystaniu opustów
sezonowych nie uda siê sprzedaæ wszystkich zapasów wêgla z okresu wydobycia
letniego;

— sprzedaæ wêgiel z odroczonym terminem p³atnoœci 3—4-miesiêcznym, czyli do
czasu, w którym odbiorcy kupowaliby wêgiel. Powstan¹ wówczas spore nale¿noœci.
Musia³yby byæ one zabezpieczone, aby ograniczyæ ryzyko ich utraty w przypadku
niewyp³acalnoœci wierzyciela.

Ka¿de z tych rozwi¹zañ poci¹ga za sob¹ okreœlone koszty. Utrzymanie zapasów wêgla
wymaga kapita³u potrzebnego na finansowanie bie¿¹cego wydobycia przy braku bie-
¿¹cych wp³ywów w wyniku ni¿szej sprzeda¿y poza sezonem konsumpcji. Sprzeda¿
z opustem cenowym prowadzi do ubytku przychodów ze sprzeda¿y. W rzeczywistoœci
ubytek przychodów ze sprzeda¿y spowodowany opustami sezonowymi stanowi koszt
pozyskania t¹ drog¹ kapita³u. W rachunku op³acalnoœci proponowanego rozwi¹zania
nale¿y traktowaæ je na równi z kosztami pozyskania œrodków z innych alternatywnych
Ÿróde³ finansowania. W trzecim rozwi¹zaniu przy sprzeda¿y wêgla z odroczonym ter-
minem p³atnoœci powstan¹ nale¿noœci, które musz¹ byæ finansowane tak jak ka¿dy zasób
maj¹tkowy.

Do finansowania zapasów powstaj¹cych przy równomiernym — bez wzglêdu na poziom
zu¿ycia wêgla — wydobyciu b¹dŸ nale¿noœci powstaj¹cych w wyniku d³u¿szego ni¿ zwykle
kredytowania odbiorców wêgla, spó³ka potrzebuje kapita³ów. Wydaje siê, ¿e mo¿na by je
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pozyskaæ poprzez sekurytyzacjê. Zarówno zapasy wêgla jak i nale¿noœci spe³niaj¹ wa-
runki, jakim powinny odpowiadaæ sekurytyzowane aktywa. Mog¹ to byæ przysz³e wp³ywy
nale¿noœci od odbiorców wêgla b¹dŸ wp³ywy ze sprzeda¿y wêgla w sezonie grzew-
czym. Sprzeda¿ zapasów wêgla w sezonie grzewczym obarczona jest jednak wy¿szym
ryzykiem rynkowym (ceny, popyt, konkurencja) ni¿ sekurytyzacja nale¿noœci ze sprze-
da¿y wêgla z odroczonym terminem p³atnoœci. St¹d emisje papierów zabezpieczonych na
zapasach generowaæ bêd¹ wy¿sze koszty kapita³u ni¿ emisje zabezpieczone na nale¿-
noœciach.

