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Streszczenie

Zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe stawia przedsigbiorstwom nowe wyzwania. Szanse na osiagnigcie okre$lone;j
pozycji na rynku, a pozniej jej utrzymanie maja firmy o dobrym standingu finansowym. Podmioty gospodarcze musza
szybko i sprawnie reagowa¢ na zmiany rynkowe. Oznaka rozwoju rynkow kapitalowych staje si¢ pojawienie nowych
instrumentéw i technik finansowych, ktore pozwalaja przedsigbiorstwom pozyskaé kapitat na korzystnych dla siebie
warunkach. Jedna z technik finansowych jest sekurytyzacja, oznaczajaca emisj¢ papierow dtuznych zabezpieczonych
aktywami. Proces sekurytyzacji prowadzi do obnizenia kosztéw oraz wigkszego dostgpu do Srodkow dla pozyczko-
biorcéw, zmniejsza ryzyko dla pozyczkodawcéw, jak rowniez stwarza wielu inwestorom nowe mozliwosci lokat.

1. Pojecie sekurytyzacji

Funkcjonujaca w stownikach finansowych definicja sekurytyzacji ma dwa znaczenia. Pierw-
sza z nich stanowi zmiang strategii przedsigbiorstwa, polegajaca na odstapieniu od kredytow
bankowych na rzecz emisji réznego rodzaju papieréw wartosciowych. Drugie pojecie oznacza
emisj¢ zabezpieczonych papier6w wartoSciowych tzw. ABS (Asset Backed Securities), co ozna-
cza przeksztalcenie wierzytelnosci pienigznych przedsiebiorstw lub bankéw w zbywalne pa-
piery warto$ciowe, ktore emituje si¢ w formie obligacji oraz tzw. commercial papers. Definicja
pierwsza funkcjonowata do potowy lat 80 i przestata by¢ wystarczajaca. Wraz z rozwojem rynku
papieréw warto§ciowych zabezpieczonych aktywami znaczenie terminu zostalo $cisle sprecy-
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zowane 1 obecnie aktualna jest definicja druga. Sekurytyzacja aktywow rozwingta si¢ naj-
wczesniej w USA 1 Wielkiej Brytanii. Pierwotnie sekurytyzowano kredyty i karty kredytowe.
Zmieniajace si¢ warunki rynku finansowego daty mozliwo$¢ wprowadzenia rdznego rodzaju
transakcji polegajacych na emisji papieréw o zréznicowanym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Sekurytyzacja oznacza emisj¢ papieréw dluznych zabezpieczonych aktywami. Stanowi
jedna z najnowszych technik finansowania dziatalnosci zadtuzonych przedsigbiorstw. Sekury-
tyzacja obejmuje wierzytelnosci, ktére zapewniaja regularny doptyw kapitatlu. Moga to by¢
wierzytelno$ci juz istniejace, przykladowo z zaciagnigtych kredytéw, jak réwniez wierzy-
telnosci prognozowane. Sprzedawca powyzszych wierzytelnosci sa przedsigbiorstwa.

Najstarszym rodzajem sekurytyzacji aktywow sa papiery warto$ciowe zabezpieczone hipo-
teka. Pojedyncze hipoteki taczy si¢ w wigksza grupe, nastgpnie emituje sig papiery warto$ciowe,
ktérych zabezpieczeniem jest powyzsza grupa hipotek.

Celem sekurytyzacji jest zapewnienie doplywu kapitatu przedsigbiorstwom o duzych
aktywach finansowych. Najstarsze transakcje tego rodzaju dotyczyty kredytow hipotecznych
1 wykorzystywaly zabezpieczenia agencji panstwowych lub agencji koncesjonowanych przez
panstwo.

