Finanse

Efektywnos¢
funduszy
sekurytyzacyjnych
dziatajacych na
rynku polskim

Ewa Nastarowicz




Efektywnos¢
funduszy
sekurytyzacyjnych
dziatajacych na
rynku polskim



WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO



Finanse

Efektywnos¢
funduszy
sekurytyzacyjnych
dziatajacych na
rynku polskim

Ewa Nastarowicz



Ewa Nastarowicz — Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansow
Katedra Bankowosci, 90-214 £6dz, ul. Rewolucji 1905 r. nr 39

RECENZENT
Irena Pyka

REDAKTOR INICJUJACY
Monika Borowczyk

REDAKTOR WYDAWNICTWA UL

Joanna Balcerak

SKLAD I LAMANIE
Munda - Maciej Torz

PROJEKT OKLADKI

Stampfli Polska Sp. z o.o.
Zdjecie wykorzystane na okladce: © Shutterstock.com

© Copyright by Ewa Nastarowicz, £L6dz 2016
© Copyright for this edition by Uniwersytet L.odzki, L6dz 2016

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.07244.15.0.M

Ark. wyd. 17,0; ark. druk. 19,625

ISBN 978-83-8088-281-2
e-ISBN 978-83-8088-282-9

https://doi.org/10.18778/8088-281-2

Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
90-131 £6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.unilodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. (42) 665 58 63


https://doi.org/10.18778/8088-281-2

Spis tresci

1.1.

1.2.

1.3.

2.1.

Wstep

Rozdziat 1

Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie
w warunkach polskich

Rynek wierzytelnosci

1.1.1. Pojecie wierzytelnosci

1.1.2. Rodzaje wierzytelnosci

1.1.3. Klasyfikacja rynkoéw wierzytelnosci

1.1.4. Zjawisko nieregulowania zobowigzan
Zarzadzanie wierzytelno$ciami

1.2.1. Istota zarzadzania wierzytelnosciami
1.2.2. Dziatania prewencyjne

1.2.3. Monitoring ptatnosci

1.2.4. Windykacja naleznosci

1.2.5. Zakup wierzytelnosci

1.2.6. Faktoring

1.2.7. Forfaiting

Polski rynek wierzytelnosci

1.3.1. Geneza rynku wierzytelnosci w Polsce
1.3.2. Struktura polskiego rynku wierzytelnosci
1.3.3. Zjawisko nieregulowania zobowiazan na rynku polskim
1.3.4. Rynek wtérnego obrotu wierzytelnosciami

Rozdziat 2

Sekurytyzacja na rynku finansowym
Istota i znaczenie sekurytyzacji

2.1.1. Definicja sekurytyzacji

2.1.2. Mechanizm funkcjonowania sekurytyzacji
2.1.3. Cechy przedmiotu sekurytyzacji

2.1.4. Uczestnicy transakcji

13
13
13
14
19
21
24
24
26
32
35
44
46
50
54
54
55
59
64

69
69
69
71
76
80



6 Spis tresci

2.2.

2.3.

3.1

3.2.

3.3.

4.1.
4.2

4.3.

Transakcje sekurytyzacyjne

2.2.1. Rodzaje transakcji sekurytyzacyjnych

2.2.2. Instrumenty finansowe w procesie sekurytyzacji

2.2.3. Rolaiznaczenie agencji ratingowych w procesie sekurytyzacji
Korzysci i koszty stosowania sekurytyzacji z punktu widzenia
poszczego6lnych uczestnikoéw transakcji

2.3.1. Korzysci ptynace z sekurytyzacji

2.3.2. Koszty w procesie sekurytyzacji

Rozdziat 3

Fundusz sekurytyzacyjny jako relacja rynku
bankowego z rynkiem windykacji

Fundusz sekurytyzacyjny na rynku funduszy inwestycyjnych
3.1.1. Pojecie funduszu inwestycyjnego

3.1.2. Polski rynek funduszy inwestycyjnych

3.1.3. Pojeciei istota funduszu sekurytyzacyjnego

3.1.4. Rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych

3.1.5. Warunki uzyskania zezwolenia KNF

3.1.6. Podmioty zainteresowane funduszami sekurytyzacyjnymi

3.1.7. Fundusze sekurytyzacyjne a inne fundusze inwestycyjne zamkniete

Ramy prawne funkcjonowania funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce
3.2.1. Ustawa o funduszach inwestycyjnych

3.2.2. Ustawa Prawo bankowe

3.2.3. Pozostate akty prawne

Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce

3.3.1. Fundusz S-Collect

3.3.2. Fundusz Prokura

3.3.3. EGB Podstawowy

3.3.4. Intrum Justitia Debt Fund 1

3.3.5. Pozostate fundusze sekurytyzacyjne

Rozdziat 4
Teoria efektywnosci w odniesieniu do rynku

funduszy inwestycyjnych

Pojecie i rodzaje efektywnosci

Efektywnosc¢ funduszy inwestycyjnych

4.2.1. Ryzyko inwestycyjne

4.2.2. Wzorce odniesienia

4.2.3. Miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Przeglad badan dotyczacych efektywnosci funduszy inwestycyjnych

4.3.1. Badania dotyczace efektywnosci funduszy inwestycyjnych
w literaturze $wiatowej

4.3.2. Przeglad polskich badan dotyczacych efektywnosci funduszy
inwestycyjnych

87
87
94
102

109
109
117

123
123
123
124
131
137
140
141
143
147
148
151
152
157
165
167
168
170
171

173
173
177
178
183
193
212

212

214



5.1

5.2.
5.3.

Spis tresci

Rozdziat 5

Efektywnosc i perspektywy dalszego rozwoju

polskich funduszy sekurytyzacyjnych 221
Badanie efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych 221
5.1.1. Opis badania 221
5.1.2. Badanie empiryczne poszczegélnych funduszy sekurytyzacyjnych 233
Wyniki badan efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych 240
Whioski z badan funduszy sekurytyzacyjnych a perspektywy rozwoju

tych funduszy w Polsce 269
5.3.1. Dotychczasowy rozwoj funduszy sekurytyzacyjnych 269
5.3.2. Perspektywy rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce 274
Zakonczenie 283
Bibliografia 291
Spis schematéw 307
Spis wykresow 309

Spis tabel 311






Wstep

Rynek wierzytelno$ci w Polsce to bardzo dynamicznie rozwijajacych sig
segment rynku finansowego. Przybywa na nim podmiotéw, zwieksza sie
tez zakres przedmiotowy tego rynku. Aby zdoby¢ jak najwiekszy udzial
w rynku, jego uczestnicy konkuruja miedzy soba przede wszystkim
ofertg. Pozyskuja nowych klientéw poprzez oferowanie kompleksowych
ustug - od profilaktyki (monitoring wierzytelnosci), poprzez zarzadzanie
ryzykiem, az do pelnej oferty windykacji przedsadowej i sadowe;j.

Zmiany, jakie zaszly na polskim rynku wierzytelnosci w ostatnich latach
doprowadzity do zwiekszenia jego znaczenia w gospodarce. Windykacja
wierzytelnosci, jak rowniez kompleksowe zarzadzanie nimi, staly sie ele-
mentami powszechnej dzialalno$ci biznesowej. Obecnie coraz wigcej pod-
miotéw zdaje sobie sprawe z roli odpowiedniego gospodarowania wierzytel-
nosciami. Przyczynilo si¢ do tego m.in. zmniejszenie wsparcia finansowego
dla firm z zewnatrz, ze strony instytucji finansowych — w tym gtéwnie ban-
kow. Wzrost swiadomosci podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ gospodar-
cza co do roli zarzadzania naleznosciami i mozliwosci, jakie si¢ z tym zarza-
dzaniem wiazg, przeklada si¢ na wolumen rynku wierzytelnosci. Podmioty
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza zaczely zdawac sobie sprawe, ze odzy-
skiwanie naleznosci jest kluczowym elementem dla zachowania ptynnosci
finansowej, co jest niezbednym warunkiem przetrwania na rynku.

Wzrasta §wiadomos$¢ kadry zarzadzajacej dotyczaca mozliwosci i ko-
rzy$ci plynacych z zaangazowania wyspecjalizowanych podmiotéw
dzialajacych na rynku wierzytelnosci. Coraz czesciej kadra zarzadzajaca
korzysta ze wsparcia profesjonalistow, dysponujacych doswiadczonymi
pracownikami oraz odpowiednim zapleczem informatycznym i logi-
stycznym. Jednoczesnie zwiekszajg si¢ mozliwosci firm $wiadczacych
ustugi outsourcingu windykacji. W przypadku wierzytelnosci przetermi-
nowanych nastgpity znaczne zmiany na korzy$¢ wierzycieli - sprawy do
windykacji zlecane sa juz w kilka tygodni, a nawet dni po terminie wyma-
galnodci, co zwigksza skuteczno$¢ sciggania naleznosci.
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Przekonanie, ze warto dochodzi¢ kazdej ztotowki, ktdra nalezy sie wie-
rzycielowi (majac oczywiécie na uwadze racje ekonomiczne) ma obecnie
takze wymiar wychowawczy i prewencyjny. Wpis dtuznikéw na listy Biur
Informacji Gospodarczej (BIG-6w) staje sie coraz popularniejszy. Z roku
na rok bazy BIG-6w powiekszajg si¢, a wykorzystywanie ich w obrotach
gospodarczych daje wymierne efekty. W przypadku ignorowania niespta-
conych zobowigzan w dtuzszej perspektywie moze to doprowadzi¢ do za-
chwiania stabilnosci finansowej wierzyciela.

Od polowy 2007 r., wraz z pierwszymi sygnalami z rynku amerykan-
skiego o kryzysie, pojawila si¢ szansa rozwoju dla rynku windykacyjnego.
Jest to charakterystyczne dla tego rynku - w momentach spowolnienia
gospodarczego firmy windykacyjne zazwyczaj zwigkszaja swoje obroty.
Ze wzgledu na rosngce opoznienia w regulowaniu platnosci przez kon-
trahentow, przedsiebiorstwa kieruja coraz wigcej spraw do wyspecjali-
zowanych firm. Oczywiste jest, ze w takiej sytuacji warunki windykacji
sg trudniejsze, a dzialania windykatorow utrudnione - zwlaszcza w seg-
mencie wierzytelnosci gospodarczych. Obstuga narastajacej liczby coraz
trudniejszych zlecen jest duzym wyzwaniem dla firm windykacyjnych.

