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PROGRAM SEKURYTYZACJI - PRZYKLAD PHARMAG S.A. W GDANSKU

Wstep. Przestanki uruchomienia programu sekurytyzacji. Cele programu sekurytyzacji.
Czynnosci przygotowawcze. Schematy funkcjonowania programu sekurytyzacji.

1. Wstep

Wzrost wartosci sprzedazy towarzyszacy wzrostowi udziatu w rynku, niewatpliwie pozadany
i pozytywny, rodzi jednak niebezpieczenstwa, ktére doprowadzi¢ mogg przedsiebiorstwo do sytuacii,
gdy wazniejsze od sprzedazy staje sie przetrwanie. Aby ograniczy¢ takie sytuacje przedsiebiorstwo
musi zawczasu zadba¢ o dywersyfikacje i odpowiednig skale Zzrédet finansowania, tak, aby
dodatkowa sprzedaz mogta by¢ odbierana jako zrédio zyskéw, a nie jako potencjalne zrédio
niewyptacalnosci i zapasci przedsiebiorstwa.

2. Przestanki uruchomienia Programu Sekurytyzacji

Jednym z celéw strategicznych Pharmag SA w Gdansku w koncu lat dziewie¢dziesigtych byto
zwiekszenie udziatu w sprzedazy na rynku szpitalnym. Dynamiczny rozwdj rynku dostaw Srodkow
farmaceutycznych i materiatdw medycznych w petni uzasadniat takg strategie i powodowal, ze
rozpoczeto poszukiwania mechanizméw pozwalajacych na usprawnienie zarzadzania ptynnoscig
i ograniczenie barier w dalszej ekspansji przedsiebiorstwa. Konieczno$¢ wprowadzenia nowych
mechanizméw podyktowana byta znacznymi opdznieniami w zaptatach przez dtuznikéw
i spowodowane tym zaburzenia ptynno$ci.

W efekcie przeprowadzonych analiz korzysci finansowych zdecydowano sie na pionierska decyzje
wdrozenia Programu Sekurytyzaciji.

3. Cele Programu Sekurytyzacji

Postawiono nastepujace cele:
» poprawienie ptynnosci przedsiebiorstwa w warunkach utrzymania wysokiej sprzedazy
i znacznymi op6znieniami w zaptatach od kontrahentdw;
» zapewnienie dodatkowego zrédfa finansowania dziatalnosci gospodarczej;
» zmiane struktury bilansu.

Czynnosci przygotowawcze
Z uruchomieniem Programu Sekurytyzacji zwigzane byto w szczegdlnosci:

» wybranie banku jako partnera w organizacji i prowadzeniu Programu;

» stworzenie uméw programu;

» utworzenie nowej spoétki prawa handlowego (SPV);

» stworzenie procedur dziatania programu;

» wdrozenie rozwigzanh informatycznych wspierajgcych czynnosci w ramach programu.
Wybér banku

Sekurytyzacja aktywow finansowych w Polsce byta w 2000 roku pionierskim przedsiewzieciem.
Jednym z nielicznych bankéw, ktéry posiadat doswiadczenia w tym zakresie byt BRE BANK SA.

! Wiceprezes Pharmag SA. Byly konsultant z zakresu finanséw i zarzgdzania. Tworca najwiekszego jak dotgd
programu sekurytyzacji naleznosci i jedynego, ktéry zostat w petni wdrozony i zakonczony. Wiceprezes spotki
TPS (Towarzystwo Projektéw Sekurytyzacyjnych), wspoétautor koncepcji sekurytyzacji powstatych w TPS, w tym
sekurytyzacji wierzytelnosci naleznych od jst.

2Kierownik Projektu Sekurytyzacji w Pharmag SA., odpowiedzialny  za przygotowanie
i sprawne funkcjonowanie Programu Sekurytyzacji. Doktorant Uniwersytetu Gdanskiego. Pracownik Akademii
Morskiej w Gdyni. Autor wielu referatéw dotyczacych rynku kapitatowego w Polsce.



Dodatkowo, zaangazowany byt on w Program Sekurytyzacji dla Urtica SA. Program, ktéry jakoscig
i rodzajem aktywow finansowych uzytych do sekurytyzacji nie réznit sie od tych, ktére byty
w posiadaniu Pharmag SA.
Efektem rozméw prowadzonych pomiedzy Pharmag SA i BRE BANK SA byta Umowa Zlecenia
podpisana w lipcu 2000 roku. Bank jako zleceniobiorca zobowigzat sie w niej m.in. do:
» wyboru kancelarii prawnej;
» przygotowania Memorandum Informacyjnego;
» czynnego udziatu w postepowaniu, ktérego celem miato by¢é nadanie emitowanym papierom
dtuznym ratingu przez agencje ratingows;
» dotozenia wszelkich staran do uruchomienia gwarancji nabycia papierow dtuznych
oraz wspierajgcej linii kredytowe;.