Sekurytyzacja na rynku Wielkiej Brytanii zostata wprowadzona w 1985 roku, kiedy przez
the Mortgage Intermediatery Note Issuer zostalo wyemitowanych wylacznie dla celu sekuryty-
zacji 1200 hipotek firmy BankAmerica Finance Ltd (Blake 1990). Krétko potem wiele innych
instytucji zostalo utworzonych dla podobnych przedmiotow dziatalno$ci. Do nich zalicza sig
m.in.: the National Home Loans Corporation, the Household Mortgage Corporation, the
Mortgage Corporation, the Mortgage Funding Corporation oraz First Mortgage Securities.
Istotnym przykladem sekurytyzacji bylo utworzenie europejskiego rynku papieréw handlo-
wych — eurocommercial paper market (ECP), rozpoczgte w 1970 roku. Rynek umozliwiat
pozyczkobiorcom zaciagnigcie krotkoterminowego kredytu po nizszym koszcie u inwestora niz
ekwiwalentnej pozyczki w banku. Innymi stlowy, ECP prowadzit do migdzynarodowej sekury-
tyzacji kredytéw udzielanych przez banki komercyjne, zastgpujac doch6d banku komercyjnego
oplata zwiazang z emisja eurocommercial paper market. Kolejny przyktad dotyczy sekury-
tyzacji wlasno$ci handlowej. W Wielkiej Brytanii zostata wykorzystana przez firme moto-
ryzacyjna the Single Asset Property Company i the Single Property Ownership Trust, inaczej
znana jako the Single Property Unit Trust. W 1986 roku certyfikaty property income notowane
byly na Miedzynarodowej Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Certyfikaty property income
skladaja sie z dwoch elementow i obejmuja certyfikat income oraz equity share. Certyfikat
income dostarcza prawo do otrzymania dywidendy, podczas gdy equity share jest zwyklym
udzialem w specjalnie utworzone;j firmie zarzadzajacej ta wlasno$cia. Innym przykladem jest
sekurytyzacja kredytow eksportowych, ktérymi to w Wielkiej Brytanii zainteresowata sig firma
Credit For Export, zalozona w 1984 roku. Ostatni przykiad prezentuje przeksztalcenie ptynne;j
stopy obrazowanej przez LIBOR w Wielkiej Brytanii w ustalong stopg obligacji. Papiery
warto$ciowe zostaly wprowadzone na rynek przez Barclays jako papiery na okaziciela oraz
przez Merril Lynch jako dodatkowe papiery powszechne na rynku.
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2. Podstawowa struktura transakcji sekurytyzacji

Sekurytyzacja oznacza program emisji papieréw wartosciowych o charakterze obligacji badZ
terminowych papieréw dtuznych, ktérych wykup zabezpieczaja strumienie gotowki, genero-
wane przez rozne typy aktywow. Wyemitowane papiery wartosciowe nosza nazwe asset backed
securities (ABS). Emisja papieréw warto$ciowych jest przeprowadzana, aby wprowadzi¢ je na
migdzynarodowy rynek finansowy. Papiery te musza charakteryzowac si¢ niskim ryzykiem.
Proces sekurytyzacji oparty jest na kilku zasadach. Przedsigbiorstwo, ktére szuka kapitatu
wyodrebnia w swoim bilansie grupg aktywow, ktore w przysztosci zapewniaé¢ beda okreslone
i przewidywalne przeplywy pieniezne. Wptywy z aktywow beda splacaé zadluzenie z tytutu
emitowanych papieréw wartosciowych. Aktywa ktore uczestnicza w transakcji sekurytyzacji
musza generowac stabilne i przewidywalne strumienie gotéwki. Gwarantuje to bowiem osiag-
nigcie maksymalnych korzysci inicjatorowi, a inwestorom peine bezpieczefistwo. Grupa ak-
tywow bioraca udziat w sekurytyzacji zostaje wyodrgbniona z bilansu firmy i przekazana spétce
celowej (SPV — od angielskiego wyrazenia Special Purpose Vehicle), ktora emituje papiery
warto$ciowe na rynku kapitalowym. Warunkiem emisji papieréw diuznych zabezpieczonych
aktywami jest catkowite przekazanie sekurytyzowanych aktywow — true sale. Zapewnia to, ze
$rodki pieni¢zne pozyskane dzigki zaangazowaniu wyodrgbnionych aktywow przeznaczone
zostang na splatg zobowiazan z tytulu wyemitowanych papierow. True sale chroni aktywa przed
ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscia firmy.