Obecna sytuacja na rynku wierzytelnosci wskazuje na perspekty-
wy jego dalszego rozwoju, m.in. w zakresie obrotu wierzytelno$ciami
(np. poprzez gieldy wierzytelnosci). Specjalistyczne firmy dziafajace na
rynku wierzytelnosci majg mozliwo$¢ zwigkszenia swoich udziatéw po-
przez angazowanie si¢ w nowe obszary dziatania, np. fundusze sekuryty-
zacyjne. Kompleksowe ustugi firm windykacyjnych sa oferowane coraz
szerszemu gronu klientéw. Rowniez ze strony klientéw wzrasta zaintere-
sowanie tymi ustugami. Taka sytuacja bedzie sprzyja¢ dalszemu rozwojo-
wi tego segmentu rynku.

Jeszcze w 2010 r. warto$¢ rynku wierzytelnosci w Polsce szacowalo sie
na okoto 1 bln zI. Wzrost wartosci wierzytelnosci nieregularnych, beda-
cy skutkiem spowolnienia gospodarki, przekroczyl wowczas 100 mld zi,
a w samym sektorze bankowym wartos$¢ naleznosci nieregularnych prze-
kroczyta 45 mld zI'. Warto$¢ nominalna wierzytelnosci obstugiwanych
przez firmy zarzadzajace wierzytelnosciami, zrzeszone w Konferencji
Przedsigbiorstw Finansowych w okresie od konca 2010 do I kwartalu 2014
wzrosta o ok. 30% (w ujeciu rok do roku). W liczbach bezwzglednych
oznacza to przyrost wartosci wierzytelnosci o prawie 30 mld zt w ciggu tych
kilku lat®. Dane te $wiadcza o duzym potencjale rynku wierzytelnosci.

1 Finansowanie rynku konsumenckiego: Raj utracony, ,,Nowoczesny Bank Spoétdziel-
czy” 2010,nr1,s.12.

2 Rosnie rynek wierzytelnosci, http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1158471.html
(29.03.2015).
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W obecnej gospodarce innowacyjne rozwigzania finansowe stwarzaja
szanse dlugotrwatego i bezpiecznego rozwoju dziatalno$ci. Bankom i in-
stytucjom finansowym takie szanse daje m.in. sekurytyzacja. Odpowied-
nio przygotowana i przeprowadzona transakcja sekurytyzacyjna moze
by¢ efektywnym sposobem finansowania biezacej dziatalnosci i dobrym
narzedziem zarzadzania ryzykiem finansowym. Polega ona na wykupie
wierzytelnosci, przy czym $rodki na wykup pozyskiwane sg z emisji pa-
pieréw wartosciowych sprzedawanych na rynku finansowym.

Firmy windykacyjne dzialajace w Polsce, obserwujac rosnace zain-
teresowanie bankow sekurytyzacja i przewidujac spadek udzialu trady-
cyjnych transakeji sprzedazy puli aktywow niepracujacych, zainicjowaly
w 2005 r., przy wspolpracy z towarzystwami funduszy inwestycyjnych,
powstanie funduszy sekurytyzacyjnych. Jest to nowy rodzaj funduszy in-
westycyjnych, zamknietych na rynku polskim. Ma on swoje odpowied-
niki na rynkach zagranicznych, takich jak Francja czy Belgia. W zwigzku
z tym, ze sekurytyzacja w Polsce jest nadal stosunkowo nowym pojeciem,
zasadne jest przeprowadzenie szczegélowych badan nad naturg tego za-
gadnienia i upowszechnienie wiedzy na temat funduszy sekurytyzacyj-
nych wsrdéd uczestnikéw rynku finansowego, a takze dokonanie oceny
wynikow ich funkcjonowania.

Celem niniejszego opracowania jest ocena efektywnosci funduszy se-
kurytyzacyjnych dziatajacych na rynku polskim. W ksigzce zaprezento-
wane zostang rowniez mechanizmy wykorzystywane na rynku wierzytel-
nosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem sekurytyzacji.

Zakres badan dotyczacych efektywnosci funduszy obejmuje fundu-
sze sekurytyzacyjne dzialajace na polskim rynku kapitatlowym w latach
od 2005 (powstanie pierwszego funduszu sekurytyzacyjnego) do 2010°.
Uzupelnieniem miar oceny efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych
jest analiza wskaznikowa, w ktorej uwzgledniono fundusze sekurytyza-
cyjne funkcjonujace na przestrzeni lat 2005-2012. Dane do pracy pozy-
skane zostaly z oficjalnych publikacji instytucji finansowych, podmiotéw
zwigzanych z rynkiem sekurytyzacji, rynkiem funduszy inwestycyjnych,
rynkiem wierzytelnosci oraz wielu innych podmiotéw.

Ze wzgledu na kwartalng czestotliwos¢ wycen, przyjeta przez wiek-
szo$¢ funduszy sekurytyzacyjnych, analizie poddano szeregi czasowe
kwartalnych stép zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych. Postuzyly one do

3 Badaniem zostaty objete te fundusze sekurytyzacyjne, dla ktory zostaty udostep-
nione dane. Dane pozyskane dla potrzeb badania efektywnosci zostaty udostep-
nione Autorce tylko do roku 2010. Od 2011 r. nie ma jednej spojnej bazy z informa-
cjami o stopach zwrotu wszystkich funduszy sekurytyzacyjnych, dziatajacych na
polskim rynku.

11
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obliczen wybranych miar ryzyka i efektywnosci. Jako wzorzec odniesie-
nia dla funduszy sekurytyzacyjnych przyjeto indeks WIG-BANKI.

Rozdzial pierwszy zawiera charakterystyke podstawowych pojec
i struktur, zwigzanych z rynkiem wierzytelnosci. Omoéwiono zjawisko
nieregulowania zobowigzan. Scharakteryzowano istote i poszczegolne
etapy zarzadzania wierzytelno$ciami, od dzialan prewencyjnych, poprzez
monitoring platnosci, az do windykacji wierzytelnosci. Wskazano row-
niez na coraz wigksze znaczenie obrotu wierzytelnosciami na rynku fi-
nansowym. Duzy nacisk pofozono na dzialalnos¢ firm windykacyjnych
w tym zakresie.

W rozdziale drugim usystematyzowano terminy i pojecia dotycza-
ce sekurytyzacji oraz przedstawiono mechanizm jej funkcjonowania.
Ze wzgledu na ztozono$¢ i réznorodnos¢ transakeji sekurytyzacyjnych
omoéwiono rozne aspekty tych transakcji. Zestawiono korzysci i koszty
stosowania tej techniki dla poszczegoélnych uczestnikéw procesu sekury-
tyzacyjnego. Scharakteryzowano réwniez etapy nawigzywania wspotpra-
cy miedzy réznymi instytucjami rynku finansowego, ktore w rezultacie
doprowadzity do utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego. Wyekspono-
wana zostala wspoélpraca bankéw z firmami windykacyjnymi.

Rozdzial trzeci poswiecony zostal dziatalnosci funduszy sekurytyza-
cyjnych na rynku funduszy inwestycyjnych. Scharakteryzowano polski
rynek funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych. Nastepnie omdéwiono etapy procesu
sekurytyzacji z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych. W dalszej czesci
rozdzialu przedstawiono ramy prawne funkcjonowania funduszy seku-
rytyzacyjnych na rynku polskim. Na koniec oméwiono dziatalnos¢ wy-
branych funduszy sekurytyzacyjnych.

Rozdzial czwarty prezentuje podstawowe informacje dotyczace bada-
nia efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Scharakteryzowano w nim
pojecia zwigzane z efektywnoscig funduszy inwestycyjnych dziatajacych
na rynku kapitalowym oraz gléwne czynniki wplywajace na efektywnos¢
funduszy inwestycyjnych, tj. ryzyko inwestycyjne i wyboér wzorca od-
niesienia. Omdwiono wybrane miary efektywnosci, zaréwno proste, jak
i uwzgledniajace ryzyko. Na koniec dokonano przegladu literatury do-
tyczacej badan nad wynikami i efektywnoscia funduszy inwestycyjnych.
Uwzgledniono dorobek zagraniczny i polskie badania w tym zakresie.

W rozdziale pigtym dokonano pomiaru wynikéw wybranych fundu-
szy sekurytyzacyjnych w celu oceny efektywnosci tych funduszy. Roz-
dzial ten zawiera wnioski ptynace z zaprezentowanych badan, wskazuje
na bariery uniemozliwiajace swobodny rozwdj funduszy sekurytyzacyj-
nych. Przedstawiono réwniez zasadnos¢ i perspektywy dalszego rozwoju
tego segmentu polskiego rynku kapitatowego.



1.1.

1.1.1.

Rozdziat 1

Rynek wierzytelnosci

i jego funkcjonowanie
w warunkach polskich

Rynek wierzytelnosci

Pojecie wierzytelnosci

Wierzytelnosci sg istotnym elementem rynkéw finansowych. Definicja
wierzytelnosci nie zostala ujeta w przepisach kodeksu cywilnego. Po-
wszechnie przyjmuje sie, Ze wierzytelnosc¢ jest prawem podmiotowym'.
Jedne z pierwszych definicji wierzytelnosci w literaturze okreslaja wie-
rzytelnos¢ jako prawo wierzyciela do zaspokojenia oznaczonego interesu
przez odpowiednie zachowanie si¢ dluznika?.

Wedtug A. Ohanowicza, wierzytelno$¢ i dtug s3 dwiema stronami tego
samego stosunku prawnego (zobowigzania), zaleznie od tego, czy rozpatru-
je sie go ze strony uprawnionej, czy zobowiazanej®. W. Czachdrski stwierdzit
natomiast, ze wierzytelnoscig jest zobowiazanie z punktu widzenia pod-
miotu uprawnionego, czyli wierzyciela. Wierzytelnos¢, jako prawo podmio-
towe, jest pojeciem zbiorczym, sktadajacym sie z kilku uprawnien, ktérym
odpowiadaja najczesciej pokrywajace si¢ z nimi obowigzki dluznika*. Moze
sie ono skladac z jednego lub wielu roszczen lub praw ksztattujacych.

S. Grzybowski uznaje wierzytelnos¢ (obok dlugu) za podstawowy
oraz konieczny element stosunku zobowigzaniowego. W ramach tego

1 K. Fraczkiewicz, Skup i sprzedaz wierzytelnosci przez banki, Warszawa 2008, s. 45.

2 R.Longchamps de Berier, Uzasadnienie projektu kodeksu zobowigzan, t. 1, Warsza-
wa 1936; F. Zoll, Zobowigzania w zarysie, Warszawa 1948. Wiele pogladdéw, w tym
poglady Longchampsa i Zolla, zdaja sie przesadzaé, ze wieksza uwage nalezy przy-
ktada¢ do obowigzkéw obcigzajgcych dtuznika. J. Swieca, Windykacja. Aspekty cy-
wilnoprawne i karnoprawne, Warszawa 2010, s. 92-93.

