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Jaka jest wytrzymatosc tancucha?

PANSTWA

MINISTERSTWO
SKARBU

—
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Przestanki: niedogodne sytuacje

= [rudna sytuacja finansowa
= Za maty kapitat obrotowy
= Ograniczenia dla kredytowania sie

weeso ™ WYSOKie koszty pozyskanego kapitatu
A S TIA zewnetrznego (powyzej] Wibor 3M+2%)

= Uzaleznienie biezacej ptynnosci
finansowej od terminowosci zaptat

gtownych klientow
H = Wielobranzowosc (!)

= Inne
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Co to jest sekurytyzacja?

s Sekurytyzacja to alternatywa dla kapitatu
wiasnego, kredytu, obligacii

= Sekurytyzacja to zamiana na gotowke

INISTERSTWO innych aktywow lub przysztych aktywow
PasTWA = Sekurytyzacja nie jest zadtuzaniem sie

wiasciciela aktywow, w jego imieniu
zadtuza sie specjalny podmiot emisyjny —
SPV (Special Purpose Venhicle)

Slajd 4 A.Wisniewski Gdanska Fundacja 4
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Sekurytyzacja to wydzielenie,
zabezpieczenie...

= Sekurytyzacja polega na wydzieleniu z firmy
pewnej grupy aktywow i ich sprzedaz do spofki
specjalnego przeznaczenia (SPV, SPE), a
nastepnie na emitowaniu pod zastaw tych
wyodrebnionych aktywow papierow dtuznych, np.

MINISTERSTWO nhhng(\”
SKARBU NG AR L

PANSTWA via SPE do PK wedruje
kapitat od inwestorow,
W zamian za cesje np.

naleznosci

H PK (podmiot ‘ |
komunalny) | |

SPE Inwestorzy
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ROl Sekurytyzacja umozliwia pozyskanie

* *

il finansowania...

= ... Z pominieciem ograniczen zwigzanych z
danym podmiotem

= Nnp. brakiem zdolnosci kredytowej lub wrecz
MINISTERSTWO H H
SKARBU zakazem kredytowania sie

e = ... Z niskim kosztem kapitatu wtasciwym dla
bezpiecznych inwestycji
= dzieki wydzieleniu czesci aktywow i ich

odpowiednim zabezpieczeniu
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* *

* *
* 4k

MINISTERSTWO
SKARBU
PANSTWA

—
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e Zastosowanie sekurytyzacji dac moze
wymierne korzysci podmiotowi

Ogranicza koszty pozyskiwanego kapitatu
Zwieksza poziom finansowania

= zwieksza srodki na rozwgj firmy
Uniezaleznia firme komunalng od gminy...

Zwieksza zdolnosc¢ kredytowg pozostatych firm
komunalnych, jezeli dziatajg jako Grupa

AWisniewski GdatiskaFundacja M)
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Kilka definicji i rol w sekurytyzacji (1)

||
MINISTERSTWO
SKARBU
PANSTWA

Slajd 8

Inicjator: podmiot inicjujgcy transakcje, ktérego aktywa majg
podlegac¢ sekurytyzacji. Bedzie nim MSG.

SPV /SPE: spotka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose
Vehicle, Specjalny Podmiot Emisyjny) powotana specjalnie do
realizacji programu. Spotka kupuje/przejmuje aktywa inicjatora i pod
ich zastaw emituje papiery diuzne.

Serwiser: podmiot odpowiedzialny za administrowanie SPV oraz
portfelem aktywow stanowigcych zabezpieczenie programu (w tym
windykacja wierzytelnosci). Moze nim by¢ MSG.

Organizator: podmiot odpowiedzialny za przygotowanie
transakcji programu sekurytyzaciji (z reguty bank lub inny
wyspecjalizowany podmiot)

Administrator: podmiot monitorujgcy realizowanie programu
sekurytyzacji w celu utrzymania przez SPV ptynnosci finansowej na
obstuge zadtuzenia z tytutu emisji obligaciji. Jest to z requty bank.