Umowy Programu

Efektem prac kancelarii prawnej, Banku oraz Pharmag SA byto stworzenie pakietu umoéw
regulujgcych funkcjonowanie Programu Sekurytyzac;ji.

Ich zestawienie przedstawia tablica 1.

Tablica 1. Umowy Programu Sekurytyzacji i strony w poszczegélnych umowach.

Nazwa umowy Pharmag SA | SPV Bank
Umowa Emisji Obligaciji X X
Umowa Programu Sekurytyzacji Wierzytelnosci X X

Umowa o Administrowanie Programem Sekurytyzaciji X X
Umowa o Zarzgdzenie Przedsiebiorstwem SPV X X

Umowa Krétkoterminowego Kredytu Odnawialnego X X
Umowa o Administrowanie Zastawem Rejestrowym X X
Umowa Zastawu Rejestrowego X X
Umowa Podporzadkowania X X X

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nowa spétka prawa handlowego

Specyficzne w programie sekurytyzacji wymaganie dotyczace odgraniczenia sie od ryzyka
zwigzanego z dziatalnoscig gospodarczg inicjatora, ktérym byt Pharmag S.A., wymagato utworzenia
nowej spotki prawa handlowego. W nomenklaturze sekurytyzacji nazwana spétkg specjalnego
przeznaczenia (SPV), nowoutworzona spotka zostala zarejestrowana pod nazwg Pharmag HM
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Procedury Programu Sekurytyzacji

Sprawne funkcjonowanie programu sekurytyzacji zapewnity procedury zwigzane ze sporzadzaniem
uméw przelewu wierzytelnosci, emisjami i wykupem obligacji, kontrolg ptynnosci, raportowaniem,
przetwarzaniem i archiwizacjg danych oraz ksiegowaniem operacji programu.

W wyniku intensywnych prac poprzedzajacych sekurytyzacje, przed pierwszymi w niej operacjami
osiagnieto sformalizowang procedurami gotowos$¢ do sprawnego jej funkcjonowania.

Rozwigzania informatyczne wspierajace czynnosci w ramach Programu

Przewidywana skala Programu Sekurytyzacji i zwigzana z tym olbrzymia liczba dokumentéw
wymuszata koniecznos$¢ stworzenia i wdrozenia "szytych na miare" narzedzi, ktére zapewni¢ miaty
szybkie i pewne przenoszenie dokumentéw droga elektroniczng pomiedzy Pharmag SA a SPV.
Dodatkowo, potrzeby informacyjne wymagaty elastycznego systemu, w ktérym istniat tatwy dostep
do danych z zachowaniem odpowiedniej jego wydajnosci.

Zdecydowano o stworzeniu aplikacji opierajacych sie o interfejsy Microsoft Access
i wsparciu tego o serwer bazy danych z motorem Microsoft SQL Serwer.

4. Schematy funkcjonowania Programu Sekurytyzacji.

Pojecie program sekurytyzacji swoje zrodto znajduje w szeregu czynnosci, ktérych efektem
jest zamiana aktywow na papiery warto$ciowe (ang. securities). Kluczowe watki w ramach Programu
to:

» dofozenia wszelkich staran do uruchomienia gwarancji nabycia papieréw dtuznych
oraz wspierajgcej linii kredytowej;



przelew wierzytelnosci od Inicjatora (Pharmag S.A.) do SPV (umowa przelewu);

emisja obligacji przez SPV;

zaptata za wierzytelnosci ze srodkow pozyskanych z emisji;

gromadzenie srodkéw wptywajacych tytutem bedacych w posiadaniu SPV wierzytelnosci;
wykup obligaciji.

VVVVYVYYV

Schematyczny obraz funkcjonowania Programu w Pharmag S.A. oraz dziatania podejmowane
w ramach uméw przelewu przedstawiajg odpowiednio diagram 1. i 2.

Diagram 1. Mechanizm dziatania Programu Sekurytyzacii.
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Diagram 2. Umowa przelewu wierzytelnosci.