3 Zob. A. Ohanowicz, Zobowiqgzania. Zarys wedtug kodeksu cywilnego. Czes¢ ogdlna,
Warszawa-Poznan 1965.

4 W. Czachérski (red.), Zobowigzania. Zarys wyktadu, Warszawa 1994, s. 40.
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1.1.2.

Rozdziat 1. Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie...

stosunku istnieje wiele réznych uprawnien, bedacych przejawem prawa
podmiotowego’. Wedtug A. Woltera, wierzytelno$c¢ jest jedna z postaci
korzystania z dobr majatkowych, przejawiajaca si¢ prawem jednego pod-
miotu (wierzyciela) do zadania od drugiego podmiotu (dluznika) okre-
$lonego $wiadczenia®. Z kolei Z. Radwanski traktuje wierzytelnos¢ jako
prototyp wszelkich praw podmiotowych wzglednych, polegajacy na tym,
ze wierzyciel moze zada¢ od dluznika §wiadczenia’.

Cechg charakterystyczng przytoczonych definicji wierzytelnosci jest
ujmowanie tego prawa podmiotowego jako roszczenia. Zgodnie z takim
podejsciem, wierzytelnos¢ powstaje jako roszczenie i tresciowo pokrywa
sie z nim. Przeciwny takiemu traktowaniu wierzytelnosci jest A. Klein.
Wedtug niego, pomigdzy roszczeniami a przyslugujaca wierzycielowi
wierzytelnoscig istnieje zwigzek funkcjonalny. Roszczenia sg bowiem
instrumentami sluzacymi zabezpieczeniu wykonania wierzytelnosci
(prawa podmiotowego). Gdyby roszczenie pokrywalo si¢ z wierzytelno-
$cia, to spelnienie przez dtuznika obowigzku odpowiadajacego jednemu
z roszczen musialoby prowadzi¢ do wygasniecia wierzytelnosci. Z reguly
jednak tak si¢ nie dzieje. Dopiero suma zachowan dluznika jest uznawa-
na za spelnienie §wiadczenia®.

W nowoczesnej doktrynie prawa podkresla si¢ prymat stosunku zobo-
wigzaniowego nad wierzytelnoscia, gdzie wierzytelno$¢ rozumiana jako
prawo podmiotowe sprowadza si¢ do jednego z elementéw w strukturze
zobowigzaniowego stosunku prawnego’.

Rodzaje wierzytelnosci

Istnieje wiele rodzajow wierzytelnosci, w zaleznosci od prowadzonej
dzialalnosci, np. wierzytelnosci bankowe, ubezpieczeniowe, faktoringo-
we, leasingowe, wekslowe itp. Ponadto, na podstawie innych kryteriow
niz prowadzona dzialalno$¢, wyrédznia si¢ np. podzielne i niepodzielne,
gléwne i uboczne, pieniezne i niepieniezne, wynikajace z uméw wzajem-
nych itp. Schemat 1. stanowi ilustracje podstawowych rodzajow wierzy-
telnosci.

O wierzytelnosci mowimy, ze istnieje w momencie, gdy ma miejsce
stosunek prawny, z ktorego wierzytelno$¢ powstala. Nie ma tutaj zna-

5 Zob.S. Grzybowski, Prawo cywilne. Zarys czesci ogdlnej, Warszawa 1974.
6 Zob. A.Wolteriin., Prawo cywilne. Zarys czesci ogdlnej, Warszawa 2001.
7 Zob. Z.Radwanski, Prawo zobowigzar, Warszawa 1986.

8 Oilerealizuje interes wierzyciela, u ktérego podstaw lezy wierzytelnosc.
9 J. Mojak, Obrét wierzytelnosciami, Warszawa 2004, s. 17.
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czenia, czy wierzytelnos¢ jest juz wymagalna, czy jeszcze nie'. Wierzy-
telnos¢ przyszta natomiast wyraza sytuacje podmiotu poprzedzajaca
moment powstania na rzecz tego podmiotu wierzytelnosci. Sytuacja ta
obejmuje zaréwno poparta tylko doswiadczeniem nadzieje na powstanie
wierzytelnosci', jak rowniez przypadki, w ktorych niektore normatywne
przestanki powstania wierzytelnosci juz zostaly spetnione, lecz z powodu
nieziszczenia si¢ pozostalych przeslanek wierzytelno$¢ jeszcze nie po-
wstala'2,

Schemat 1. Rodzaje wierzytelnosci

podzielne
i niepodzielne mogace by¢
przedmiotem
przelewu
wymagalne padznie
i niewymagalne
gtéwne
i uboczne
wynikajace
Zumow
wzajemnych
wierzytelnosci
wynikajace ihieenies
] i niepieniezne
zumoéw

o Swiadczenie

jednorazowe,

okresowe lub

ciagte istniei

istniejace
i przyszte

przedawnione
i nieprzedawnione

Zroédto: opracowanie wtasne.

10 K. Fraczkiewicz, Skup isprzedaz...,s. 46.

11 Nadzieja na powstanie wierzytelnos$ci wystepuje, gdy istnieje poparte doswiad-
czeniem zyciowym prawdopodobienstwo powstania wierzytelnosci. J. Kuro-
patwinski, Umowne rozporzqdzenie wierzytelnoscig przysztq, ToruA-Bydgoszcz
2007, s. 77.

12 J. Kuropatwinski, Umowne rozporzgdzenie...., s. 53.
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Do wierzytelnosci przyszlych zalicza si¢ wierzytelno$ci, ktére':

- powstang w okreslonym terminie;

- powstang w wyniku zajscia zdarzenia przyszlego i niepewnego;

- w danym momencie nie istniejg, ale wystepuja realne podstawy do
zaistnienia ich w przyszlosci;

- wynikajg z zawartych umoéw, ale $wiadczenie z nich wynikajace be-
dzie przystugiwac¢ dopiero w przysztosci.

Do wierzytelnodci nieprzedawnionych zalicza sie wierzytelnosci,

w stosunku do ktérych nie uplynatl jeszcze termin przedawnienia. Ter-
min ten okreslony jest w Kodeksie cywilnym i — o ile inne przepisy
nie stanowig inaczej — wynosi dziesie¢ lat'. Wyjatek dotyczy roszczen
o $wiadczenia okresowe oraz roszczen zwigzanych z prowadzeniem dzia-
talnosci gospodarczej. Tego typu roszczenia stajg si¢ przedawnione po
uplywie trzech lat od momentu, kiedy roszczenie stato si¢ wymagalne. Po
uplynieciu terminu przedawnienia, wierzytelnos¢ staje sie przedawniona,
a dluznik moze si¢ uchyli¢ od spelnienia roszczenia wierzyciela. W sy-
tuacjach okreslonych w art. 123 Kodeksu cywilnego bieg przedawnienia
ulega przerwaniu. Do sytuacji tych zaliczamy':

- kazda czynnos¢ przed sadem lub innym organem powotanym do
rozpoznawania spraw lub egzekwowania roszczen danego rodza-
ju albo przed sadem polubownym, przedsigwzigta bezposrednio
w celu dochodzenia lub ustalenia albo zaspokojenia lub zabezpie-
czenia roszczenia;

- uznanie roszczenia przez osobg, przeciwko ktdrej roszczenie przy-
stuguje;

- wszczgcie mediacji's.

W sytuacji, gdy nie uptynal termin wykonania $wiadczenia przez
dluznika, wierzytelno$¢ okreslana jest jako niewymagalna. Po uplynie-
ciu tego terminu wierzytelnos¢ staje sie wymagalna. Istnieja dwa rodzaje
wierzytelnosci wymagalnych'”:

- wierzytelnosci, w stosunku do ktérych prowadzone sg urzedowe dzia-
tania, majace na celu wyegzekwowanie od dluznika naleznosci, tj. po-
stepowanie sadowe, egzekucja wierzytelnosci z majatku dluznika;

- wierzytelnosci, w stosunku do ktérych nie podjeto dziatan zmierza-
jacych do odzyskania naleznosci od dluznika.

13 M. Rytwinska, Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie, Warszawa 2007, s. 155.

14 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z pézn.
zm., art. 118.

15 Ibidem, art. 123.

16 Jest to dobrowolny i poufny proces dochodzenia do rozwigzania sporu, prowa-
dzony w obecnosci mediatora (osoba bezstronna).

17 K. Fraczkiewicz, Skup i sprzedaz..., s. 46.
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Jednym z kryteriéow, wedlug ktérego klasyfikuje si¢ wierzytelnosci,
jest rodzaj $wiadczenia. Na podstawie tego kryterium wyrdznia si¢ wie-
rzytelnosci pieni¢zne i niepienig¢zne. Wierzytelnosci pienigzne wyste-
puja w sytuacji, gdy diuznik zobowigzany jest do $wiadczenia, ktorego
przedmiotem jest okreslona suma pieniedzy. Wierzytelno$¢ niepieniez-
na natomiast wystepuje, gdy wierzyciel uprawniony jest do zadania od
dluznika spetnienia $wiadczenia o charakterze niepieni¢znym. Przy-
kladem takiego $wiadczenia moze by¢ obowiazek wynikajacy z umowy
o dzielo.

Zgodnie z definicjg zawartg w Kodeksie cywilnym, wierzytelnos$c¢ jest
podzielna, gdy $wiadczenie z niej wynikajace moze by¢ spelnione cze-
$ciowo bez istotnej zmiany przedmiotu lub wartoéci'®. W przeciwnej sy-
tuacji lub gdy niepodzielny charakter wierzytelnosci zostanie jej nadany
przez strony umowy wierzytelnos¢ jest niepodzielna. W przypadku wie-
rzytelnodci podzielnej, gdy istnieje kilku wierzycieli’ lub/i dtuznikow?®,
zaréwno wierzytelnos¢, jak i dtug dzielg si¢ na tyle niezaleznych czgsci,
ilu jest dtuznikéw/wierzycieli.

