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Streszczenie: Pojawienie si¢ poje¢ sekurytyzacji i funduszy sekurytyzacyjnych w ustawodaw-
stwie finansowym w 2004 r. stanowito przetom dla zastosowania tej innowacyjnej techniki
finansowania w Polsce. Brak okres$lenia warunkéw funkcjonowania podmiotow specjalnego
przeznaczenia przed 2004 r. powodowal, ze sekurytyzacja, polegajaca na refinansowaniu ist-
niejacych zbioréw wierzytelnosci poprzez rynek kapitalowy, byta przeprowadzana incyden-
talnie i za pomoca kapitatlowych spotek specjalnego przeznaczenia. Liczne przeszkody praw-
ne, w tym przede wszystkim brak okreslenia formy dziatania spotki celowej, powodowaly, ze
przeprowadzanie sekurytyzacji byto przede wszystkim nieoptacalne z podatkowego punktu
widzenia. Towarzyszace procesowi sekurytyzacji duze ryzyko prawne i moral hazard zwiaza-
ny z mozliwym regresem inwestoro6w wobec inicjatora transakcji uniemozliwialy dodatkowo
upowszechnienie tej techniki finansowania. Zastosowanie dla podmiotu specjalnego przezna-
czenia struktury funduszu inwestycyjnego i wykorzystanie w tym celu formuty specjalizo-
wanego funduszu zamknigtego ma charakter decydujacy o kierunku rozwoju sekurytyzacji
w warunkach polskich. Inicjatywa powotania pierwszych sekurytyzacyjnych funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce powstala w firmach windykacyjnych, ktére przygotowaty kompleksowa
oferte odkupu i administrowania wierzytelnos$ci straconych bankéw komercyjnych. Inwesto-
réw zainteresowanych taka forma lokowania srodkow pozyskano przede wszystkim z zagra-
nicy. W zwiazku z powyzszym bezposrednim celem artykutu jest ukazanie regulacyjnych
i ekonomicznych warunkéw wprowadzenia do polskiej rzeczywisto$ci gospodarczej specjali-
stycznych funduszy inwestycyjnych, ktéorych domena jest nabywanie pul wierzytelnosci.

Stowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych, fundusz se-
kurytyzacyjny, sekurytyzacja, kredyt, wierzytelno$¢, rynek kapitatowy

1. Wstep

Pojawienie si¢ pojecia sekurytyzacji w polskim ustawodawstwie prawnym w 2004 r.
stanowito przelom dla zastosowania tej innowacyjnej techniki finansowania, gdyz
stworzyto dla niej ramy instytucjonalne [3, s. 255-257]. Brak okre$lenia warunkow
funkcjonowania podmiotow specjalnego przeznaczenia przed 2004 r. powodowal,
ze sekurytyzacja, polegajaca na refinansowaniu istniejacych zbioréw wierzytelnosci
poprzez rynek kapitalowy, byta przeprowadzana incydentalnie. Liczne przeszkody
prawne, w tym przede wszystkim brak okreslenia formy dziatania spotki celowej
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(ang. Special Purpose Vehicle), powodowaty, ze przeprowadzanie sekurytyzacji byto
przede wszystkim nieoptacalne. Towarzyszace procesowi sekurytyzacji wysokie ry-
zyko prawne i moral hazard zwiazany z mozliwym regresem inwestoréw wobec
inicjatora transakcji uniemozliwialy dodatkowo upowszechnienie tej techniki finan-
sowania. Zastosowanie dla podmiotu specjalnego przeznaczenia struktury funduszu
inwestycyjnego i wykorzystanie w tym celu formuty specjalizowanego funduszu
zamknigtego ma charakter decydujacy o kierunku rozwoju sekurytyzacji w warun-
kach polskich. Inicjatywa powotania pierwszych sekurytyzacyjnych funduszy in-
westycyjnych w Polsce powstala w firmach windykacyjnych, ktore przygotowaty
kompleksowa oferte odkupu i administrowania wierzytelno$ci straconych bankow
komercyjnych. Inwestorow zainteresowanych taka forma lokowania srodkéw pozy-
skano przede wszystkim z zagranicy.