Sekurytyzacja wtórna w spó³kach wêglowych mo¿e mieæ charakter zarówno operacji
bilansowej, jak i pozabilansowej. W sekurytyzacji bilansowej aktywa pozostan¹ w bilansie
spó³ki wêglowej i bêd¹ refinansowane zabezpieczonymi na nich papierami d³u¿nymi. Naj-
szersze spektrum korzyœci spó³ka mo¿e osi¹gn¹æ w przypadku wykorzystania techniki
pozabilansowej, czyli poza strukturami bilansu. W takim przypadku musia³by nast¹piæ
transfer aktywów ze spó³ki na rzecz SPV w drodze ich faktycznej sprzeda¿y, a wiêc
z przeniesieniem praw w³asnoœci na SPV, czyli podmiotu specjalnego przeznaczenia. Ozna-
cza to, ¿e ca³e ryzyko zwi¹zane z sekurytyzowanymi aktywami zosta³oby przeniesione ze
spó³ki wêglowej na ten podmiot. Wydaje siê, ¿e podmiot specjalnego przeznaczenia kupi³by
zapasy wêgla pod warunkiem, ¿e by³by on zakontraktowany, co dawa³oby gwarancjê
zbytu. Lepszym rozwi¹zaniem by³aby wiêc sekurytyzacja nale¿noœci ze sprzedanego wêgla
z odroczonym terminem p³atnoœci. Koszty utrzymania zapasów wêgla by³yby przeniesione
na nabywców. Jednak, aby zainteresowaæ ich wczeœniejszym zakupem mo¿na by zastosowaæ
opusty cenowe pokrywaj¹ce zmienne koszty utrzymania zapasów. Podmiot specjalnego
przeznaczenia zakupi³by wierzytelnoœci od spó³ki wêglowej i wyemitowa³ papiery d³u¿ne
o takim okresie zapadalnoœci jak okres zwrotu zakupionych wierzytelnoœci. Ze wzglêdu na
ryzyko terminowego sp³ywu wierzytelnoœci, powstanie potrzeba zastosowania zabezpieczeñ
pozwalaj¹cych na utrzymanie p³ynnoœci wyemitowanych papierów. Zabezpieczeñ takich
mog¹ udzieliæ ró¿ne instytucje finansowe, gdy¿ ryzyko nie jest ju¿ zwi¹zane ze spó³k¹
wêglow¹, lecz z podmiotem specjalnego przeznaczenia. Wraz z uruchomieniem procedury
seku- rytyzacyjnej swoj¹ rolê mog¹ odegraæ równie¿ banki, gdy¿ brak jest dotychczas
instytucji finansowych specjalizuj¹cych siê w procedurach sekurytyzacyjnych.

Naprzeciw potrzebom rozwoju procesów sekurytyzacyjnych w gospodarce polskiej,
a zatem i w górnictwie wychodzi nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych obowi¹zuj¹ca
od 1 lipca 2004 roku. Dopuszcza ona tworzenie funduszy sekurytyzacyjnych (Ustawa
o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r.) stanowi¹cych szczególn¹ formê
funduszy zamkniêtych, dotychczas w Polsce nieznanych. G³ównym zadaniem funduszy
sekurytyzacyjnych, podobnie jak wszystkich innych funduszy inwestycyjnych, jest gro-
madzenie kapita³u i lokowanie go w okreœlone ustawowo aktywa maj¹tkowe. W porównaniu
jednak ze zwyk³ymi funduszami zamkniêtymi, fundusze sekurytyzacyjne maj¹ limitowane
mo¿liwoœci lokowania aktywów. Nie mog¹ udzielaæ kredytów, gwarancji, porêczeñ, ale
mog¹ zaci¹gaæ po¿yczki na takich samych zasadach jak inne fundusze zamkniête. Fundusze
sekurytyzacyjne bêd¹ specjalizowaæ siê w skupywaniu i obracaniu niesp³aconymi wierzy-
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telnoœciami. Istot¹ ich dzia³ania jest to, i¿ inwestuj¹ one w wierzytelnoœci lub prawa do
œwiadczeñ z tytu³u okreœlonych wierzytelnoœci. Wierzytelnoœci nabywane s¹ od podmiotów
zwanych inicjatorami sekurytyzacji. Fundusze te mog¹ zatem kupowaæ równie¿ nale¿noœci
od spó³ek wêglowych. Ich sytuacja jest niezale¿na od po³o¿enia inicjatora, a ryzyko upa-
d³oœci jest wyeliminowane, gdy¿ FS nie prowadz¹ odrêbnej dzia³alnoœci gospodarczej (nie
maj¹ zdolnoœci upad³oœciowej). Oferta papierów wartoœciowych emitowanych przez FS jest
bogata i elastyczna. S¹ one najlepszym poœrednikiem przy sekurytyzacji na polskim rynku,
ale mog¹ znaleŸæ równie¿ zastosowanie na rynku zagranicznym.