Kolejnymi rodzajami wierzytelnosci sa wierzytelnosci gtéwne i ubocz-
ne. Wierzytelnosci gtéwne sa wilasciwym przedmiotem zobowigzania
miedzy stronami i stanowig podstawe do ustalenia wierzytelnosci ubocz-
nych (koszty zastepstwa procesowego, oplaty sadowe, oplaty skarbowe
itp.). Wierzytelnosci uboczne zalezg nie tylko od wierzytelnosci glowne;j,
lecz takze od faktu poniesienia kosztu (oplaty) przez wierzyciela, a tak-
ze od ich przyznania przez odpowiedni organ (np. sad lub komornika).
Tytuly stanowigce podstawe ustalania wysokosci odsetek i tryb ich po-
boru w stosunkach cywilnoprawnych okreslaja w szczegélnosci przepisy
art. 359, 360, 481?' i 482 Kodeksu cywilnego.

Z punktu widzenia kryterium czasu wyro6znia si¢ wierzytelnosci wyni-
kajace z umow o $wiadczenie jednorazowe, okresowe i ciagte. Swiadczenie
jednorazowe wymaga, co do zasady, pojedynczego dzialania. Dzialanie

18 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z pdzn.
zm., art. 379.

19 Kilka podmiotéw moze by¢ wspétwtascicielami wierzytelnosci na zasadzie wspot-
witasnosci tacznej lub wyrazonej w czesciach utamkowych.

20 W przypadku przelewu wierzytelnosci, cesjonariusz moze zadac spetnienia $wiad-
czenia w catosci lub w czesci od wszystkich dtuznikdw tacznie, od kilku z nich albo
od kazdego z nich osobno.

21 Art. 481 Kodeksu cywilnego jest najwazniejszym ustawowym tytutem do pobiera-
nia odsetek. Przewiduje on obowiazek odsetek w razie op6znienia w sptacie przez
dtuznika $wiadczenia pienieznego. W takiej sytuacji odsetki naleza sie za samo
opdznienie niezaleznie od tego, czy dtuznik popadt w zwtoke oraz bez potrzeby
wykazywania przez wierzyciela, ze z tytutu zwtoki ponidst jakakolwiek szkode.

17
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to moze sie jednak sktada¢ z kilku czynnosci faktycznych?. Swiadcze-
nie jednorazowe moze by¢ rozlozone na raty”. W przypadku $wiadczen
trwatych, zaréwno okresowych, jak i ciagtych, spetnienie swiadczenia wy-
maga dzialan rozlozonych w czasie*’. Wierzytelnos¢ wynikajaca z uméw
o $wiadczenie okresowe dotyczy sytuacji, w ktdrej jedna ze stron ma do
spelnienia wiele §wiadczen jednorazowych w okreslonych umowg termi-
nach, ale suma tych $wiadczen nie stanowi caloéci®®. W przeciwienstwie
do wierzytelnosci ciggtych, wierzytelnosci okresowe sg podzielne. Swiad-
czenia ciggle wymagajg natomiast statego dzialania przez caly okres trwa-
nia zobowigzania?®.

Umowa wzajemna zdefiniowana jest w Kodeksie cywilnym. Wedtug
art. 487 §2 umowa wzajemna wystepuje wowczas, gdy obie strony zo-
bowiazuja sie w taki sposob, ze swiadczenie jednej z nich ma by¢ odpo-
wiednikiem $wiadczenia drugiej”’. Jest to specyficzna sytuacja, w ktorej
zaréwno jedna, jak i druga strona jest wlascicielem wierzytelnosci wy-
nikajacej z umowy wzajemnej (wystepuja tutaj dwie rézne wierzytelno-
éci). Swiadczenia bedace przedmiotem zobowigzan z uméw wzajemnych
powinny by¢ spelnione jednoczesnie, chyba ze z umowy, z ustawy albo
z orzeczenia sadu lub decyzji innego wlasciwego organu wynika obowia-
zek wezesniejszego swiadczenia jednej ze stron®®. W przypadku odstapie-
nia jednej ze stron umowy, strona odstepujaca zobowigzana jest zwrocic
drugiej stronie otrzymane $wiadczenie, a druga strona dodatkowo moze
zada¢ naprawienia szkody wyniklej z niewykonania zobowigzania®.

W Kodeksie cywilnym uregulowana zostala kwestia przeniesienia wie-
rzytelnosci (cesji) na osoby trzecie*. Na podstawie regulacji zawartych
w Kodeksie cywilnym wyrdznia si¢ wierzytelnosci mogace by¢ przed-
miotem cesji i wierzytelnosci niespelniajace warunkéw niezbednych
do bycia przedmiotem cesji. Art. 509 Kodeksu cywilnego okresla, jakie
wierzytelnosci moga by¢ przeniesione w drodze cesji. Wierzyciel moze
bez zgody dluznika przenie$¢ wierzytelnosci na osobe trzecig (dokonaé

22 Przyktadem takiego $wiadczenia jest umowa o dzieto, gdzie zazwyczaj dochodzi
do wykonywania dzieta przez okreslony czas wynikajacy z tej umowy.

23 Przyktadem moze by¢ sprzedaz ratalna towardw.

24 Swiadczenie takie nie musi mie¢ wyznaczonego terminu koficowego (beztermi-
nowe).

25 Przyktadem takiej umowy moze by¢ umowa najmu.

26 Swiadczenia wynikajace z umowy dzierzawy s3 przyktadem $wiadczen ciggtych.
K. Fraczkiewicz, Skup i sprzedaz..., s. 48.

27 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z pézn. zm.

28 Ibidem, art. 488.

29 Ibidem, art. 494.

30 Ibidem, art. 509-518.
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cesji wierzytelnosci), ale tylko w sytuacji, gdy nie zabraniajg tego przepisy
ustawy, zastrzezenia umowne albo wlasciwosci zobowigzania. Przedmio-
tem cesji moga by¢ np. wierzytelnosci przyszle, wymagalne i niewyma-
galne, glowne i uboczne, wynikajace z uméw wzajemnych?'.

Klasyfikacja rynkow wierzytelnosci

Najczesciej spotykana klasyfikacja segmentéw rynku wierzytelnosci do-
tyczy pochodzenia wierzytelnosci. Wedlug tej klasyfikacji wyr6ozniamy**

- rynek wierzytelnosci masowych;

- rynek wierzytelno$ci gospodarczych.

Rynek wierzytelnosci masowych (konsumenckich) obejmuje zobo-
wigzania gospodarstw domowych o stosunkowo niewielkiej wartosci,
takie jak: wierzytelnosci wynikajace z faktur (np. telekomunikacyjne, za
gaz, prad), kredyty i pozyczki dla 0séb fizycznych, skladki ubezpiecze-
niowe itp. Czgsto stosowang praktyka, w sytuacji, gdy dtuznicy nie spta-
caja swoich wierzytelnosci, jest grupowanie tych wierzytelnosci w pakie-
ty o wiekszych warto$ciach i odsprzedawanie firmom windykacyjnym.
Tego typu wierzytelnosci, ze wzgledu na niewielkg warto$¢ jednostkowa,
zazwyczaj nie s3 przedmiotem spraw sagdowych. Coraz czedciej stosowa-
ng praktyka jest wpis dluznika do Biur Informacji Gospodarczej*.

Na rynku wierzytelnosci gospodarczych (korporacyjnych) liczba
wierzytelnosci jest niewielka, a ich warto$¢ jednostkowa jest wysoka.
Dzigki matej liczbie wierzytelnosci gospodarczych, mozliwa jest szczego-
fowa analiza pojedynczej wierzytelnosci w celu oszacowania ryzyka z nia
zZwigzanego.

Gloéwne roznice dotyczace dziatalnosci firm na rynku wierzytelnosci
masowych i gospodarczych ujeto w tabeli 1.

Z punktu widzenia terminowosci splaty wierzytelno$ci wyrézniamy:

- rynki wierzytelno$ci regularnych (nieprzedawnionych);

- rynki wierzytelnosci nieregularnych (przedawnionych).

Ze wzgledu na charakter wierzytelnosci wyréznia sie rynki wierzytel-
nosci:

- kredytowych;

- leasingowych;

31 K. Fraczkiewicz, Skup isprzedaz..., s. 50-53.

32 Rynek zarzgdzania wierzytelnosciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do
2014 roku, IBnGR, Warszawa 2010, s. 11.

33 E. Szabtowska, Polski rynek wierzytelnosci, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek
finansowy - nowe perspektywy, ,Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44,z.2,s.578.
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faktoringowych;
forfaitingowych;
wekslowych;

- inne.

Wsréd wymienionych rynkéw najwiekszy pod wzgledem wartosci

wierzytelnosci jest rynek wierzytelnosci kredytowych. Zwiazane jest to
przede wszystkim z dostgpnoscia tej tradycyjnej formy finansowania,
a takze ciagle jeszcze niedostateczng wiedza podmiotéw na temat takich
form finansowania, jak: leasing, faktoring, forfaiting™ itp.

Z punktu widzenia terminowosci splaty kapitalu lub odsetek, w ra-

mach rynku wierzytelnosci kredytowych*, wyrézniamy?*:

34

35

36

- wierzytelnoéci normalne — w zaleznosci od podmiotu bedacego
dtuznikiem zalicza si¢ do nich ekspozycje kredytowe, w przypadku
ktérych opoéznienie w splacie kapitalu lub odsetek nie przekracza
12 miesigcy (Skarb Panstwa), 6 miesiecy (kredyty i pozyczki deta-
liczne), 1 miesigca (osoby fizyczne);

- wierzytelnosci pod obserwacja — ekspozycje kredytowe, w przy-
padku ktorych opdznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekra-
cza jeden miesigc i nie przekracza 3 miesigcy (osoby fizyczne);

- wierzytelnosci ponizej standardu - ekspozycje kredytowe, w przy-
padku ktérych opdznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekra-
cza 3 miesigce i nie przekracza 6 miesiecy (osoby fizyczne);

- wierzytelnosci watpliwe — ekspozycje kredytowe, w przypadku kto-
rych opoznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekracza jeden
rok i nie przekracza 2 lat (Skarb Panstwa), przekracza 6 miesiecy
i nie przekracza 12 miesigcy (osoby fizyczne);

- wierzytelno$ci stracone — ekspozycje kredytowe, w przypadku kto-
rych opdznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekracza 2 lata
(Skarb Panstwa), 6 miesiecy (kredyty i pozyczki detaliczne), 12 mie-
siecy (osoby fizyczne).

Rynki wierzytelnosci faktoringowych, forfaitingowych oraz leasingowych zostana
omowione w dalszych rozdziatach.

Dotyczy ekspozycji kredytowych wobec Skarbu Panstwa oraz oséb fizycznych,
udzielonych na cele niezwigzane z dziatalno$cia gospodarcza lub prowadzeniem
gospodarstwa rolnego. W przypadku pozostatych ekspozycji kredytowych poza
kryterium terminowosci sptaty kapitatu lub odsetek obowigzuje jeszcze drugie
kryterium - sytuacja ekonomiczno-finansowa dtuznika. Szczegétowe zestawie-
nie zasad klasyfikacji - M. Marcinkowska, Nowe zasady tworzenia rezerw celowych
w bankach, ,,Rachunkowos$¢” 2004, nr 3.