Utworzenie i zarzadzanie funduszem sekurytyzacyjnym lezy w gestii towarzystw
funduszy inwestycyjnych (TFI). Na koniec stycznia 2009 r. pomimo gwattownego
obnizenia warto$ci aktywow w 2008 r., TFI ciagle zarzadzaly aktywami przekracza-
jacymi wartos¢ 71 mld zl, z czego fundusze sekurytyzacyjne stanowity mniej niz
1% [1]. Stosunkowo niewielka warto§¢ aktywow funduszy sekurytyzacyjnych nie
umniejsza faktu posiadania przezen olbrzymiego potencjalu rozwoju wynikajace-
go z dynamicznego wzrostu portfela kredytowego w latach 2004-2008. Fundusze
sekurytyzacyjne, uzupetniane przez profesjonalnych administratorow aktywow!,
stworzyly szansg na rozwinigcie nowych mozliwosci w zakresie uptynnienia zrodet
finansowania akcji kredytowej w polskim sektorze bankowym. Pojawienie si¢ na
polskim rynku pierwszych funduszy sekurytyzacyjnych oraz wykorzystanie ich do
sekurytyzacji ztych dtugéw w sektorze bankowym pozwalaja wysunaé zatozenie, ze
istniejace doswiadczenia w tym zakresie moga by¢ podstawa szerokiej sekurytyzacji
innych rodzajow wierzytelnosci, w tym réwniez wierzytelnosci regularnych w po-
staci np. kredytow hipotecznych.

Stosowanie formuty kapitalowej spotki celowej jako podmiotu realizujacego
sekurytyzacjg okazuje si¢ przy tym, wobec przyjetych regulacji prawnych, nieuza-
sadnione ze wzgledow ekonomicznych. Koszty funkcjonowania spotki celowej
oraz brak rozwinigtego rynku wtornego dla papieréw wartosciowych spotek pry-
watnych powoduja praktycznie brak zainteresowania taka struktura finansowania.
Wybdr formy podmiotu specjalnego przeznaczenia oparty bedzie na kryteriach eko-
nomicznych. Krytycznym elementem transakcji bedzie jego efektywnos¢ finanso-
wa. Mozna postawic tezg, ze fundusze sekurytyzacyjne maja wedlug tego kryterium
niewatpliwa przewage. Co wigcej, po uwzglednieniu powyzszych uwag rozwazenia
wymagaja istniejace szanse i zagrozenia dla realizacji sekurytyzacji puli wierzytel-
nosci podmiotéw. Bezposrednim celem artykutu jest wobec powyzszego ukazanie
regulacyjnych i ekonomicznych warunkéw funkcjonowania specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych, ktorych domena jest nabywanie pul wierzytelnosci.

' W roli administratoréw puli wierzytelno$ci wystepuja zwykle firmy windykacyjne.
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2. Ujecie sekurytyzacji w regulacjach prawnych

Pojecie sekurytyzacji, ktore zostalo wprowadzone w ustawodawstwie polskim przez
ustawe o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. i zmiany w Prawie ban-
kowym [6] zaweza pojecie sekurytyzacji do tzw. sekurytyzacji aktywow w ujeciu
wtornym. Oznacza to, ze sekurytyzacja obejmuje dziatania zwiazane z istniejaca
badz przyszta pula wierzytelnosci (aktywow finansowych), z ktdra zwiazane prawa
utozsamione w papierach wartosciowych (np. certyfikatach inwestycyjnych, obli-
gacjach) trafiaja do inwestordw. Przeniesienie prawa do puli wierzytelnosci pod-
dawanych sekurytyzacji moze odbywac si¢ przy tym poprzez ich przelew, co wy-
maga spetnienia warunkoéw o jego skutecznosci lub poprzez subpartycypacje, czyli
przelew $wiadczen z sekurytyzowanych wierzytelnosci bez wytaczenia ich z bilansu

inicjatora [6, art. 183.4].