Special Purpose Vehicle jest specjalna spotka powolana wylacznie do procesu sekurytyzaciji.
Celem jej jest obstuga powyzszego procesu, co oznacza nabywanie wierzytelnosci od inicjatora
oraz emisj¢ najczgsciej za posrednictwem banku papieré6w wartosciowych na rynku. Utworzona
spotka jest jednostka prawnie samodzielng (spotka—corka), powolang do zycia przez przed-
sigbiorstwo udostgpniajace swoje wierzytelnosci lub przez bank. Spotka celowa jest odpo-
wiedzialna za przeplywy §rodkéw pienigznych pomiedzy rynkiem inwestoréw a aranzerem oraz
dtuznikami spelniajacymi swoje zobowiazania pieni¢zne a inwestorami, ktorzy przedstawiaja
papiery do wykupu. Dochody pochodzace z emisji papierow warto$ciowych spotka przeznacza
na zakup aktywow, zabezpieczajacych ich wykup. Pierwszy wiasciciel aktywdw w procesie
sekurytyzacji nazywa si¢ inicjatorem lub aranzerem, czyli sponsorem programu emisji. Spotka
specjalnego przeznaczenia jest emitentem. W celu zminimalizowania ryzyka upadtoéci ogra-
nicza si¢ umownie zakres dziatalno$ci prowadzonej przez spotke celowa.

Proces sekurytyzacji moze by¢ oparty na pozyczce lub emisji papieréw warto$ciowych.
W przypadku sekurytyzacji opartej na pozyczce spotka celowa finansuje zakup wierzytelnosci
kredytem uzyskanym od inwestor6w. Druga form¢ finansowania wierzytelnoéci za pomoca
sekurytyzacji stanowi emisja certyfikatow przez spotke. Przedsiebiorstwo sprzedaje wierzy-
telnosci spétce, ktéra to na ich podstawie wypuszcza certyfikaty. Powyzsze papiery posiadaja
tytuly wlasnosci do aktywoéw finansowych i zabezpieczen przekazanych do dyspozycji przez
sprzedawcg wierzytelnosci badz osoby trzecie. Przychody z emisji certyfikatow przekazywane
sa sprzedawcy wierzytelnosci, ktory jest wascicielem spoiki, a poprzez emisjg papieréw war-
toSciowych refinansuje si¢ na rynku kapitatlowym lub pienigznym. Spétka wywiazuje sie ze
swoich zobowigzan wobec inwestoréw ze $rodkéw pochodzacych od dtuznikéw sprzedawcy
aktywow.
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Grupa powyzszych transakcji finansowych jest korzystna dla ich uczestnikow. Sprzedajacy
wierzytelno$ci dokonujac obrotu nimi otrzymuje prowizjeg, natomiast kupujacy papiery warto-
Sciowe inwestujg gotowke na krotki okres, przez co zarabiaja na transakcji.

Do procesu sekurytyzacji wlaczane sa roOwniez banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i agen-
cje ratingowe. Celem instytucji finansowych jest zabezpieczenie zobowigzan spolki celowe;j
wobec inwestorow, ktdrzy nabywaja emitowane papiery warto§ciowe. Zabezpieczenie to wyste-
puje w formie gwarancji bankowej lub ubezpieczenia. Agencje ratingowe oceniaja jako$é
emitentow 1 wprowasznych przez nich do obrotu papieréw warto§ciowych, doradzajac inwes-
torom podejmowanie decyzji o ich zakupie.

Zabezpieczeniem transakcji sekurytyzacji sa takze $rodki pieniezne, ktére sprzedawca
umieszcza na specjalnym koncie, pozostawiajac je do dyspozycji spotki celowej. Powyzsze
$rodki chronia papiery warto$ciowe w przypadku gdyby diuznicy sprzedawcy nie wykupili
wierzytelno$ci. Po zakonczeniu transakcji niewykorzystane §rodki pienigzne znajdujace sie na
koncie przelewane sa na konto sprzedawcy i sa jego dochodem. Przebieg transakcji sekury-
tyzacji przedstawia rysunek 1.