Klasyfikacja ta dotyczy wierzytelnosci znajdujacych sie w portfelach bankéw. Roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworze-
nia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw, Dz. U., nr 235, poz. 1589,
zpobzn. zm.
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Tabela 1. R6znice w funkcjonowaniu firm obstugujacych rynek wierzytelnosci masowych
oraz firm dziatajacych na rynku wierzytelnosci gospodarczych

Rynek wierzytelnosci
masowych

Rynek wierzytelnosci
gospodarczych

Podmioty / dtuznicy

Gospodarstwa domowe

Przedsiebiorstwa i osoby
fizyczne prowadzace dziatalno$¢
gospodarcza

Srednia wartoé¢
wierzytelnosci

Niska wartosc¢ jednostkowa,
zazwyczaj obrét nimi odbywa
sie w pakietach

Wysoka wartos¢ jednostkowa

Metody dziatania
firm obstugujacych
dany rynek

Kontakt oparty na call

center (posredni), wysytanie
standardowych pism do
dtuznikéw, przesytanie pozwow
sadowych, wpis dtuznika do
KRD

Indywidualna analiza
przypadku, kompleksowa
oferta dobrana pod konkretny
podmiot - od wywiadu
gospodarczego, negocjacji po
wniosek o upadtosc i sprawe
w sadzie

Ocena ryzyka
zwigzanego
z wierzytelnoscia

Badana jest préba a wynik
uogélniany na caty pakiet
wierzytelnosci

Badane sa wszystkie
wierzytelnosci, przeprowadzany
jest wywiad gospodarczy

Zrédto:

opracowanie wtasne na podstawie R. Kowalski, Opodatkowanie. Obrét
wierzytelnosciami. Windykacja 2007, Wroctaw 2007.

Wierzytelnosci ponizej standardu, watpliwe i stracone nalezg do grupy
naleznosci zagrozonych.

1.1.4. Zjawisko nieregulowania zobowiazan

Ryzyko braku splaty zobowiazan istnieje od zawsze, zardwno w kontak-
tach gospodarczych, jak i w sektorze gospodarstw domowych. Mimo tej
powszechnej $wiadomosci problem nieregulowania zobowigzan w Pol-
sce jeszcze do niedawna byl niedoceniany. Do negatywnych efektéw go-
spodarczych zjawiska nieregulowania zobowigzan zalicza si¢ m.in.:
- wzrost kosztow dzialalnosci gospodarczej;
- czeste zatory platnicze utrudniajace funkcjonowanie, szczegdlnie
matym i $rednim przedsiebiorstwom?;

37 Mate i $rednie przedsiebiorstwa nie dysponuja kapitatem umozliwiajacym kredy-
towanie kontrahentow. Czesto podmioty te nie sg $wiadome swoich praw w do-
chodzeniu wierzytelnosci. Przyktadem moga by¢ mate firmy (podwykonawcy)
z branzy budowlanej, ktore nie zdajg sobie sprawy z mozliwosci dochodzenia
swoich wierzytelno$ci bezposrednio od inwestora, w przypadku, gdy generalny
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- ,pulapka zadluzenia’, czyli zacigganie nowych zobowigzan na spta-
te starych dlugow;

- wzrost cen dobr i ustug, spowodowany przerzucaniem przez pod-
mioty gospodarcze kosztéw nieregulowanych zobowigzan na kon-
sumentow;

- mniejsze bezpieczenstwo i brak stabilnosci na rynku.

Zjawisko nieregulowania zobowigzan przez przedsigbiorstwa
(w sektorze B2B) dotyczy gléwnie nieplacenia kontrahentom za na-
byte towary, materialy badz ustugi*®. Przyczyna tego sa zazwyczaj
klopoty z ptynnoscia. Jezeli pojawia si¢ u kilku kontrahentéw w tym
samym czasie, to dochodzi do tzw. zatoréow platniczych®, ktére maja
powazne konsekwencje gospodarcze. Z jednej strony utrudniajg pro-
wadzenie dzialalnosci gospodarczej, a z drugiej - moga przyczynic si¢
do bankructwa danego przedsi¢biorstwa. Zatory platnicze stwarzaja
duze zagrozenie zwlaszcza dla przedsiebiorstw z sektora MSP*, gdzie
czesto dochodzi do utraty biezacej plynnosci ze wzgledu na brak od-
powiednich rezerw kapitalowych, umozliwiajacych przetrwanie trud-
nego okresu. W skali makro takie negatywne zjawiska przyczyniaja
si¢ do ograniczenia obrotu gospodarczego, spowalniajac wzrost go-
spodarczy. Dodatkowymi konsekwencjami moga by¢ spadek dynami-
ki inwestycji oraz pogorszenie si¢ sytuacji na rynku pracy. Panstwo
rowniez odczuwa konsekwencje nieregulowania zobowigzan przez
przedsigbiorstwa — przejawia sie to mniejszymi wplywami do budzetu
panstwa.

W przypadku konsumentéw, zjawisko nieregulowania zobowigzan
dotyczy gtownie takich obszaréw, jak: sektor bankowy, posrednictwo
kredytowe, telekomunikacja, telewizja, energetyka, oplaty czynszowe,
kary i mandaty. Najczes$ciej przyczyna nieregulowania zobowigzan wsréd
konsumentéw sg klopoty finansowe*. Wywolane s3 one m.in. utratg

wykonawca nie jest w stanie sptaci¢ dtugu. Szerzej: A. Jelen, Zgoda inwestora na
zawarcie przez generalnego wykonawce umowy z podwykonawcg, ,Nieruchomo-
$ci” 2010, nr 4.

38 Zdarza sie réwniez nieregulowanie zobowigzan wobec Skarbu Panstwa badz pra-
cownikoéw. Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 4.

39 Na przyktad przedsiebiorca X nie moze uregulowac zobowigzania wobec przedsie-
biorcy Y, poniewaz nie otrzymat zaptaty od przedsiebiorcy Z. Przedsiebiorca Y nie
moze uregulowac zobowigzan wobec swoich kontrahentédw, poniewaz przedsie-
biorca X mu nie zaptacit itd.

40 Mikro-, mate i $rednie przedsiebiorstwa.

41 Jeszcze okoto 10 lat temu znaczna czes$¢ dtuznikéw Swiadomie nie regulowata
swoich zobowigzan, obecnie dtuznicy sg Swiadomi koniecznosci uregulowania
zobowiazan, nie maja jednak wystarczajacych Srodkéw, aby to uczyni¢. Rynek
zarzgdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 6.
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pracy, chorobg, rozpadem rodziny. Duza cze¢$¢ konsumentéw przecenia
swoje mozliwosci, zaciggajac wysokie zobowigzania, czesto przekraczaja-
ce ich dochody. Skala zjawiska nieregulowania zobowigzan wéréd kon-
sumentow zalezy rowniez od czynnikéw makroekonomicznych, takich
jak koniunktura. W okresach spowolnienia gospodarczego wzrasta stopa
bezrobocia, a wynagrodzenia rosng wolniej, co przeklada si¢ na wyso-
kos¢ dochodéw.

Nasilajace si¢ zjawisko nieregulowania zobowigzan w okresach kry-
zysOw dotyczy wszystkich wierzytelnosci. Przykladem moze by¢ amery-
kanski kryzys rynku kredytow subprime, ktory przyczynit sie do wzrostu
warto$ci wierzytelnosci nieregularnych*. Pierwsze symptomy tego kry-
zysu pojawily si¢ w potowie 2007 r. Ostabienie koniunktury, zwlaszcza
na rynku nieruchomosci, doprowadzito do sytuacji, w ktorej duza czgs§é
0sob utracita plynnos¢ finansowa. Banki posiadaly w swoich portfelach
znaczne kwoty wierzytelnos$ci kredytowych, ktére zostaty zaliczone do
wierzytelno$ci nieregularnych. Cze$¢ kredytobiorcéw nie byla w stanie
regulowac na czas swoich zobowigzan, a cze$¢ w ogole zaprzestata splaty
zaréwno rat kredytowych, jak i odsetek. Warto$¢ wierzytelnosci niere-
gularnych rosta w szybkim tempie®. Ta sytuacja byla dobrym bodzcem
do rewizji obowigzujacych przepiséw*, pod katem ich roli w ograni-
czaniu podobnych zjawisk. Solidne podstawy prawne utatwiaja bowiem
odzyskiwanie pieniedzy w przypadku zaistnienia opdznien w splacie
zobowigzan.

Coraz wigksza §wiadomos¢ bankéw dotyczaca zarzadzania wierzy-
telnosciami daje pozytywne efekty, przejawiajace si¢ szybka reakcja na
pojawiajace si¢ opoznienia w splatach kredytéw. Zdajac sobie sprawe
z ryzyka podwyzszenia poziomu niesptacanych wierzytelnosci w skutek
pogarszajacej si¢ koniunktury, zaczynaja przekazywac¢ na bardzo wcze-
snych etapach (kilkudniowe opdznienia) nieregularne wierzytelnosci
do obstugi przez wyspecjalizowane podmioty*’. Pomaga to w skutecz-
nym egzekwowaniu przeterminowanych naleznosci w toku postepo-
wania windykacyjnego. Oczywiécie nie wyeliminuje to zjawiska nie-
regulowania zobowigzan. Skuteczna windykacja przeterminowanych

42 R. J. Shiller, Subprime Solution: How today’s global financial crisis happened, and
what to do about it, New Jersey 2012, s. 45.

43 M. Thlon, Proces sekurytyzacji aktywdw w kontekscie kryzysu na rynku kredytéw
subprime, ,e-Finanse” 2009, nr 2.

44 Ta oraz druga fala kryzysu, ktoéra pojawita sie w Grecji w 2009 r. i zaczeta szybko
rozprzestrzeniac sie na kolejne kraje, m.in. Irlandie, Portugalie, Hiszpanie. Szerzej:
K. Dervis, J. Mistral, Europe’s Crisis, Europe’s Future, Washington 2014.

45 M. Matusiak, Profesjonalna i skuteczna windykacja: Dtugi na (kryzysowej) wadze,
,Bank” 2009, nr2,s. 71.
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naleznosci to tylko jedno z wielu narzedzi i sposobdw, majacych na celu
zmniejszenie szkdd powstalych w wyniku zaistnienia negatywnych zja-
wisk z nimi zwigzanych.