Powyzsze ujecie sekurytyzacji w prawie polskim skupia si¢ przede wszystkim na
pulach wierzytelnosci nabywanych przez fundusze sekurytyzacyjne, szczeg6lnie we
wspoltpracy z sektorem bankowym, co umozliwity dodatkowe zmiany w regulacjach
bankowych. Powoduje to nieuniknione preferencje dla takiej formy prowadzenia
sekurytyzacji. Postulowana cato$ciowa regulacja transakcji tego rodzaju w postaci
ustawy o sekurytyzacji nie zostata przyjeta®, co w perspektywie moze hamowac roz-
woj innych niz fundusze sekurytyzacyjne form dziatalno$ci podmiotéw specjalnego
przeznaczenia. Nalezy dodaé, ze przedstawione ujecie sekurytyzacji nie odnosi si¢
do stosowania instrumentow transferu ryzyka katastroficznego przez ubezpieczycieli
i sekurytyzacji pasywow. Specyfika instrumentow transferu ryzyka katastroficznego
nie pozwala ich zaliczy¢ do instrumentéw sekurytyzacji w ujeciu prawa polskiego.

Przeprowadzenie sekurytyzacji wymaga wigc spelnienia nastgpujacych warun-
koéw formalnych:

— mozliwe powinno by¢ wyodrgbnienie puli wierzytelnosci z majatku inicjatora,

— inicjatorami sekurytyzacji moga by¢ podmiot gospodarczy, ktory posiada wie-
rzytelnos$ci, lub bank,

— przeniesienie praw do wierzytelno$ci lub §wiadczen z ich tytutu (subpartycypa-
cja) na fundusz sekurytyzacyjny wymaga zachowania formy pisemnej,

— fundusz sekurytyzacyjny powinien uzyska¢ zgod¢ Komisji Nadzoru Finanso-
wego, a zakres jego dziatalnosci okresla¢ bedzie statut — konieczne jest m.in.
okreslenie inicjatora, a takze wskazanie umoéw o administracj¢ oraz innych po-
rozumien zawieranych w trakcie procesu sekurytyzacji, jezeli fundusz sekuryty-
zacyjny tworzony jest jako fundusz standaryzowany (zob. pkt 4),

— fundusz sekurytyzacyjny tworzony jest jako fundusz zamknigty,

— minimalna wysokos$¢ wptat do funduszu inwestycyjnego wynosi 4 min zt.

2 Wigcej na temat konsekwencji braku kompleksowej regulacji sekurytyzacji nie tylko w odniesie-
niu do formy funduszowej w [4, s. 188-189].
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Z punktu widzenia potrzeb sektora finansowego sekurytyzacja okreslona w pra-
wie polskim jest mozliwa do przeprowadzenia, przede wszystkim poprzez przelew
(cesje) wierzytelnosci. Obrot wierzytelno$ciami istniejacymi badz przysztymi po-
zwala na zidentyfikowanie okre$lonego zestawu przestanek i korzysci osiaganych
w transakcjach tego rodzaju. Powaznym ograniczeniem moze by¢ natomiast niska
jako$¢ aktywow finansowych.