W transakcji sekurytyzacji banki spelniaja rézne role. Po pierwsze moga mie¢ charakter
bierny, co oznacza przyjmowanie emitowanych papieréw warto§ciowych do wiasnych portfeli
jako lokaty. Po drugie moga mie¢ charakter ustugowy, rozumiany jako rola maklera, czyli
po$rednicza migdzy emitentem a inwestorami. Banki ktore biora udzial w transakcjach jako
inwestorzy lokuja wolne $rodki w papiery wartosciowe. Banki moga by¢ réwniez aranzerami
catej transakcji. Posiadajac w swoich portfelach wierzytelnosci, przeprowadzaja sekurytyzacje
na takich samych zasadach jak przedsigbiorstwa. Wyodrebniaja specjalne spotki, ktore emituja
papiery warto$ciowe pod zakupione od banku wierzytelno$ci i tym sposobem refinansuja sie na
dogodnych warunkach na rynku miedzynarodowym.

Swiadczenie usiug

Przedsigbiorstwo
(Sprzedawca)

Przychody ze sprzedazy l

Spoétka celowa
(Emitent)

Papiery wartosciowe

Migdzynarodowy
Rynek Finansowy
(Inwestorzy)

r Przychody z emisji ]

Rys 1. Struktura transakcji sekurytyzacji
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Sierpifiska, Wedzki 1999

Fig. 1. The structure of securitization’s transaction
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W procesie sekurytyzacji moga bra¢ udzial aktywa o §cisle okreslonych cechach, jak np.
(Sierpifiska, Wedzki 1999):

— terminy zapadalno$ci musza by¢ dluzsze niz jeden rok,

— niskie ryzyko nieodzyskania ich od dluznikow,

— duza liczba zréznicowanych wierzycieli,

— wysoka wiarygodnos$¢ wierzycieli,

— splata calej kwoty wierzytelno$ci w ustalonym terminie,

— niski udzial nalezno$ci niesptaconych w terminie,

— proste do zaplanowania kwoty i terminy platnosci.

Powyzsze warunki speiniaja miedzy innymi wierzytelnosci z tytutu kredytéw hipotecznych,
leasingu, kredytéw konsumpcyjnych o odpowiednim zabezpieczeniu, kredytéw udzielonych
posiadaczom kart kredytowych, kredytow finansujacych zakup samochodéw oraz naleznosci
z tytulu korzystania z ustug telekomunikacyjnych.

W celu prawidlowego przebiegu transakcji sekurytyzacji nalezy prawidlowo zaplanowad
splaty nalezno$ci przez dtuznikéw oraz wykup papieréw wyemitowanych pod te naleznosci.
Biorac pod uwage powyzsze wskazowki wyréznia si¢ dwa rodzaje sekurytyzacji:

— pass through,

— pay through.

Pass through oznacza, ze terminy wykupu danej emisji papieréw wartosciowych sa przy-
porzadkowane terminom splaty wierzytelnosci stanowiacych pakiet aktywoéw finansowych. Pay
through dzieli strumienie platnosci na wiele transz, a wplywajace srodki stuza do obshugi
kolejnych transz papierdw wartosciowych. Transze ktore nie podlegaja w danym okresie splacie
uprawniaja do otrzymywania biezacych platnosci. Strukturg¢ pass through stosuje si¢ przy
procesie sekurytyzacji opartym na idei spotki emitujacej certyfikaty. Pay through ma réwniez
zastosowanie w procesie sekurytyzacji opartym na pozyczce.

Biorac pod uwagg rodzaj aktywow, wyroznia si¢ kilka form sekurytyzacji. Dotyczy to
gtownie krajow wysokorozwinigtych. Jedna z form jest Auto Lease Securities, w skrocie ALS,
emitowane pod aktywa finansowe z oczekiwanych splat rat z leasingu. Podzial wplywow
z tytulu leasingu na transze stwarza mozliwos¢ stosowania konstrukcji pay through. Kolejna
forme stanowi nazywane z j¢zyka angielskiego Certificate for Automobile Receivables (CARS),
co oznacza papiery wartosciowe, ktorych emisje finansuja naleznosci z pozyczek od oséb
prywatnych i przedsigbiorstw, zaciagnigtych na zakup samochod6éw osobowych i dostawczych.
W powyzszym przypadku stosuje si¢ konstrukcje pay through. Ostatnia form¢ prezentuja
Certificate Revolving Debts (CARDS), ktore opieraja sig¢ na aktywach finansowych z tytutu
rozliczen kart kredytowych.