Obecny profil dluznika wymusit na firmach windykacyjnych zmia-
ne podejscia do procesu windykacji. Grozenie dluznikowi okreslony-
mi konsekwencjami prawnymi (wszczgcie postgpowania sadowego,
egzekucja komornicza) i kosztami finansowymi z nimi zwigzanymi
nie przynosi juz takich efektéw jak kilka lat temu. Obecnie firmy win-
dykacyjne zaczynajg traktowac dluznika jak swojego klienta, a celem
ich dziatan jest pomoc dluznikowi w splacie zadluzenia. Rozwigzanie,
ktére najczesciej proponujg firmy windykacyjne diuznikom to rozto-
zenie dfugu na dogodne raty, ktoérych wysoko$¢ moze zaproponowaé
dtuznik.

Nie mozna zapomina¢ o spofecznych kosztach proceséw windykacyj-
nych. Im wigcej 0s6b zaprzestaje splaty swoich zobowigzan, tym drozsze
staja sie¢ nabywane produkty czy ustugi. Im wiecej oséb unika regulowa-
nia rachunkdéw za energie, gaz, czynsz itp., tym wyzsze oplaty ponosza
osoby wywiazujace sie ze swoich zobowigzan. W skali makro prowadzi
to do wzrostu presji inflacyjnej w gospodarce. Dlatego bardzo wazne jest
odpowiednie zarzadzanie wierzytelno$ciami, aby unika¢ przeterminowa-
nych wierzytelnosci i nierzetelnych kontrahentow.

Zarzadzanie wierzytelnosciami

Istota zarzadzania wierzytelnosciami

Zarzadzanie wierzytelno$ciami bardzo czgsto jest mylnie utozsamiane ze
sprzedawaniem przeterminowanych naleznosci. W rzeczywistosci jest to
bardziej zlozony proces. Celem zarzadzania wierzytelno$ciami nie jest
ich odsprzedaz w momencie, gdy dtuznik spdznia si¢ z zaplata. Istota
zarzadzania wierzytelnosciami jest zapobieganie powstawaniu wierzytel-
nosci przeterminowanych oraz minimalizacja strat wynikajacych z kre-
dytowania kontrahentow.

Proces zarzadzania wierzytelnosciami zaczyna si¢ nie od momentu
wystawienia pierwszej faktury, ale juz w chwili nawigzywania kontaktu
z potencjalnym klientem. W ramach tego procesu wyréznia sig takie ele-
menty, jak: wizja lokalna, ocena zdolnosci kredytowej kontrahenta (sco-
ring), wywiad detektywistyczny, ubezpieczenia, faktoring, wykup wierzy-
telnosci, sekurytyzacja.
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Na rynku polskim istnieje niewiele firm zatrudniajacych wykwalifi-
kowanych pracownikéw do kompleksowego zarzadzania wierzytelno-
$ciami. Male i $rednie przedsigbiorstwa, nie mogac sobie pozwoli¢ na
zatrudnianie specjalistow, obstuge wierzytelnosci powierzaja ksiegowym.
Dzialania ksiegowych ograniczajg si¢ zazwyczaj do wysylania upomnien,
wezwan i monitéw w momencie przeterminowania naleznosci. Tego typu
dzialania nie sprawdzaja si¢ jednak w przypadku diuznikéw uporczywie
uchylajacych sie od placenia zobowiazan.

Dobrze przygotowany proces obslugi wierzytelnosci powinien
by¢ osadzony w czasie w taki sposob, by obejmowal wszystkie eta-
py zycia wierzytelnosci. Poprawny podzial cyklu zycia wierzytelno-
$ci uwzglednia specyfike dziatalno$ci prowadzonej przez przedsie-
biorstwo. W przypadku produktu bankowego podzial taki umozliwia
optymalne projektowanie procesu przy wykorzystaniu odpowiednich
narzedzi*.

Profesjonalne firmy zajmujace si¢ zarzadzaniem wierzytelnosciami
podczas nawigzywania kontaktu z klientem staraja si¢ przede wszyst-
kim poznac¢ biezace problemy klienta oraz model biznesowy stosowany
przez dane przedsigbiorstwo. Analizie poddaja rowniez informacje hi-
storyczne na temat wszelkich wykorzystywanych do tej pory procedur
zwigzanych z wierzytelno$ciami. Wazny jest cel, dla ktorego przedsie-
biorstwo wybiera profesjonalng firme zajmujaca si¢ obstuga wierzytel-
nosci i moment zgloszenia si¢ do tej firmy. Od tych elementéw zaleza
dalsze procedury, ktére zostang uruchomione w procesie wdrazania
ustugi zarzadzania wierzytelno$ciami. Dobierane s3 odpowiednie na-
rzedzia dzialania? i tworzony jest schemat procesu obslugi wierzytel-
nosci (schemat 2.).

Wieksze prawdopodobienstwo odzyskania wierzytelnosci daje kom-
pleksowa ustuga zarzadzania naleznosciami, czyli nie tylko windykacja,
lecz takze monitoring. Z przeprowadzonych przez firm¢ windykacyjna
Coface Poland analiz wynika, ze skutecznos¢ kompleksowej ustugi za-
rzadzania naleznosciami waha sie w granicach 85-97%, w zaleznosci od
branzy*®. Na wstepie prowadzony jest monitoring (okoto 30 dni), a po
nim wierzytelnosci, ktére nie zostaly uregulowane, zostaja przekazane
z powrotem do klienta albo przechodza automatycznie do windykacji
przedsadowe;j.

46 M. T. Starkowski, Zarzgdzanie ryzykiem i skuteczna windykacja: Zarzgdzanie wie-
rzytelnosciami nie znaczy tylko je Sciggad, ,,Bank” 2009, nr 9, s. 62-63.

47 Ibidem,s. 63.

48 R. Wieczorkiewicz, Lepiej zapobiegac niz leczy¢, ,Rynek Spozywczy” 2009,
nrll,s.28.
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Schemat 2. Przyktadowy proces zarzadzania wierzytelno$ciami

Dziatania Dziatania Dziatania
Dziatania podejmowane realizowane wykonywane realizowane
w imieniu klienta przez firme przez kancelarie przez firme
zewnetrzng prawng zewnetrzng
1 2 3 4 5 6 7

Y

)OO ) W) (e

Etap 1:
Etap 2:

Etap 3:
Etap 4:

Etap 5:
Etap 6:

Etap 7:

Zrodto:

Sprzedaz - weryfikacja potencjalnego pozyczkobiorcy/kontrahenta, wizja lokalna.

Sptata rat pozyczki/faktur - przypominanie o zblizajgcym sie terminie sptaty raty
pozyczki lub faktury.

Zalegtosci i opoznienia w sptacie pojedynczych rat pozyczki/faktur - monitoring
zalegtych wptat dla poszczegélnych rat pozyczki/faktur w imieniu klienta.
Wypowiedzenie umowy pozyczki, postawienie zadtuzenia w stan wymagalnosci -
windykacja polubowna wypowiedzianych uméw pozyczki.

Windykacja przesadowa - wezwanie do zaptaty kancelarii prawne;j.

Windykacja sadowa egzekucyjna - postepowanie sagdowe (tryb uproszczony) -
koordynacja egzekucji komorniczej.

Windykacja poegzekucyjna i dtugoterminowe monitorowanie zadtuzen -

>

dtugoterminowy nadzdr nad wierzytelnosciami po bezskutecznej egzekucji komorniczej

lub ew. zakup wierzytelnosci.

opracowanie wtasne na podstawie M. T. Starkowski, Zarzgdzanie ryzykiem... s. 64.

W dalszej czesci opracowania zostang oméwione najwazniejsze etapy

procesu zarzadzania wierzytelnosciami.

1.2.2. Dziatania prewencyjne

Dzialalno$¢ prewencyjna w ramach zarzadzania wierzytelnosciami to
ogol dzialan podejmowanych przed powstaniem wierzytelnosci lub
w trakcie jej powstawania. Do dzialan prewencyjnych zalicza si¢ m.in.

wywiad gospodarczy, piecze¢ prewencyjng, ubezpieczenie naleznosci.

Wywiad gospodarczy (ang. business intelligence) polega na zgroma-
dzeniu informacji o potencjalnym kontrahencie przed rozpoczeciem
wspolpracy z nim. Zebrane informacje pozwalaja na wyeliminowanie
nieuczciwych lub niewyplacalnych partneréw. Korzystanie z wywiadu
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gospodarczego przed zawarciem kontraktu handlowego jest wskaza-
ne przede wszystkim w przypadku malych i $rednich przedsigbiorstw.
Jest tansze niz pozniejsze dochodzenie naleznosci®. W trakcie przepro-
wadzanego wywiadu gospodarczego uzyskuje sie takie informacje, jak:
odpis z Krajowego Rejestru Sagdowego (KRS), odpis z Ksiegi Wieczystej
(KW), fotokopie akt z KRS i Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatal-
nosci Gospodarczej® (CEIDG), raport o nieruchomoéci, raport o firmie,
raport medialny o firmie, weryfikacja firmy, weryfikacja firmy miedzyna-
rodowej, ustalenia majatkowe, informacje o osobach indywidualnych na
podstawie raportu o osobie z KRS, weryfikacji CV pracownika, raporcie
medialnym o osobie.

Podmioty prowadzace wywiad gospodarczy korzystaja z réznych zro-
del informacji (publikacje ustawowe, Krajowy Rejestr Sadowy, rejestry
kredytowe, Biura Informacji Gospodarczych, izby gospodarcze, izby han-
dlowe itp.). Ponizej zostanie omdwiona cze¢s¢ zrodel, ktore sg najczesciej
wykorzystywane na potrzeby wywiadéw gospodarczych.

Podstawowe informacje o podmiotach s3 dostepne w publikacjach
ustawowych, takich jak ,,Monitor Sagdowy i Gospodarczy”, a w odnie-
sieniu do spétdzielni - w ,,Monitorze Spéldzielczym”. ,,Monitor Sagdowy
i Gospodarczy” powstal na mocy ustawy z dnia 22 grudnia 1995 r. o wy-
dawaniu ,,Monitora Sagdowego i Gospodarczego™'. Zawiera m.in. oglo-
szenia wymagane przez Kodeks spotek handlowych®, a takze informa-
cje finansowe o podmiotach gospodarczych, ktére na podstawie ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci®® maja obowiazek publiko-
wania swoich sprawozdan finansowych®. Informacje finansowe o spot-

49 J. Cichy, Funkcjonowanie i rozwdj rynku windykacji w Polsce, [w:] A. Bogus, M. Wy-
pych (red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw przedsiebiorstw w skali
narodowej i europejskiej, Warszawa 2007, s. 265.