Agent emisji: podmiot Swiadczacy ustugi na rzecz SPV w
zakresie przygotowania emisji papierow diuznych. Bank.
g A Wisniewski GdatiskaFundacja M)
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Kilka definicji i rél w sekurytyzacii (2)

Dealer: podmiot swiadczacy ustugi na rzecz SPV w zakresie
sprzedazy papierow dtuznych oraz dokonywania wszelkich
rozliczen z tego tytutu. Bank.

Depozytariusz: podmiot Swiadczacy ustugi na rzecz SPV w
zakresie prowadzenia rachunku papieréw dtuznych oraz obstugi
transakcji tymi papierami w obrocie wtornym. Bank.

Inwestorzy: podmioty nabywajace papiery dtuzne emitowane w
ramach programu. Znajduje ich bank.

Podmiot udzielajacy zewnctrznego wsparcia
kredytowego lub/i wsparcia ptynnosciowego: instytucja
finansowa (bank) gwarantujgca — w ramach okreslonych zasad —
ptynnos¢ finansowg SPV poprzez np. podstawienie linii
kredytowej, gwarancje nabycia pewnej puli papieréow dtuznych
Agencja ratingowa: wyspecjalizowany podmiot analizujgcy
strukture transakcji i nadajacy jej odpowiedni rating.

A Wisniewski Gdanska Fundacja ‘D
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Przyktadowy schemat transakcji dla PK

(5)

Agencja
ratingowa

] —» Odbiorca
Serwiser

(6t O 5
MINISTERSTWO Inwestorzy ﬁy SPV - > Odbiorca
SKARBU 8 3
PANSTWA (8 i (4) Podmiot (1)
Komunalny| (2)
Bank

. —>| Odbiorca
Agent emisji,

administrator programu,
podmiot udzielajacy
wsparcia

(5)

. . (5)  Spfata wierzytelnosci
(1) Sprzedag us’;_ug| , . (6) Emisja obligacji zabezpieczonych
(2)  Powstanie wierzytelnosci z tytutu sprzedazy (7)  Srodki z emisii
(3)  Sprzedaz wierzytelnoSci (umowa przelewu) (8) érodki 7 tytutu wykupu obligagji
(4)  Zaptata z tytutu sprzedazy wierzytelnosci (9) Umowa serwisowania SPV i wierzytelnosci
INBRANCAY AWisniewski Gdaniska Fundacja
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Zapamietajmy: co to jest SPV?

s Spotka celowa, special purpose vehicle
(polska nazwa: specjalny podmiot
emisyjny, SPE)

MINISTERSTWO u BeZ hiStOl‘ii, ZatrUdnienia,
SKARBU SPV , . . ;
PANSTWA roznorodnej dziatalnosci

= Kontrolowana przez wiarygodne |
niezalezne instytucje, nie majgce

H zadnego interesu w podnoszeniu oceny
Spotki

AWisniewski Gdanska Fundacja 4

. /‘L\ ]-1- L ] ]-L-:L Kancelaria Prawnicza Ksztatcenia Menedzerow '
www.komunalne.info Consultants Ltd. - Spolka Komandytowa " sermenmt gt

Slajd 11




SPV to sejf zbudowany bardzo restrykcyjnie

= Ograniczenie dziatalnosci SPV:

= zobowigzanie, ze SPV nie bedzie podejmowata dziatalnosc
gospodarczej nie zwigzanej z programem,

s zobowigzanie, ze SPV nie zaciggnie jakichkolwiek

zobowigzan,
VINISTERSTWO  w  kOszty ponoszone przez SPV muszg by¢ zgodne z
PANSTWA budzetem zatwierdzonym przez Bank.

= Ograniczenia praw udziatowcow i organow spotki:
= zakaz dokonywania zmian w statucie SPV,

= Wylgczone prawo w zakresie podziatu zysku.