3. Zalety i wady sekurytyzacji

Nowa forma finansowania jaka prezentuje sekurytyzacja przynosi wiele korzys$ci zarowno
dla inwestoréw, jak i emitentow. Ponizej opisano najistotniejsze z nich:

1. Sekurytyzacja jest korzystna dla przedsigbiorstw, ktére sprzedaja aktywa finansowe, jak
réwniez dla inwestora nabywajacego wyemitowane pod te aktywa papiery warto§ciowe.
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2. Dzigki sekurytyzacji przedsigbiorstwo ma mozliwos¢ pozyskania kapitatu obcego. Proces
ten odbywa sig niejako poza bilansem przedsigbiorstwa. Aktywa i pasywa bilansu s3 pomniej-
szane o wydzielone aktywa finansowe. Powoduje to zwigkszenie udzialu kapitaléw wiasnych
w ogolnych kapitatach przedsigbiorstwa, a tym samym poprawia wskazniki, ktore sa liczone na
jego podstawie. Bilans zostaje odciazony z dilugéw, w konsekwencji czego przedsiebiorstwo
uzyskuje wigksza elastyczno$¢ operacyjna. Przedsigbiorstwo nie zrywa kontraktow z diuz-
nikami, Sciagajac od nich wierzytelnosci badz wyznacza w tym celu agenta. Powotanie po-
$rednika podnosi koszty transakcji sekurytyzacji o wielko§¢ prowizji.

3. Proces sekurytyzacji stanowi dla niektorych przedsigbiorstw najtansza forme finan-
sowania dziatalnosci. Chodzi tu o przedsiebiorstwa, ktére otrzymuja najwyzsza ocene od
agencji ratingowych, przez co nie ponosza wysokich kosztow zabezpieczenia transakcji
sekurytyzacji. Niski poziom kosztéw kapitatu jest bardzo istotny w warunkach pogarszajace;j
si¢ koniunktury gospodarczej, a tym samym trudnego dostepu do kapitalu obcego. Przed-
sigbiorstwo refinansujac si¢ przez sekurytyzacj¢ zabezpiecza si¢ przed ryzykiem przysztych
wahan stopy procentowe;.

4. Sekurytyzacja jest korzystna rowniez dla inwestoréw. Do grupy inwestoréw zalicza sie
banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, a takze firmy, ktére posiadaja
wolng gotowke. Papiery warto$ciowe, ktdre emituje si¢ w ramach procesu sekurytyzacji umozli-
wiaja zatozenie lokaty o wysokim stopniu bezpieczenistwa, ktéra przynosi wysokie zyski oraz
jest plynna. Inwestorzy obarczeni sa jedynie ryzykiem niesplacenia wierzytelnosci jedno-
znacznie wyodrebnionych przez ich sprzedawce.

Do wad sekurytyzacji zalicza sie:

1. Papiery wartoSciowe, ktoérych zrédlem jest sekurytyzacja sa wyzej oprocentowane niz
krotkoterminowe papiery wartosciowe, przynoszace staly dochdd i cechujace sie podobnym
stanem bezpieczenstwa. Dzieje si¢ tak, poniewaz sekurytyzacja jest nowym instrumentem
pozyskiwania kapitatu, a co za tym idzie — przedsigbiorstwa zachgcaja inwestoréw do zakupu
wyemitowanych papieréw warto§ciowych.

2. Zysk jaki osiagaja inwestorzy w wyniku transakcji sekurytyzacyjnej zalezy miedzy
innymi od stop procentowych na migdzynarodowym rynku finansowym, terminu spiaty zobo-
wiazan, ratingu aktywow finansowych bedacych podstawa emisji oraz instytucji zwiazanych
z calg transakcja.

3. Dlugi okres przygotowania programu, tj. od 3 miesigcy do jednego roku.

4. Brak na polskim rynku profesjonalistow, ktorych udzial jest niezbedny w procesie
sekurytyzacji.

5. Brak przepisow prawnych regulujacych transakcje sekurytyzacji.

4. Perspektywy wykorzystania sekurytyzacji w sektorze wegla kamiennego

Efekty sekurytyzacji aktywow widoczne sa gléwnie na polu finansowym przedsiebiorstwa,
wplywa ona bowiem pozytywnie na kondycje finansowa i standing kredytowy firmy, oferujac
kreatorowi wierzytelno§ci — przedsiebiorstwu alternatywne Zrédto pozyskania kapitatu, umoz-
liwiajac obnizZenie kosztu kapitatu. Pozwala na skuteczne zarzadzanie aktywami i pasywami
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firmy, a takze oddziela ryzyko kredytowe, ktore zwiazane jest z wierzytelno$ciami, od ryzyka
zwiazanego z dzialalnoscia operacyjna.