4. Proponowany program sekurytyzacji dla spó³ki AAA S.A.

Celem strategicznym analizowanej firmy AAA S.A. jest pozyskanie œrodków na sp³atê
zad³u¿enia oraz finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci operacyjnej. Specyfika bran¿y górniczej
uzasadnia tak¹ strategiê i powoduje, i¿ rozpoczêto poszukiwania mechanizmów pozwa-
laj¹cych na usprawnienie zarz¹dzania p³ynnoœci¹ finansow¹. Koniecznoœæ wprowadzenia
nowych mechanizmów podyktowana jest znacznymi opóŸnieniami w zap³atach przez d³u¿-
ników i spowodowane tym zaburzenia p³ynnoœci.

W fazie poprzedzaj¹cej sekurytyzacjê nale¿y dokonaæ szczegó³owych badañ bie¿¹cej
sytuacji finansowej producentów wêgla, struktury kapita³owej i wariantów jej zmian. Ana-
liza prawnych aspektów umów handlowych oraz ocena finansowych zmian w historii
rozrachunków z odbiorcami wêgla (podmiotami energetyki zawodowej) pozwoli wyselek-
cjonowaæ pulê nale¿noœci aktywów. Wyniki analiz pozwol¹ oceniæ mo¿liwoœci pozyskania
œrodków poprzez emisjê na rynku krajowym lub eurowalutowym oraz dokonaæ ostatecznego
wyboru agenta emisji, przyjmuj¹c za g³ówne kryteria koszt uruchomienia i obs³ugi bie¿¹cej
transakcji, us³ugi w postaci konsultacji ratingowej i przygotowania do nadania oceny ryzyka
inwestycyjnego zwi¹zanego z wyemitowanymi papierami, promocji transakcji oraz infor-
mowania inwestorów o programie.

Po przeprowadzeniu analizy finansowej badanego przedsiêbiorstwa AAA S.A. propo-
nuje siê wdro¿enie programu sekurytyzacji.

Cele programu sekurytyzacji zdefiniowano nastêpuj¹co:
— poprawa p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa,
— zapewnienie dodatkowego Ÿród³a finansowania dzia³alnoœci gospodarczej,
— zmiana struktury bilansu.
Z uruchomieniem programu sekurytyzacji wi¹¿¹ siê czynnoœci przygotowawcze, do

których zalicza siê:
— wybór banku jako partnera w organizacji i prowadzeniu programu,
— stworzenie umów programu,
— utworzenie nowej spó³ki prawa handlowego (Special Purpose Vehicle),
— stworzenie procedur dzia³ania programu,
— wdro¿enie rozwi¹zañ informatycznych wspieraj¹cych czynnoœci w ramach programu.

90



Sekurytyzacja aktywów jest w Polsce zjawiskiem nowym, st¹d doœwiadczenia w tym
zakresie posiadaj¹ nieliczne banki np. BRE BANK S.A., BPH PBK, WestLB, Pekao S.A.,
Bank Handlowy. Bank jako zleceniobiorca zobowi¹zuje siê do:

— wyboru kancelarii prawnej,
— przygotowania memorandum informacyjnego,
— czynnego udzia³u w postêpowaniu, którego celem jest nadanie emitowanym pa-

pierom d³u¿nym ratingu przez agencjê ratingow¹,
— do³o¿enie wszelkich starañ do uruchomienia gwarancji nabycia papierów d³u¿nych

oraz wspieraj¹cej linii kredytowej.
W programie sekurytyzacji niezbêdnym elementem s¹ umowy programu, które stanowi¹

efekt pracy kancelarii prawnej, banku i firmy AAA S.A. Pakiet umów reguluj¹cych funkcjo-
nowanie Programu Sekurytyzacji prezentuje tabela 1.

Specyficzny w programie sekurytyzacji wymóg dotycz¹cy uwolnienia siê od ryzyka
zwi¹zanego z dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ inicjatora, którym jest spó³ka AAA S.A., wymaga
utworzenia nowej spó³ki prawa handlowego. W sferze sekurytyzacji nowoutworzona spó³ka,
nazwana spó³k¹ specjalnego przeznaczenia (SPV), zarejestrowana zostanie pod nazw¹
AAA HM Spó³ka z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹. AAA HM Sp. z o.o. bêdzie nabywc¹
nale¿noœci od producenta wêgla (AAA S.A.) i emitentem papierów zabezpieczonych.