H- Nadzor Banku nad rachunkiem bankowym SPV:
= kazdorazowa zgoda Banku na wyptyw srodkow z rachunku
= weryfikowanie przez Bank nabywanych aktywow przez SP\

Slajd 12 AWisniewski Gdanska Fundacja A4
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... | pilnie strzezony przez bank oraz

agencje ratingowa N
_ Agencja
= Bank kontroluje rachunek ratingowa

bankowy SPV, bada i
potwierdza jakosc
wszelkich dokumentow,

gwarantuje przeptywy
ey finansowe

PANSTWA

= Agencja ratingowa ocenia
szczelnosc¢ procedur,
jakosc¢ organizacji SPV

= Bank jest rowniez
oceniany przez agencje
ratingowg
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SPV, dzieki udokumentowanej szczelnosci,
latwo przejmuje srodki pieniezne

= Srodki przekazujg inwestorzy
znalezieni przez bank; kupuja

obligacje SPV Agencja
ratingowa

= Zachetg dla nich jest rating
MINISTERSTWO (ocena agencji ratingowej)

SKARBU
PANSTWA

= Srodki sg
oprocentowane

= \WysokosScC odsetek zalezg o
H poziomu zaufania i ptynnosci

obligacji Bank I

AWisniewski Gdanska Fundacja 4
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-== SPV nigdy nie upadnie!

PANSTWA
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Wazne: sekurytyzacja zmienia bilans

=  Sekurytyzacja nie obcigza zdolnosci kredytowej, nie
generuje diugu PEC-u

= zachowuje wigec zdolnos¢ PEC-u do zaciggania
zobowigzan na niezmienionym poziomie

= Moze uporzadkowac bilans i zwieksza¢ zdolnos¢

kredytowg
MINISTERSTWO T
SKARBU Przed ... Po sekurytyzacji
PANSTWA Majatek kapitaty Majatek kapitaty
trwaly wilasne trwaly wilasne
Zob. Zob.
Zapasy diugo- Zapasy diugo-
term. S term.
alez-
noéc Zob. Zob.
krotko- Gotowka krotko-
[ Gotéwka | term. term.
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Nie wszystko jest proste w sekurytyzacji

= Szczegoblna ochrona konsumentow
= Transfer danych o klientach do
iInnego podmiotu
MINISTERSTWO " SyStem IT
i = Zbudowanie przejrzystych i
jednoznacznych procedur
= Zbudowanie puli aktywow dla
programu sekurytyzacji
H = jesli 1 firma ma za mato aktywow, to

moze doprosi¢ do programu inne firmy
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Podsumowujqc,
sekurytyzacja to kapitat ...

= ... oparty na zaufaniu instytucji finansowej
= ... Zzminimalizowanym kosztem transakcji
= ... bez kosztow i ucigzliwosci zwigzanych z

M ey zabezpieczaniem pozyczanego kapitatu
T L. utatwiajacy dostep do innych zrédet
kapitatu!

= Np. na projekty inwestycyjne

H = Dostawa kapitatu na czas i w pozgdane;
WysOKoOSci
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Przyktadowy poziom finansowania
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Wielkosc¢ programu a koszt kapitatu

3,50%

3,00% wstepnie wyliczony
poziom emisji
i koszt pozyskanego |

2,50% £
MINISTERSTWO kapitatu
SKARBU ~

PANSTWA 2,00%

1,50%

1,00%

0,50% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
30000 40000 50000 60000 70000 80000 90000 100000 110000 120 000
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Sekurytyzacja w Polsce do dzis

= 3 programy w dystrybucji lekow
= hurtownie sekurytyzowaty naleznosci od

szpitali
= hajwiekszy program i jedyny zakonczony:
MINISTERSTWO
SKARBU Pharmag SA
PANSTWA ]
= Pekao Leasing
= Domy Centrum
Slajd 21 AWisniewski GauskaFundacia M)
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Sekurytyzacja na swiecie

Dostawcy mediow
(od kablowki do wod-kan)

Firmy leasingowe

MINISTERSTWO

SKARBU
PANSTWA Banki
Rzad USA
Posiadacze
nieruchomosci
Slajd 22
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naleznosci lub
przyszte naleznosci

przyszie ptatnosci
z tyt. umow leasingu

splaty udzielonych kredytow

przyszie podatki, ktore sciagnie

czynsze

ARUP

A Wisniewski
Kancelaria Prawnicza

Spélka Komandytowa
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