3. Przeslanki i cele sekurytyzacji

W przypadku sekurytyzacji ztych dlugow jako korzys¢ dla inicjatora czgsto wskazy-
wana jest na pierwszym miejscu poprawa wskaznikéw finansowych oraz jej efekty
bilansowe. Ujgcie korzysci tylko przez pryzmat inicjatora nie wyczerpuje jednak
przestanek sekurytyzacji. Przygotowanie wierzytelnosci do sekurytyzacji wymaga
przede wszystkim ustrukturyzowania ryzyka oraz przeplywow finansowych. Wyma-
ga to poznania sytuacji finansowej dluznika i dokonania realnej wyceny jego zobo-
wiazan. Takie ujecie sekurytyzacji ma charakter porzadkujacy dla przysziej struktury
zobowiazan 1 w przypadku sektora finansowego moze mie¢ charakter prewencyjny
przed narastaniem zadluzenia. Sprzyja¢ bedzie temu rowniez obnizenie kosztow fi-
nansowania, gdyz w przypadku zadtuzenia przeterminowanego koszty jego obstugi
sa zwykle zwielokrotniane. Finansowanie przez sekurytyzacje pozwala na zmniej-
szenie ryzyka finansowego przez wydhuzenie okresu obstugi dtugu i refinansowanie
na rynku kapitalowym. Nie oznacza to, ze dtugi te nie musza by¢ sptacone. Uzupel-
nieniem sekurytyzacji musi by¢ wigc restrukturyzacja dtuznikow. Dzigki wykorzy-
staniu sekurytyzacji ma ona szanse powodzenia dzigki ustabilizowaniu warunkoéw
ptatnosci i roztozeniu ich w czasie. Zapewnienie ptynnosci procesu sekurytyzacji
wymaga jednak zapewnienia realnych podstaw okreslenia ryzyka inwestycyjnego.
Btedy w zatozeniach modeli wycen lub przyjecie nadmiernej dzwigni finansowej dla
zabezpieczen transakcji moze doprowadzi¢ do problemow z zachowaniem ptynno-
$ci finansowej procesu sekurytyzacji®.

Uzyskanie ptynno$ci przez system w dalszej kolejnosci bedzie rzutowato na
mozliwosci sekurytyzacji zobowiazan obstugiwanych regularnie oraz sekurytyzacji
wplywow z kontraktow z kasami chorych. Pozwolitoby to uzyska¢ dodatkowe $rod-
ki, np. na inwestycje lub splat¢ zadtuzenia. Z punktu widzenia warunkéw przepro-
wadzania takich transakcji konieczne jest spelnianie przez aktywa finansowe kilku
podstawowych zasad kluczowych dla powodzenia przeprowadzanej transakcji. Wy-
odrgbniane do celow sekurytyzacji wierzytelnosci powinny mie¢ $ci§le okreslone
cechy [2, s. 129]:

3 Jako przyktad mozna podaé¢ problemy z zachowaniem ptynno$ci na amerykanskim rynku finan-
sowym w 2007 r. Ograniczenie ptynnosci w efekcie kryzysu na rynku tzw. subprime mortgages dopro-
wadzito do zatrzymania procesOw sekurytyzacji rowniez w innych, bardziej bezpiecznych segmentach
wierzytelno$ci. Reakcja amerykanskiej administracji finansowej byla bezposrednia interwencja i skup
papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ang. asset backed securities). Por. [5, s. 21-27].
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— aktywa musza by¢ homogeniczne ze wzgledu na rodzaj, wystandaryzowane,

— powinny wykazywac zréznicowanie geograficzne,

— posiada¢ podobienstwo terminow i warunkow umow, mozliwa musi by¢ ich ce-
sja,

— ich wyptacalno$¢ powinna by¢ sprawdzalna za pomoca metod statystycznych,

— w przypadku zbyt wysokiego ryzyka kredytowego ich jako$¢ powinna by¢ po-
prawiona poprzez gwarancje.

Zachowanie powyzszych zasad pozwala na obnizenie ryzyka powodzenia trans-
akcji dla inicjatora (np. moze by¢ nim hurtownia farmaceutyczna). Podsumowu-
jac, do gtownych korzysci dla inicjatora sekurytyzacji zaliczy¢ nalezatoby przede
wszystkim:

— mozliwos$¢ poprawy efektywnosci ekonomicznej,

— poprawe wskaznikéw finansowych w efekcie skrocenia bilansu,

— dywersyfikacje zrodet finansowania,

— uwolnienie kapitatu zwiagzanego dlugoterminowymi aktywami,

— transfer ryzyka zwiazanego z pula aktywow na podmioty trzecie,

— szansg utrzymania dtugotrwatych relacji z klientami w przypadku administrowa-
nia portfelem sprzedawanych aktywow przez inicjatora.