Warunkiem sprawnego funkcjonowania programu sekurytyzacji zapewniaj¹ procedury
zwi¹zane ze sporz¹dzeniem umów przelewu wierzytelnoœci, emisjami i wykupem obligacji,
kontrol¹ p³ynnoœci, raportowaniem, przetwarzaniem i archiwizacj¹ danych oraz ksiêgowaniem
operacji programu. Wymaga to intensywnych prac zwi¹zanych z opracowaniem procedur
i osi¹gniêciem poziomu gotowoœci przed pierwszymi operacjami sekurytyzacyjnymi.
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TABELA 1

Umowy Programu Sekurytyzacji i strony w poszczególnych umowach

TABLE 1

Contracts of securitization program

Nazwa umowy
Uczestnicy umów

AAA S.A. SPV BANK

Umowa Emisji Obligacji X X

Umowa Programu Sekurytyzacji Wierzytelnoœci X X

Umowa o Administrowanie Programem Sekurytyzacji X X

Umowa o Zarz¹dzanie Przedsiêbiorstwem SPV X X

Umowa Krótkoterminowego Kredytu Odnawialnego X X

Umowa o Administrowanie Zastawem Rejestrowym X X

Umowa Zastawu Rejestrowego X X

Umowa Podporz¹dkowania X X X



Przewidywana skala Programu Sekurytyzacji i zwi¹zana z tym olbrzymia liczba doku-
mentów wymusza koniecznoœæ stworzenia i wdro¿enia narzêdzi, które zapewniæ maj¹
szybkie i pewne przenoszenie dokumentów drog¹ elektroniczn¹ pomiêdzy AAA S.A. a Spe-
cial Purpose Vehicle. Dodatkowo, potrzeby informacyjne wymagaj¹ elastycznego systemu,
w którym istnieje ³atwy dostêp do danych z zachowaniem odpowiedniej jego wydajnoœci.
Korzystaj¹c z dotychczasowych doœwiadczeñ rozwi¹zañ informatycznych w procesie seku-
rytyzacji (Czy¿ewski, Mazurkiewicz 2001), istnieje mo¿liwoœæ stworzenia aplikacji opie-
raj¹cych siê na interfejsach Microsoft Access i wsparciu tego o serwer bazy danych z mo-
torem Microsoft SQL Serwer.

Pojêcie „program sekurytyzacji” swoje Ÿród³o znajduje w szeregu czynnoœci, których
efektem jest zamiana aktywów na papiery wartoœciowe. Kluczowe w¹tki Programu Seku-
rytyzacji obejmuj¹:

— do³o¿enie wszelkich starañ do uruchomienia gwarancji nabycia papierów d³u¿nych
oraz wspieraj¹cej linii kredytowej,

— przelew wierzytelnoœci od inicjatora do SPV (umowa przelewu),
— emisja obligacji przez SPV,
— zap³ata za wierzytelnoœci ze œrodków pozyskanych z emisji,
— gromadzenie œrodków wp³ywaj¹cych tytu³em bêd¹cych w posiadaniu SPV wierzy-

telnoœci,
— wykup obligacji.
Schematyczny obraz funkcjonowania Programu w spó³ce AAA S.A. oraz dzia³ania

podejmowane w ramach umów przelewu prezentuje rysunek 1.
W³aœciwe rozpoczêcie Programu Sekurytyzacji nastêpuje wraz z pierwsz¹ umow¹ prze-

lewu, natomiast zakoñczenie z dat¹ wykupu ostatniej transzy.
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Rys. 1. Przyk³adowy schemat transakcji sekurytyzacji dla AAA S.A.