Sekurytyzacja zyskata uznanie jako technika umozliwiajaca obnizanie kosztéw funduszy
finansujacych dzialalno$é jednostki droga pozyskiwania $rodkéw z udziatem aktywéw o wy-
sokiej ocenie ratingowej. Stanowi jedna z metod dywersyfikacji zrédet finansowania oraz
portfeli inwestycyjnych. Sekurytyzacja daje mozliwo§¢ uwolnienia kapitatu regulacyjnego po-
przez oddzielenie nieptynnych aktywdéw i zamiany ich na papiery warto$ciowe.

Proces sekurytyzacji prowadzi generalnie do obnizki kosztéw i zwigkszenia dostgpu do
$rodkow dla pozyczkobiorcow, zmniejsza ryzyko dla pozyczkodawcow, a takze stwarza inwes-
torom nowe mozliwosci lokat. Ze wzgledu na powyzsze walory, sekurytyzacja jako forma
finansowania aktywow przedsigbiorstwa posiada perspektywy na rozwijajacym si¢ rynku pie-
ni¢znym 1 kapitatowym.

Sektor wegla kamiennego w Polsce jest sektorem zadtuzonym i szuka réznych zrodet
finansowania. Pozyskiwanie kapitalu w postaci kredytow bankowych wiaze si¢ z wysokimi
kosztami. Niska wiarygodno$¢ kredytowa uniemozliwia przedsigbiorstwom gérniczym korzy-
stanie z klasycznych instrumentéw dtuznych rynku kapitatlowego, ktérymi sa weksle i obligacje.
Wykorzystanie techniki sekurytyzacji w sektorze wegla kamiennego jest realne, poniewaz
spetniony jest podstawowy warunek alternatywnego Zrodta finansowania. Bilans producentéw
wegla wykazuje aktywa, ktore stanowia naleznos$ci z zawartych uméw dlugoterminowych
na dostawe wegla kamiennego podmiotom energetyki. Powyzszy skiadnik majatku stanowi
zabezpieczenie w programie emisji papierow diuznych. Celem sekurytyzacji w polskim gor-
nictwie jest pozyskanie $rodkéw finansowych, ktérych to koszt bedzie nizszy od kredytu
bankowego. Proces ten zapewni wzrost ptynnosci finansowej oraz kontynuacjg restrukturyzacji
w latach 2003—2006.

Zastosowanie techniki sekurytyzacji w warunkach polskiej gospodarki wymaga szcze-
golowego ustalenia zasad emisji papieréw diuznych i ciaglego monitorowania transakcji. Nie-
zbedne jest przeprowadzenie wnikliwej analizy optacalnosci przedsigwzigcia oraz analiz ekono-
miczno-finansowych dotyczacych migdzy innymi struktury programu emisji, zabezpieczen
transakcji, uwarunkowan prawnych transakcji. Efektem wykorzystania sekurytyzacji w polskim
gorictwie jest mozliwosSC przyspieszenia procesu reformowania sektora poprzez wywiazanie
si¢ z zawartych uméw oddtuzeniowych stanowiacych gtéwny element restrukturyzacji finan-
sowej oraz poprawa podstawowych wskaznikéw finansowych i1 plynnosci finansowej pod-
miotow sektora.
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SECURITIZATION AS A TECHNIQUE OF FINANCING THE MINING COMPANIES’ ACTIVITIES
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Abstract

Changing market environment implies new challenges for the enterprise. However, only profitable companies
have the chances to achieve a good position on the market. The entities have to react quickly on the market changes.
The main sign of capital markets’ development are new financial tools and techniques which allow the enterprises
to receive the capital on profitable conditions. One of the financial techniques is securitization, which means the issue
of securities quaranteed by assets. Securitization process leads to the decrease of costs and enables the bigger access
to lenders’ funds, it also reduces the risk of borrowers as well as it creates the new possibility for investors
to make deposits.