Obroét wierzytelnosciami podmiotéw gospodarczych moze by¢ traktowany nie
tylko jako dorazny sposob na poprawe ich sytuacji finansowej. Wymagalne dtugi
firm sa przede wszystkim zagrozeniem dla ich dalszej dziatalno$ci. Uzyskanie trwa-
tych i bezpiecznych (niestwarzajacych ryzyka putapki zadtuzenia) zrodet finanso-
wania okazuje si¢ wigc priorytetowym celem restrukturyzacji finansowej. W dalszej
kolejnosci mozna rozwazy¢ wykorzystanie sekurytyzacji jako jednego ze sposobow
uzupetniajacego system kompleksowego zarzadzania wierzytelnosciami. Stwo-
rzenie takiego systemu oraz jego instytucjonalizacja wydaja si¢ niezbg¢dne. Brak
tego typu rozwigzan powoduje pojawianie si¢ zjawisk niekorzystnych czy wrecz
patologicznych w sposobach finansowania dziatalno$ci poszczegdlnych zaktadow.
Koniecznos¢ spetienia warunkow kluczowych dla przeprowadzenia sekurytyzacji
samo w sobie wymaga okreslenia standardow finansowania. Korzys$cia z sekuryty-
zacji byloby wigc ich upowszechnienie, a to jest jednym z warunkéw uporzadkowa-
nia i normalizacji systemu finansowego.

4. Fundusze sekurytyzacyjne standaryzowane
i niestandaryzowane

Wprowadzenie do polskiego systemu finansowego zamknigtych funduszy inwe-
stycyjnych w celu przeprowadzania sekurytyzacji byto odpowiedzia na rosnace
znaczenie takiej formy lokowania aktywow finansowych w polskiej gospodarce.
W relatywnie stabilnych warunkach makroekonomicznych i niskim poziomie in-
flacji inwestorzy coraz chgtniej korzystaja z bardziej aktywnych form lokowania
swoich srodkow. W zwiazku z tym postepuje substytucja produktow depozytowych
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w sektorze bankowym na rzecz rynku kapitatowego. Uczestnicy rynku kapitatowego
natomiast zglaszaja zapotrzebowanie na coraz bardziej atrakcyjne formy lokowania
aktywow finansowych i §ladem rynkow rozwinigtych wykazuja coraz wigksze zain-
teresowanie roznego rodzaju wierzytelnosciami i ich obrotem.

Tabela 1. Poréwnanie standaryzowanych i niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych
w projekcie ustawy o funduszach inwestycyjnych

Wyszczegodlnienie Fundusz standaryzowany Fundusz niestandaryzowany
Konstrukcja funduszu | Tworzone sa subfundusze, ktorych | Istnieje mozliwo$¢ tworzenia
aktywa sa lokowane wylacznie subfunduszy, aktywa moga
w jedna pulg wierzytelnosci lub by¢ lokowane w ro6zne pule
praw do $wiadczen z jednej puli wierzytelnos$ci oraz w dluzne papiery

wierzytelnosci, z wyjatkiem sytuacji, | wartosciowe
gdy inicjatorem sekurytyzacji sa

banki

Sposob lokowania Nie mniej niz 75% $rodkow Nie mniej niz 75% srodkow

Srodkow w wierzytelnosci, pozostata 25% w okre$lone wierzytelnosci,
cze$¢ w dhuzne papiery warto$ciowe, | papiery warto$ciowe inkorporujace
instrumenty rynku pieni¢znego, wierzytelnosci pienigzne, prawa
certyfikaty i jednostki funduszy do $wiadczen z tytutu okreslonych
rynku pieni¢znego, depozyty wierzytelnosci, wierzytelnosciowe
w bankach oraz instrumenty papiery warto§ciowe, pozostate 25%
pochodne w celu ograniczenia czg$¢ w instrumenty niekoniecznie
ryzyka inwestycyjnego bedace instrumentami rynku

pienigznego

Uczestnicy funduszu | Osoby prawne, jednostki Osoby prawne, jednostki

organizacyjne nieposiadajace organizacyjne nieposiadajace

osobowosci prawnej, osoby fizyczne | osobowosci prawnej, osoby
fizyczne, gdy cena emisyjna jednego
certyfikatu wynosi rownowartosc¢
przynajmniej 40 000 euro, jesli statut
przewiduje taka mozliwos¢