Umowa przelewu wierzytelnosci
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Przebieg programu

Wiasciwe rozpoczecie Programu Sekurytyzacji nastgpito wraz z pierwsza umowg przelewu,
tji. 9 marca 2001 r., a zakohczenie — z datg wykupu ostatniej transzy obligacji.

W trakcie trwania Programu dokonano 124 przelewéw wierzytelnosci i 39 emisji obligacji. Wartos¢
przelanych wierzytelnosci wynosita tgcznie ponad 100 min zt, z czego blisko 70 min w 2001 roku.

Emisje

Zgodnie z umowami Programu, emisja papieréw dtuznych opierata sie o Ustawe o obligacjach z 1995
roku. Obligacje emitowane byly jako dyskontowe, na okres trzech miesiecy, a ich rentownos¢
uzalezniona byta od sredniej stopy WIBOR3M w dniach poprzedzajacych emisje. Emisja miata
charakter niepubliczny, co z jednej strony ograniczato krag potencjalnych odbiorcéw, z drugiej jednak
obnizato koszty.



Pierwsza emisja obligacji nastgpita 19 maja 2001 r. i opiewata na wartos¢ 5,3 min zt. W sumie
do dnia zakonczenia Programu przeprowadzono 39 emisji na taczng kwote 126,1 min zi.

Warto$¢ emisji w poszczegdlnych miesigcach przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Warto$¢ emisji w poszczegdlnych miesigcach w min zt.
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Zrédto: opracowanie wiasne

Srodki uzyskane z emisji przeznaczane byly na zaptate za przelane wierzytelnosci lub na wykup
zapadajacych transz. Wartos¢ emisji z wyszczegdlnieniem srodkdéw przeznaczanych na wykup

przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Wartosé emisji w podziale na nowe emisje i wykupy
w poszczegolnych miesigcach w min zt.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢ na wykresie 2. dodatkowe $rodki z rynku SPV pozyskiwata tylko
w 2001 roku. Emisje przeprowadzane w 2002 roku stuzyly dla pozyskania $rodkéw na wykup
zapadajacych transz (tzw. rolowanie). Mozliwosé przelewania srodkéw z SPV do Pharmag SA
za wierzytelno$ci umozliwiaty jednak zaptaty dokonywane przez diuznikéw. Dzieki sekurytyzaciji
Pharmag SA zaciagnat na rynku kredyt z blizej niesprecyzowanym terminem wykupu (ograniczonym
koncem programu) przedtuzanym co trzy miesigce. Z uwagi na dyskontowy charakter emitowanych
obligacji operacja rolowania wigzata sie z konieczno$cig zapewnienia srodkéw na dyskonto.

Warto$¢ wyemitowanych i nie wykupionych obligacji osiggneta w trakcie trwania programu
maksymalng warto$¢ 30,8 min zt, a jej wysoko$¢ w koncu poszczegdlnych miesiecy przedstawia

wykres 3.



Wykres 3. Wartos¢ nominalna wyemitowanych i nie wykupionych obligacji w min zt.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢ na wykresie 3. maksymalng wartos¢ Program Sekurytyzacji Pharmag SA osiagnat
pod koniec 2001 roku. Poczawszy od marca 2002 rozpoczeto wygaszanie programu, z czym wigzato
sie przeznaczanie zaptat dokonywanych przez diuznikéw na wykup kolejnych transz.

Zabezpieczenie obligacji

Program sekurytyzacji zwigzany jest, z definicji, z koniecznoscig posiadania zabezpieczenia
pod emitowane obligacje. W przypadku Pharmag SA byly to wierzytelnosci nalezne spéice z tytutu
dokonywanej sprzedazy do Samodzielnych Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotne;j.

Umowy Programu Sekurytyzacji w $cisty sposob okreslaty minimalng warto$¢ zabezpieczenia
oraz jego jakos¢ (zwiazang z przeterminowaniem oraz dywersyfikacja). Wierzytelnosci, ktére
stanowity zabezpieczenie emitowanych obligacji okreslono w umowach mianem Portfela Gtéwnego.
Byt on pod szczegdlng kontrolg Administratora Programu (tj. Banku), co wigzato sie m.in.
z cotygodniowym raportem o jego zmianach. Wartos¢ Portfela Gtéwnego oraz, dla poréwnania,
warto$¢ wyemitowanych i nie wykupionych obligacji w koncu poszczegdélnych miesiecy przedstawia
wykres 4.