50 Ewidencja przedsiebiorcéw dziatajacych jednoosobowo oraz wspélnikow spotek
cywilnych. Ewidencja ta prowadzona jest przez Ministra Gospodarki. Wczesniej
ewidencja taka prowadzona byta przez wojtéw, burmistrzéow i prezydentéw miast
pod nazwa Ewidencja Dziatalno$ci Gospodarczej. Szerzej: https://prod.ceidg.gov.
pl/ceidg.cms.engine/ (10.10.2015).

51 Ustawa z dnia 22 grudnia 1995 r. o wydawaniu ,Monitora Sagdowego i Gospodar-
czego”, Dz. U., nr 139, poz. 1569, z p6zn. zm.

52 Na przyktad informacje o zmianach umowy spétki z ograniczong odpowiedzialno-
$cia czy statutu spotki akcyjnej, zmiany w zarzadzie danego przedsiebiorstwa.

53 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U., nr 121, poz. 591,
zpbzn.zm.

54 Do 31 grudnia 2012 r. podmioty te miaty obowiazek publikowania sprawozdan
w ,Monitorze Polskim B”. Zmiany wprowadzone zostaty ustawa z dnia 16 wrze-
$nia 2011 r. o redukcji niektérych obowiazkéw obywateli i przedsiebiorcéw, Dz. U.,
nr 232, poz. 1378.
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dzielniach publikowane sg w ,,Monitorze Spéldzielczym” (na podstawie
ustawy Prawo spoétdzielcze®).

Krajowy Rejestr Saqdowy® (KRS) utworzony zostat w oparciu o usta-
we z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sqdowym. KRS jako
scentralizowana baza danych sklada sie z trzech niezaleznych rejestrow:

- rejestru przedsiebiorcow;

- rejestru stowarzyszen, innych organizacji spofecznych i zawodo-
wych, fundacji oraz publicznych zaktadow opieki zdrowotnej;

- rejestru dluznikéw niewyplacalnych.

KRS jest baza jawna, spelniajaca dwie funkcje:

- informacyjng - dostarcza informacji o statusie prawnym zareje-
strowanego podmiotu”, najwazniejszych elementach jego sytuacji
finansowej oraz sposobie jego reprezentowania, a takze informacji
o zaleglosciach podatkowych i celnych, zaleglosciach wobec ZUS,
wierzycielach i wysokosciach niesptaconych wierzytelnosci;

- legalizacyjng — wpis do KRS-u pozwala na dokonywanie dalszych
czynnosci prawnych.

Kolejnym Zrédtem informacji dla wywiadowni gospodarczych sg reje-
stry kredytowe. W Polsce funkcjonuja dwa rejestry kredytowe — Biuro In-
formacji Kredytowej SA (BIK) i System Bankowy Rejestr*® (System BR).
BIK zostalo powolane przez banki i Zwigzek Bankéw Polskich w 1997 r.
na podstawie ustawy Prawo bankowe®, zgodnie z ktdrg banki, wspdlnie
z bankowymi izbami gospodarczymi mogg utworzy¢ instytucje do gro-
madzenia, przetwarzania i udostgpniania informacji.

BIK wspomaga wymiang informacji kredytowych i utatwia podejmo-
wanie decyzji kredytowych przez banki oraz instytucje kredytowe. Celem
powotania BIK byto zbudowanie kompleksowej bazy danych, zawiera-
jacej informacje o zobowigzaniach klientéw bankow®. Dane znajdujace

55 Ustawa z dnia 16 wrze$nia 1982 r. Prawo spétdzielcze, Dz. U., nr 30, poz. 210,
zpdzn. zm.

56 Szerzej: Krajowy Rejestr Sadowy, http://bip.ms.gov.pl/pl/rejestry-i-ewidencje/
krajowy-rejestr-sadowy/ogolne-informacje-o-krajowym-rejestrze-sadowym/
(10.10.2015).

57 Informacje z KRS mozna uzyskac za posrednictwem Centralnej Informacji Krajo-
wego Rejestru Sagdowego.

58 System BR prowadzony jest przez Zwigzek Bankéw Polskich. Informacje z tego
systemu wykorzystywane sg do oceny ryzyka zwigzanego z potencjalnym klien-
tem banku. Umozliwia wymiane informacji dotyczacych klientow, ktorzy nie wy-
wigzuja sie ze swoich zobowigzan wobec bankéw. System Bankowy Rejestr, War-
szawa 2010, s. 4.

59 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U., nr 72, poz. 665, z pozn.
zm., art. 105, ust. 4.

60 BIK jestinstytucjg niezalezng od bankdéw.
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sie w systemie BIK podlegaja ochronie z tytulu tajemnicy bankowej®.
Z danych BIK korzystaja banki komercyjne (43 banki komercyjne), banki
spoldzielcze (565 bankéw spoétdzielczych), Krajowa Kasa Oszczednoscio-
wo-Kredytowa i zrzeszone z nig Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kre-
dytowe (51 SKOK-6w). Obecnie baza BIK zawiera informacje o 130 mln
rachunkéw nalezacych do 23,2 mln 0s6b®. Ocenia sie, ze instytucje wspot-
pracujace z BIK obstuguja ponad 98% ogoétu rynku kredytow detalicznych.

BIK gromadzi zaréwno dane pozytywne®, wskazujace na postepo-
wanie zgodne z warunkami umowy kredytowej zawartej z bankiem, jak
i negatywne, wskazujace na niewywiazywanie si¢ klienta banku z posta-
nowien umowy kredytowej. Grupa klientow rzetelnie splacajaca swoje
zobowigzania, dzigki pozytywnej historii kredytowej w BIK (brak infor-
macji o opdznieniach w splacie zobowigzan), ma utatwiony dostep do
produktéw kredytowych. Kredytobiorcy nie zawsze zdaja sobie z tego
sprawe. Bardzo czesty jest poglad, iz budowanie przez banki baz danych
o kredytobiorcach stuzy interesom bankéw, a nie kredytobiorcéw. Wy-
nika to z postrzegania baz danych o kredytobiorcach jako zbioru, gtow-
nie informacji negatywnych, o zaleglosciach i niesptacaniu kredytow®.

W odréznieniu od BIK, Biura Informacji Gospodarczej dzialaja na
podstawie ustawy o udostepnianiu informacji gospodarczych i wymianie
informacji gospodarczych®. BIG-i to instytucje, ktdre przyjmuja, prze-
chowuja i udostepniaja informacje gospodarcze, takie jak: dane o nie-
sptaconych zobowigzaniach, informacje o wywiazywaniu sie ze zobowia-
zan, o postuzeniu si¢ cudzym badz podrobionym dokumentem. Zgodnie
z ustawg o udostgpnianiu informacji gospodarczej, nadzér nad wszystki-
mi BIG-ami sprawuje Ministerstwo Gospodarki.

Obecnie w Polsce funkcjonuja cztery BIG-i: Biuro Informacji Gospo-
darczej InfoMonitor SA%, Rejestr Dluznikéw ERIF Biuro Informacji Go-

61 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U., nr 72, poz. 665, z pozn.
zm., art. 104.

62 https://www.bik.pl/fakty-i-liczby (11.10.2015).

63 Okoto 90% informacji, ktérymi dysponuje BIK to dane pozytywne, czyli o wierzy-
telnosciach, ktore sa sptacane terminowo.

64 Nowa Dyrektywa o kredycie konsumenckim, jej wptyw na funkcjonowanie systemu
wymiany informacji gospodarczej i funkcjonowanie baz danych o kredytobiorcach,
Warszawa, 24.01.2008, s. 1.

65 Ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych i wy-
mianie danych gospodarczych, Dz. U., nr 81, poz. 530, z pézn. zm. Ustawa ta obo-
wigzuje od 14 czerwca 2010 r. Wczesniej podstawa prawng dziatalnosci BIG-6w
byta ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych,
Dz. U., nr50, poz. 424.

66 Powstat w grudniu 2003 r., rozpoczat dziatalno$¢ w sierpniu 2005 r. Przygotowuje
cykliczne raporty na temat zadtuzenia osob fizycznych (Raport InfoDtug) oraz sy-
tuacji w biznesie (Raport BIG).

29



30

Rozdziat 1. Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie...

spodarczej SAY, Krajowy Rejestr Dtugéw Biuro Informacji Gospodarczej
SA (KRD)®, Krajowe Biuro Informacji Gospodarczej (KBIG)%. Zgod-
nie ze wspomniang ustawg o udostepnianiu informacji gospodarczych,
obszar dzialalnosci tych biur i zakres oferowanych ustug nie rdézni sie
zasadniczo. Wyjatek stanowi tu wspotpraca BIG InfoMonitor SA z BIK
i Systemem BR, ktéry jako jedyny BIG udostepnia przedsigbiorcom nie-
bankowym dane z BIK i Systemu BR.

Wedlug nowej ustawy o udostgpnianiu informacji gospodarczych,
praktycznie kazdy wierzyciel moze zglosi¢ do BIG informacj¢ o zaleglo-
$ciach pienieznych kazdego swojego dluznika”, o ile spelnione sg Iacznie
nastepujace warunki’':

- zobowiazanie powstato w zwigzku z okreslonym stosunkiem praw-
nym (katalog otwarty), w szczegélnosci - w przypadku dluznika
bedacego konsumentem - z tytulu umowy o kredyt konsumencki
oraz uméw zwigzanych z dostawcami ustug masowych, a w przy-
padku dluznika niebedacego konsumentem - z tytulu uméw zwia-
zanych z wykonywaniem dziatalnosci gospodarczej;

- laczna kwota wymagalnych zobowigzan dluznika bedacego konsu-
mentem wynosi co najmniej 200 zl, a dtuznika niebedacego konsu-
mentem co najmniej 500 z1"%

- zobowigzania s3 wymagalne od co najmniej 60 dni;

- uplynal co najmniej jeden miesiac od wystania przez wierzyciela
listem poleconym, albo doreczenia dluznikowi do rgk wlasnych,

67 Do potowy 2010 r. BIG ten nazywat sie Europejski Rejestr Informacji Finansowej
BIG S.A. Jest to spétka z Grupy Kapitatowej KRUK.