Sposob finansowania | Emisja certyfikatow inwestycyjnych | Emisja certyfikatow inwestycyjnych

lub obligacji, w tym ostatnim lub obligacji, w tym ostatnim
wypadku nie wigcej niz wypadku nie wigcej niz
rownowartos$¢ 25% aktywow netto | rOwnowartos¢ 75% aktywow netto
pod warunkiem, ze w funduszu pod warunkiem, ze w funduszu
dziata zgromadzenie inwestorow dziata zgromadzenie inwestorow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [6].

Do podstawowych funkcji funduszy sekurytyzacyjnych nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim nabywanie puli wierzytelnosci. Ze wzgledu na konieczno$¢ ochrony in-
westorow indywidualnych ustawodawca zdecydowat o wprowadzeniu zr6znicowa-
nej polityki inwestycyjnej funduszy sekurytyzacyjnych. Fundusze standaryzowane
moga pozyskiwac srodki przez emisje certyfikatow depozytowych kierowanych do
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og6tu inwestorow, z zachowaniem ewentualnie regulacji okreslajacych tryb publicz-
ny emisji*. Inwestorzy indywidualni moga nabywac certyfikaty funduszy standa-
ryzowanych lub ich subfunduszy bez dodatkowych ograniczen. W przypadku fun-
duszy niestandaryzowanych o wyzszym poziomie ryzyka dostgpnos¢ certyfikatow
depozytowych zostala ograniczona dla 0s6b indywidualnych na warunkach okreslo-
nych ustawowo (tab. 1). Nabywanie wierzytelnosci przez fundusze sekurytyzacyjne
nie jest ograniczone pod wzgledem rodzajowym. Nalezy podkresli¢ jednak pewne
uprzywilejowanie wierzytelnos$ci bankowych. Niemniej jednak pule wierzytelnosci
innego pochodzenia, jesli tylko mozliwy jest ich przelew, moga stanowi¢ lokaty fun-
duszu.

5. Dzialalnos$¢ funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce

Dotychczasowe transakcje realizowane przez fundusze sekurytyzacyjne’ dotyczyty
przede wszystkim obrotu wierzytelno$ciami straconymi bankow. Gtéwnym moty-
wem ich podejmowania byly efekty podatkowe uzyskiwane przez inicjatorow. Re-
gulacje podatkowe tylko w przypadku sekurytyzacji poprzez fundusz inwestycyjny
pozwalaja bowiem zaliczy¢ do kosztow uzyskania przychodow wielkosci rezerw
utworzonych na wierzytelnosci trudne. Model biznesowy zaktadal we wszystkich
przypadkach wspolprace z firma zarzadzania wierzytelno$ciami, ktéra administro-
watla portfelem aktywow finansowych. Zainteresowanie sekurytyzacja firm windy-
kacyjnych wynika z nasilajacej si¢ walki konkurencyjnej w sektorze i jest naturalng
konsekwencja rozwoju ustlug windykacyjnych. Wzrost znaczenia pelnego odkupu
wierzytelnosci powoduje, ze firmy windykacyjne poszukuja mozliwosci pozyska-
nia kapitatu na finansowanie obrotu wierzytelnosciami. Natomiast zainteresowanie
inwestorow, w tym przede wszystkim inwestoréw zagranicznych, przektada si¢ na
stosowanie formuty funduszu sekurytyzacyjnego niestandaryzowanego, jako wy-
godnego instrumentu odseparowania ryzyka inwestycyjnego. Certyfikaty inwesty-
cyjne lub obligacje emitowane przez fundusze sekurytyzacyjne po uzyskaniu ratingu
moga by¢ przedmiotem obrotu na rynkach migdzynarodowych, co moze pozwoli¢
na uzyskanie potrzebnego kapitalu. Brak krajowego rynku wtérnego dla instrumen-
tow sekurytyzacyjnych postrzegane jest jako jedna z podstawowych barier przepro-
wadzania takich transakcji. Inwestorzy zagraniczni, poza wzgledami kapitalowymi,
dysponuja roéwniez przewagami w zakresie doswiadczenia i znajomosci specyfiki
sekurytyzacji, co przy roznorodno$ci instrumentow i struktur finansowania pozwa-
la na wlasciwa oceng ryzyka inwestycyjnego. Analizujac dostgpne stopy zwrotu,
zauwaza si¢ duza zmienno$¢ wynikéw, co moze oznaczaé, ze proces windykacji