Fig. 1. Scheme of securitization for AAA S.A. company



Zgodnie z umowami Programu, emisja papierów d³u¿nych opiera siê na Ustawie o obli-
gacjach z 1995 roku (Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach). Obligacje mog¹ byæ
emitowane jako dyskontowe, na okres trzech miesiêcy, a ich rentownoœæ uzale¿nia siê od
œredniej stopy WIBOR 3M w dniach poprzedzaj¹cych emisjê. Emisja mo¿e mieæ charakter
niepubliczny, co z jednej strony ograniczy kr¹g potencjalnych odbiorców, z drugiej jednak
obni¿y koszty. Œrodki uzyskane z emisji przeznaczone bêd¹ na zap³atê za przelane wie-
rzytelnoœci lub na wykup zapadaj¹cych transz.

Na tym etapie transakcji ustalone bêd¹ zabezpieczenia Programu, miêdzy innymi w for-
mie utrzymywania sta³ej wartoœci œrodków na rachunku bie¿¹cym na wypadek postawienia
pewnej iloœci papierów do wykupu przed terminem ich zapadalnoœci, zasady gromadzenia
œrodków w miarê sp³aty d³ugu przez podmioty energetyki zawodowej, dokonywania trans-
ferów na rachunek inicjatora oraz inwestorów, mo¿liwoœci uzyskania dodatkowych korzyœci
finansowych w wyniku lokowania bie¿¹cych nadwy¿ek pieniê¿nych.

Umowy Programu Sekurytyzacji œciœle okreœlaj¹ minimaln¹ wartoœæ zabezpieczenia oraz
jego jakoœæ, zwi¹zan¹ z przeterminowaniem oraz dywersyfikacj¹. Wierzytelnoœci, które
stanowi³y zabezpieczenie emitowanych obligacji okreœla siê w umowach jako Portfel G³ów-
ny. Administrator Programu, którym jest Bank sprawuje nad nimi szczególn¹ kontrolê, co
wi¹¿ê siê np. z cotygodniowym raportem o ich zmianach (Czy¿ewski, Mazurkiewicz 2001).

Wartoœæ Portfela G³ównego powinna przekraczaæ wartoœæ wyemitowanych obligacji.
Wysokoœæ przekroczenia, zwan¹ nadzabezpieczeniem, ustala siê w umowach programu
i w zale¿noœci od warunków rynkowych oraz jakoœci wszystkich wierzytelnoœci w portfelu
SPV, mo¿e ona zmieniæ siê w czasie. Przyk³adowo na dzieñ podpisania umów parametr
nadzabezpieczenia równy jest 20, co oznacza, ¿e wartoœæ wyemitowanych i niewykupionych
obligacji nie mo¿e przekroczyæ 80% wartoœci Portfela G³ównego. Dodatkowe zabezpie-
czenie emisji zapewnia bank poprzez gwarancjê nabycia tzw. underwriting oraz wspieraj¹c¹
liniê kredytow¹.

Wysokoœæ zabezpieczeñ mo¿na okreœliæ np. na maksymanie 50% wyemitowanych i nie-
wykupionych obligacji, jednak w trakcie trwania programu nie musi wyst¹piæ koniecznoœæ
ich wykorzystania. Zabezpieczenia — zarówno wewnêtrzne, stanowi¹ce opisane powy¿ej
nadzabezpieczenie, jak i zewnêtrzne — udzielone przez bank, okreœlone precyzyjnie w umo-
wach programu gwarantuj¹ bezpieczeñstwo inwestycji dokonywanej przez obligatariuszy.

Uzyskanie przez SPV ratingu oceniaj¹cego poziom bezpieczeñstwa w zakresie emisji
krótkoterminowych papierów d³u¿nych jest jednym z wymogów Banku, jak równie¿ œrod-
kiem decyduj¹cym o korzystnym oprocentowaniu obligacji. Rating przyznaje Œrodkowo-
europejskie Centrum Ratingu i Analiz CERA — obecnie Fitch Polska S.A. Przyk³adowy,
skrócony schemat raportu dla AAA HM Sp. z o.o. przedstawia rysunek 2.