Wykres 4. Warto$¢ Portfela Giéwnego oraz warto$§¢ nominalna wyemitowanych i nie wykupionych
obligacji w min zti.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢, wartos¢ Portfela Gléwnego stale przekraczata wartos¢ wyemitowanych
obligacji. Wysokos$¢ przekroczenia, zwana nadzabezpieczeniem ustalona byta w umowach programu



i w zaleznosci od warunkéw rynkowych oraz jakosci wszystkich wierzytelnosci w portfelu SPV mogta
zmienia¢ sie czasie. Na dzien podpisania umow parametr nadzabezpieczenia réwny byt 20, co
oznaczato, ze wartos¢ wyemitowanych i nie wykupionych obligacji nie moze przekroczy¢ 80%
wartosci Portfela Gtéwnego.

Dodatkowymi zabezpieczeniami emisji bylty udzielone przez bank gwarancje nabycia (tzw.
underwriting) oraz wspierajgca linia kredytowa. Wysoko$¢ zabezpieczen tych okreslona byta
na maksymalnie 50% wyemitowanych i nie wykupionych obligacji, jednak w trakcie trwania programu
ani razu nie wystgpita konieczno$¢ ich wykorzystania.

Zabezpieczenia — zarbwno wewnetrzne, stanowione przez opisane powyzej nadzabezpieczenie, jak
i zewnetrzne — udzielone przez bank, okreslone byty scisle w umowach programu i stanowity
0 bezpieczenstwie inwestycji dokonywanej przez obligatariuszy.

Rating

Uzyskanie przez SPV ratingu oceniajacego poziom bezpieczenstwa w zakresie emis;ji
krotkoterminowych papieréw dtuznych byto jednym z wymogéw Banku, ale takze $rodkiem
do korzystnego oprocentowania obligacji. Rating ten przyznany zostat dla SPV w kwietniu 2001 przez
Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz CERA SA (obecnie Fitch Polska S.A.) na najnizszym
poziomie ryzyka (oznaczenie CP-1). Fragment raportu przedstawiono ponize;j.

Znaczenie ratingu ma fundamentalne znaczenie dla niektérych grup inwestorow. Gwarantuje on
bowiem, z zatozenia, niezalezng analize i dzieki temu obiektywna ocene emitowanych papieréw
wartosciowych. Cofniecie ratingu wigze sie zwykle z koniecznoscig podwyzszenia rentownosci
papieréw wartosciowych i problemami ze znalezieniem nabywcoéw na kolejne transze.

Monitoring prowadzony przez agencje ratingowa ujawnit sie w maju 2002 roku, kiedy to ograniczenie
sprzedazy na rynku szpitalnym przez Pharmag SA spowodowato umieszczenie SPV na liscie
obserwacyjnej. Warunkiem utrzymania ratingu CP-1 byto wstrzymanie przelewéw sSrodkow
pienieznych z SPV do Pharmag SA i przeznaczenie wszystkich otrzymywanych ptatnosci na wykup
kolejnych transz.

RAPORT KREDYTOWY

PHARMAG-HM Sp. z o.0.
Kwiecier 2001

SRODEDWOE LIOPE.| SKIE CENTRUM RATBGL | MMM IF 5 4 CERAZA

AL Jenerolmakie 44, M-03 Wam s, P okl

B (AR 8O3 B D G (S4B 2 DI ETOD
rengEcaam

il [t e Tt

CENTRAL EURC PEAN RATING AGENCY
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Agent, Dealer, Depozytarusz: BRE Bank SA.
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Paczgtek programu emisjl: kwieded 2001 r.
Maksymalna wartosd pro gramar 100 il 21
Maksymalna wartos & programu
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Przeznaczents - FHARMAG-HM Sp. zouwo.
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Raporty
Program Sekurytyzacji, obtozony wieloma warunkami dla utrzymania wysokiego poziomu
bezpieczenstwa wigzat sie ze szczegdtowg sprawozdawczoscig okreslong umowami programu.

Tablica 2. Przyktadowe raporty do banku wraz z terminami ich wystania przedstawia ponizsza tablica.

Nazwa Opis (wybrany zakres danych) Czestosc Termin

Raport 1. |Informacja o: srodkach na rachunku, wartosci| Tygodniowy | poniedziatek,

stan na koniec | Portfela Gtéwnego, wierzytelno$ci godz. 12

tygodnia przeterminowanych, emisje zapadalne w ciagu 28

dni, 65% Srednich miesiecznych wptywow.