* Emisja publiczna nastgpuje wtedy, gdy oferta kierowana jest do ponad 100 0s6b lub do nieokres-
lonego adresata.

> Wedtug stanu na koniec 30 listopada 2008 r. sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamknigte
posiadato 12 towarzystw funduszy inwestycyjnych. Planowanymi administratorami wszystkich fundu-
szy byty firmy windykacyjne.
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Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych obecnych na polskim rynku
— stan na 30 listopada 2008 roku (w %)

TFI Sekurytyzacyjny FIZ OIM | O3M | O6M | O12M | O36M
TFI Allianz Polska Allianz — Euler Hermes 0,0 -3,5 4,7 -7,1 -
Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny FIZ
Copernicus Capital TFI | BEST I Niestandaryzowany 1,6 |-133 4,2 1,6 -
Sekurytyzacyjny FIZ
BEST TFI BEST II NSFIZ 0,0 2,0 2,0 - -
Copernicus Capital TFI | BISON Niestandaryzowany 52 |-14,5 4,7 354 -
Sekurytyzacyjny FIZ
Copernicus Capital TFI | CC3 NSFIZ -16,4 |-33,3 |-48,9 - -
IPOPEMA TF1 Corpus luris Niestandaryzowany - - - - -
Sekurytyzacyjny FIZ
Skarbiec TFI EGB — Skarbiec BIS Powiazany - - - - -
FIZ
Skarbiec TFI EGB — Skarbiec Powiazany FIZ - - - - -
Skarbiec TFI EGB Podstawowy - - - - -
Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny FIZ
IDEA TFI Elektus NSFIZ 0,0 -5,0 -7,6 - -
GE Debt Management | GE DEBT FIZ - - - - -
TFI Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny
IDEA TFI GPM Vindexus NSFIZ 0,0 0,7 |-11,8 |-19,1 -
Intrum Justitia TFI Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ 0,0 2,1 7.4 66,1 |-174
Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny
PLEJADA TFI Plejada Wierzytelnosci 1 FIZNFS 0,0 -8,4 -7,2 | -59,9 -
Copernicus Capital TFI | Prokulus NSFIZ 0,0 [-51,2 [-47,5 |-65,0 -
Copernicus Capital TFI | Prokura Niestandaryzowany 0,0 28,6 38,9 77,2 |648,1
Sekurytyzacyjny FIZ
Copernicus Capital TFI | S-Collect FIZ Niestandaryzowany - - - - -
Fundusz Sekurytyzacyjny
Copernicus Capital TFI | Sekura NSFIZ 0,0 -7,1 |[-58,1 |-78,3 -
Copernicus Capital TFI | Ultimo FIZ Niestandaryzowany 1,9 3,0 12,6 11,1 -
Fundusz Sekurytyzacyjny
Copernicus Capital TFI | VPF III NSFIZ 0,0 |-29,6 |-64,2 |-80,6 -
Copernicus Capital TFI | VPFI NSFIZ 1,3 15,9 28,6 |-34,6 -

Zrédto: [1].
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ma podstawowe znaczenie dla efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych. Pierwszy
polski fundusz sekurytyzacyjny Prokura w ciagu 3 lat zanotowat rekordowa (réw-
niez wobec innych rodzajoéw funduszy inwestycyjnych) stopg zwrotu na poziomie
ponad 648% (tab. 2).