Rating ma fundamentalne znaczenie dla niektórych grup inwestorów. Gwarantuje on
z za³o¿enia niezale¿n¹ analizê i dziêki temu obiektywn¹ ocenê emitowanych papierów
wartoœciowych. Cofniêcie ratingu wi¹¿e siê zwykle z koniecznoœci¹ podwy¿szenia ren-
townoœci papierów wartoœciowych i problemami ze znalezieniem nabywców na kolejne
transze.
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Program sekurytyzacji, ob³o¿ony wieloma warunkami dla utrzymania wysokiego po-
ziomu bezpieczeñstwa wi¹¿e siê ze szczegó³ow¹ sprawozdawczoœci¹ okreœlona umowami
programu. Schemat raportów do banku przedstawia tabela 2.

Zmieniaj¹ce siê stopy procentowe, powoduj¹, ¿e poszczególne transze, a tak¿e koszty
zwi¹zane z pozyskaniem œrodków, bêd¹ ró¿niæ siê miêdzy sob¹. Roczna rentownoœæ emi-
towanych obligacji ustalana jest w miesi¹cu emisji.

Na koszt kapita³u z sekurytyzacji sk³adaj¹ siê trzy zasadnicze elementy:
1) wydatki zwi¹zane z przygotowaniem programu: op³aty dla banku, kancelarii prawnej,

agencji ratingowej i organizatora. Wydatki te mog¹ byæ potraktowane jako inwestycja
amortyzowana przez czas trwania programu,

2) bie¿¹ce koszty eksploatacji programu — op³aty sta³e i zmienne ponoszone na rzecz
ró¿nych uczestników programu,

3) oprocentowania emitowanych obligacji.
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* Najni¿szy stopieñ ryzyka

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

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



Obowi¹zuje zasada, ¿e im lepiej przygotowany program, tym wy¿sz¹ mo¿e uzyskaæ
ocenê od agencji ratingowej, a tym samym ni¿sze mog¹ byæ wymagane odsetki po¿yczonego
kapita³u w formie obligacji.

Koszt zwi¹zany z wyemitowanymi obligacjami (koszt pozyskania kapita³u przez SPV)
po uwzglêdnieniu dodatkowo prowizji Banku jako Dealera, Agenta P³atniczego i Depo-
zytariusza bêdzie siê kszta³towa³ na poziomie stopy WIBOR 3M plus oko³o 1% dla prog-
ramów powy¿ej 100 mln z³. Obligacje stanowi¹ instrument o charakterze dyskontowym,
a wiêc SPV otrzyma w wyniku emisji œrodki w wysokoœci wartoœci nominalnej pomniej-
szonej o dyskonto. Ostateczny koszt zale¿eæ bêdzie od skali programu, przyznanego ratingu
i sytuacji na rynku obligacji.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono analizê mo¿liwoœci wykorzystania sekurytyzacji aktywów
w sektorze wêgla kamiennego wraz z opracowaniem programu dla spó³ki wêglowej. Zde-
finiowano instrument sekurytyzacji — jako innowacyjnej techniki pozyskiwania kapita³u
zarówno na dzia³alnoœæ bie¿¹c¹, jak i inwestycyjn¹.

Praca dofinansowana przez MNiI — prace statutowe: 11.11.100.856.
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TABELA 2

Schemat raportów do banku

TABLE 2

A scheme of reports to a bank

Nazwa Opis — wybrany zakres danych Czêstoœæ Termin

Raport 1
(stan na koniec

tygodnia)

Informacja o œrodkach na rachunku,
wartoœci Portfela G³ównego,

wierzytelnoœciach przeterminowanych
tygodniowy

poniedzia³ek, godzina X
(np. 12)

Raport 2
(wynik w danym

miesi¹cu)

Informacja o zmianach Portfela
G³ównego w ci¹gu miesi¹ca, struktura

przeterminowania, koncentracja
miesiêczny

X (np. 5) dni po
zakoñczeniu miesi¹ca

Raport 3 Lista wierzytelnoœci w posiadaniu SPV okazjonalny X (np. 3) dni przed emisj¹

Raport 4 B³êdne p³atnoœci tygodniowy
poniedzia³ek godzina X

(np. 12)
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A b s t r a c t

The analysis of securitisation’s possibilities in coal mining industry is presented. Securitization is a new
source of financing on capital market.
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