Raport 2. |Informacja o zmianach Portfela Giéwnego w|Miesieczny |5 dni po

wynik w danym |ciggu miesigca, struktura przeterminowania, zakonczeniu

miesigcu koncentracja miesigca

Raport 3. Lista wierzytelnosci w posiadaniu SPV Okazjonalny (3 dni przed
emisjg

Raport 8. Btedne ptatnosci Tygodniowy | poniedziatek,
godz. 12

Koszty emisji

Spadajgce stopy procentowe powodowaty, ze rentowno$¢ poszczegélnych transz, a z drugiej strony
koszty zwigzane z pozyskaniem srodkdw, roznity sie miedzy soba.

Roczng rentowno$¢ emitowanych obligacji przedstawia wykres 5.

Wykres 5. Roczna rentownos$¢ obligaciji ustalana w miesigcu emisiji
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszt zwigzany z wyemitowanymi obligacjami (a zatem koszt pozyskania kapitatu przez SPV)
po uwzglednieniu dodatkowo prowizji Banku jako Dealera, Agenta Platniczego i Depozytariusza
ksztattowat sie na poziomie stopy WIBOR 3M.

Obligacje miaty charakter dyskontowy, a wiec SPV otrzymywata w wyniku emisji srodki w wysokosci
wartosci nominalnej pomniejszonej o dyskonto.

Program Sekurytyzacji oczami jego uczestnikow.

Pharmag SA
» stworzyt nowe, konkurencyjne kosztowo zrédto finansowania swojego rozwoju;
» zredukowat ryzyko zwigzane z nieterminowo$cia zaptat przez dtuznikdw;
» odlozyt w czasie koniecznos¢ windykacji sagdowej naleznosci.



SPV (Pharmag HM Spétka z 0.0.) osiggata zyski z réznicy w oprocentowaniu: dtuznicy obcigzani byli
odsetkami ustawowymi, a SPV pozyskiwata kapitat po stopie WIBOR 3M. W poczatkowym okresie
dziatania programu stopa odsetek ustawowych wynosita 30% (od 1 listopada 2000 r. do 14 grudnia
2001 r.), a koszt zwigzany z pierwszg emisjg (18 maja 2001r.) wynosit okoto 18%.

Bank osiggat przychody z tytutu petnienia wielorakich funkcji w programie.

Dluznicy mogli nadal kupowa¢ towar od Pharmag SA i liczy¢ na tolerancyjne podejscie
do przekraczania termindéw pfatnosci.

CERA osiggat przychody z tytutu nadania i utrzymania ratingu dla SPV.

4. Podsumowanie

Rzeczywistos¢ gospodarcza wymusza na podmiotach gospodarczych koniecznos$¢ ciagtego
dokonywania wyboréw i szukania coraz to lepszych rozwigzan. Sfera dziatalnosci zwigzana
z zapewnieniem odpowiednich zrodet finansowania decyduje o kondycji przedsiebiorstwa i jako
pierwsza daje znac o sobie w przypadku rozpoczynajacych sie problemow.

Pharmag SA zdecydowat sie w 2000 roku na uruchomienie Programu Sekurytyzaciji.
Programu, ktérego celem miato by¢é wsparcie ekspansji na rynku szpitalnym oraz zapobiezenie
narastajgcym problemom z zachowaniem ptynnosci. Wigzato to sie z utworzeniem nowego zrodta
finansowania — spd&tki specjalnego przeznaczenia, ktéra skupowata wierzytelnosci od Pharmag SA
i pod ich zabezpieczenie emitowata obligacje. Pionierskos¢ przedsiewziecia powodowata jednak
wysokie koszty poczatkowe i konieczno$¢ istotnego zaangazowania w przygotowanie Programu.
Nalezy jednak dodaé, ze Program przebiegt bez zaktécen — w ciggu catego okresu jego trwania SPV
nie musiata w zaden sposéb korzystac¢ z finansowego wsparcia, a obligatariusze nie mieli powodu,
aby traktowaé inwestycje w obligacje jako ryzykowne.

Rozwdj rynku finansowego w Polsce rodzi nadzieje, ze rynek obligacji przedsiebiorstw bedzie
rozwijat sie w co najmniej takim samym stopniu. Spadajace stopy procentowe oraz wzrastajgca
Swiadomos¢ i wiedza pozwalajg przypuszczacé, ze Programy sekurytyzacji przestang byé epizodami
w polskiej gospodarce i stang sie popularnym instrumentem zarzadzania ptynnoscia.