Oceniajac perspektywy wspotpracy funduszy sekurytyzacyjnych z instytucjami
finansowymi, nalezy podkresli¢ skupienie si¢ przez fundusze na bardziej zestan-
daryzowanych wierzytelnosciach bankowych. Kreatywno$¢ firm windykacyjnych
moze doprowadzi¢ do poszukiwania nowych grup aktywdw do sekurytyzacji. Znale-
zienie efektywnych rozwiazan w zakresie cesji wierzytelno$ci moze uptynni¢ obrot
wierzytelno$ciami w sektorze finansowym. Charakter tych operacji w pierwszej ko-
lejnosci bedzie jednak incydentalny, dorazny, ale w dalszej kolejnosci mozna bytoby
oczekiwa¢ wykorzystania sekurytyzacji do finansowania przedsigwzig¢ inwestycyj-
nych, a takze dziatalnos$ci biezace;.

6. Wnioski

Realizacja procesu sekurytyzacji wymaga zachowania nie tylko zasad finansowych,
ale takze wtasciwego rezimu dochodzenia sptaty kredytu. Ewentualne dochodzenie
sptaty i ograniczanie ryzyka kredytowego wymagaja specyficznych kompetenc;ji.
Rozwiazania instytucjonalne sprzyjaja przejrzystosci transakcji sekurytyzacyjnych.
Za takie rozwiazanie mozna uzna¢ fundusze sekurytyzacyjne wspotdziatajace z fir-
mami windykacyjnymi, ktore posiadajac doswiadczenie w realnej wycenie dlugow,
moga ta droga wprowadzi¢ element $cistego rachunku ekonomicznego w sposobie
rozliczania transakcji. W dluzszej perspektywie jest to wrecz warunek niezbedny do
utrzymania funkcjonalnosci omawianego systemu w przysztosci. Upowszechnienie
sekurytyzacji zwigzane bgdzie niewatpliwie z poziomem dojrzatosci polskiego ryn-
ku finansowego. Powstanie silnego rynku wtornego dla wierzytelnosci wydaje sig
przesadzone, gltdwnie ze wzgledu nie tylko na popyt wewnetrzny, lecz takze coraz
Scislejsza integracja z rynkami migdzynarodowymi. Integracja polskiego systemu
finansowego ze strefg euro powinno pozwoli¢ na skorzystanie z mozliwosci, jakie
daje dostep do eurorynkow. Zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami fun-
duszu sekurytyzacyjnego przez podmiot inny niz towarzystwo wymaga uzyskania
przez ten podmiot zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego Zezwolenie na zarza-
dzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami oznacza takze zezwolenie na zarza-
dzanie pula wierzytelnosci. Fundusze sekurytyzacyjne uzupelione o funkcje firm
windykacyjnych stanowia skuteczny wehikul uptynniania kredytow straconych. Se-
kurytyzacja poprzez inne formy oraz innych aktywow niz kredytow straconych byta
silnie utrudniona.
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REGULATIONS AND PRACTICE OF SECURITIZATION FUNDS
IN POLAND

Summary: Securitization process conducted in liaison with debt collection agency gives op-
portunity to improve quality of banking assets portfolio for a short period of time. Moreover,
it gives taxation benefits in case of disposing of the help of investment funds. Outsourcing
debt collection services together with securitization allow for transfer and dispersing credit
risk in the capital market. In a long span of time securitization may cause standardization
and improvement of quality of financial assets even at the stage of forming credit offer and
concluding facility agreements. Debt collection agencies with their experience may be more
efficient administers of the pool of assets. Along with required new regulations these factors
make securitization process more common way of funding banking activity. However, to
make it possible it is necessary to make further legislative adjustments mostly in case of taxa-
tion, assignment of assets and trade with subordinate tranches. An effective way of manage-
ment of securitization in Poland is a creation of securitization funds. Securitization funds can
be standardized or non-standardized. For securitization of irregular claims non-standardized
funds are recommended.
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