68 KRD to biuro informacji gospodarczej z siedzibg we Wroctawiu, funkcjonujace od
4 sierpnia 2003 r. Jest to najstarsza tego typu instytucja w Polsce. KRD posiada
wtasng baze zadtuzonych konsumentéw i przedsiebiorcéw. Na koniec stycznia
2011 r. liczba dtuznikéw znajdujacych sie w bazie KRD (konsumentéw i przed-
siebiorcow) przekroczyta 2 mln. Krajowy Rejestr Dtugdw, Kompleksowy Raport
o Dtugach, 9.03.2011, http://www2.krd.pl/getattachment/0ec263d5-8247-45ad-
-8¢29-3b63cf71810f/Kompleksowy-Raport-o-Dlugach-marzec-2011-r.aspx?dispo-
sition=attachment (10.11.2014).

69 Powstato w 2003 r. pod nazwa InFoScore BIG S.A. Od 2012 r. funkcjonuje pod na-
zwa Krajowe Biuro Informacji Gospodarczej S.A. Wytacznym akcjonariuszem KBIG
jest Deltavista International AG z siedziba w Szwajcarii, ktéra stworzyta réwniez
biura danych gospodarczych w Niemczech, Austrii i Szwajcarii.

70 H.Tarasewicz, Dtuznikom coraz trudniej, ,Bank” 2010, nr 7, s. 64.

71 Ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych i wy-
mianie danych gospodarczych, Dz. U., nr 81, poz. 530, art. 14 i 15.

72 Zobowiazania o nizszych warto$ciach moga by¢ przekazane do BIG, gdy wierzyciel po-
siada tytut wykonawczy, np. prawomocne orzeczenie sadu, ugody i akty, ktore zmocy
ustawy podlegaja wykonaniu w drodze egzekucji sadowej. M. Hildebrand, Co warto
wiedzie¢, aby odzyskac dtug, czyli... miekka windykacja, ,,Bank” 2010, nr 11, s. 87.
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wezwania do zaplaty zawierajacego ostrzezenie o zamiarze przeka-
zania informacji do BIG, z podaniem firmy i adresu siedziby biura.

Wierzyciele przekazuja dane do BIG z wlasnej inicjatywy. W przypad-
ku informacji o terminowym regulowaniu zobowigzan przez dluznika
wierzyciel moze przekaza¢ informacje do BIG po uzyskaniu zgody dluz-
nika badz na jego wniosek.

Narzedziem dyscyplinujacym kontrahentéw do terminowego regu-
lowania zobowigzan jest piecze¢ prewencyjna (ang. preventive stamp).
Postuzenie si¢ pieczecia na wystawianych fakturach lub innych doku-
mentach handlowych stuzy jako sygnal ostrzegawczy dla partneréw
biznesowych”. Informuje, iz w przypadku opdznienia platnosci, firma
windykacyjna podejmie natychmiastowe dzialania. Takie u§wiadomienie
kontrahenta o konsekwencjach ewentualnych opdznien w zaplacie daje
wymierne efekty. Jest Srodkiem zapobiegawczym.

Zadaniem pieczeci prewencyjnej jest:

- u$wiadomienie kontrahenta o monitorowaniu przez przedsigbior-

stwo wszystkich naleznosci i terminéw ich wymagalno$ci;

- ostrzezenie kontrahenta o natychmiastowym przekazaniu sprawy
wyspecjalizowanej instytucji, w przypadku nawet najmniejszych
opoznien w splacie;

- zmobilizowanie kontrahentéw do terminowego regulowania swo-
ich zobowigzan.

Ubezpieczenie naleznosci (ang. credit insurance) to kolejny instru-
ment prewencyjny. Pozwala firmom sprzedawac¢ swoje ustugi lub produk-
ty zodroczonym terminem platnosciijednoczesng gwarancjg otrzymania
za nie zaplaty. Sens ekonomiczny ubezpieczenia naleznos$ci sprowadza si¢
do zapewnienia przez ubezpieczyciela pokrycia strat majatkowych po-
niesionych przez ubezpieczajacych (kredytodawcow). Ubezpieczeniem
tym objete sg straty z powodu nieotrzymania od kredytobiorcow, w sy-
tuacjach okreslonych w umowie ubezpieczenia, naleznosci za udzielony
kredyt. Ubezpieczenie naleznosci daje pewno$¢, ze w przypadku niewy-
placalnosci diuznikow lub przewleklej zwloki w zaptacie zostanie wypla-
cone odszkodowanie jako rekompensata za poniesione straty finansowe.
Poprzez odszkodowanie, strata z tytulu nieotrzymania naleznosci, zosta-
je zminimalizowana. Przedsiebiorstwo (kredytodawca) zachowuje plyn-
no$¢ finansowy.

Ubezpieczenie naleznosci charakteryzuje si¢ bliska wspdtpraca pomie-
dzy ubezpieczycielem a ubezpieczajagcym. Ubezpieczyciel bada wyplacal-
no$¢ kontrahentéw, doradza przy wyborze nowych partneréw handlo-

73 M. Matek, Pomiedzy teoriq a praktykq, ,Bank” 2010, nr 1, s. 85.
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wych, a ponadto moze pelni¢ funkcje wywiadowni gospodarczej™. Gdy
dojdzie do niewyplacalnosci odbiorcy, ubezpieczona firma otrzyma od-
szkodowanie zgodnie z zasadami zawartymi w umowie ubezpieczeniowej.

Monitoring ptatnosci

Monitoring platno$ci” to ustuga dla podmiotéw, ktére chcg poprawic
terminowos¢ splat swoich wierzytelnosci. Celem monitoringu jest zapo-
bieganie powstawaniu przeterminowanych wierzytelnosci, m.in. poprzez
konsekwentne przypominanie kontrahentom o zblizajacym si¢ terminie
platnosci. Monitoring platnosci pozwala unikna¢ dtugich, zmudnych
i kosztownych proceséw sadowych. Najczesciej korzystaja z niego przed-
siebiorstwa o masowym charakterze dzialalnosci, ktoére wystawiaja duze
ilosci faktur. Jest to ustuga przeznaczona zwlaszcza dla firm prowadza-
cych dzialalnos¢ w zakresie B2B (Business to Business), czyli sprzedaja-
cych produkty lub ustugi innym firmom.

Monitoring platnosci umozliwia kontrole splywu naleznosci poprzez:

- weryfikacje faktur — badanie poprawnosci wystawionych faktur;

- nadzorowanie procesu przeptywu faktur;

- przypominanie klientom o zblizajacych si¢ terminach zaplaty (kon-

takt telefoniczny, listowny, mailowy).

Najwazniejszym czynnikiem w analizie wierzytelnosci jest liczba
dni do momentu zaplaty oraz po uplywie tego terminu. Powinny zo-
sta¢ okreslone przedzialy czasowe, od ktdrych jest uzalezniony sposob
postepowania wobec naleznosci i wierzyciela. Pierwszym takim prze-
dziatem jest okres od danego dnia przed terminem ptatnosci do dnia
zaplaty. W tym okresie dopuszczalne jest prowadzenie rozméw z kon-
trahentem przypominajacych o terminie platnosci. Drugi przedzial
czasu obejmuje wierzytelnosci przeterminowane w niewielkim stop-
niu. Zalezy gléwnie od specyfiki transakcji przeprowadzanych przez
przedsiebiorstwo. W polskich warunkach przyjmuje sie kilku-, a nawet
kilkunastodniowe opdznienia w zaplacie za normalne. W tym czasie
rozmowy z dluznikiem maja charakter ponaglajacy. Przedsadowe po-

74 Ztym, ze ubezpieczyciel, prowadzac dodatkowo dziatania wywiadowcze, ponosi
petne ryzyko btednej oceny kontrahenta. W przypadku wywiadow gospodarczych
prowadzonych przez inne firmy, to przedsiebiorstwo (wierzyciel) zlecajace prze-
prowadzenie wywiadu gospodarczego u kontrahenta ponosi odpowiedzialno$¢
za ewentualna btedna ocene kontrahenta i jego niewywiazanie sie ze zobowigzan.

75 W przypadku bankéw monitoring nalezy rozumiec jako obserwacje ewolucji jako-
Sci kredytowej naleznosci kredytowych. Szerzej: J. Goj, Narzedzia pomiaru i anali-
zy ryzyka kredytowego, ,Bank” 2010, nr 9, s. 60.
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stepowanie polubowne nie powinno trwaé dluzej niz 60 dni’®. W okre-
sie tym kazda czynno$¢ jest odnotowywana, np. daty rozmoéw, daty wy-
sytanych monitéw, deklaracje dtuznika.

Zaobserwowanie sygnalow o problemach finansowych diuznika na
wczesnym etapie umozliwia szybkie uzyskanie zabezpieczen i wstrzy-
manie dostaw. Wynika to z faktu, ze zadluzenie jest jeszcze relatywnie
niewielkie. Ewentualne postgpowanie windykacyjne rozpoczyna si¢
w momencie, gdy jest duza szansa na to, ze zakonczy sie ono sukcesem.
Decyzja o kontynuowaniu procesu windykacyjnego powinna zosta¢ po-
przedzona analizg jego optacalnosci.

Monitoring platnosci moze by¢ prowadzony albo bezposrednio przez
zainteresowane przedsigbiorstwo (wierzyciela), albo w ramach ustugi
outsourcingu. Zazwyczaj podmioty decydujac si¢ na zlecenie monitorin-
gu przedsigbiorstwom zewnetrznym kierujg sie checig obnizenia kosztow
monitoringu i optymalizacja modelu zarzadzania przeptywami. Aby to
osiggna¢, podmiot $wiadczacy ustuge monitoringu powinien dyspono-
waé odpowiednim zapleczem technicznym, wiedzg (know-how), a takze
efektywnie przewidywa¢, kontrolowa¢ i szybko reagowac na niepokoja-
ce sygnaly. Przyklady zdarzen u kontrahenta i odpowiednich informacji
z monitoringu platnosci przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Zdarzenia u kontrahenta a informacja z monitoringu

zdanym kontrahentem;

nia dziatan windykacyjnych

Zdarzenie u kontrahenta / Mozliwy s . g

B - oo - Mozliwe dziatania firmy
informacja z monitoringu problem / zagrozenie
Ztozenie / odrzucenie Znaczace pogorszenie | Odpowiednio wczesne zabezpie-
wniosku o upadtos¢ lub sytuacji finansowej czenie transakcji handlowych i wy-
ogtoszenie upadtosci cofanie sie z wymiany handlowe;j

Dostosowanie sposobu prowadze-

raportu handlowego

Zmiany rejestrowe Zmiany w zarzadzie, Rozwazenie decyzji o ewentualnym
powstanie zarzadu rozwinieciu zakresu wspétpracy;
komisarycznego Zbadanie sytuacji u danego kon-

trahenta, np. poprzez zamédwienie

Zlecenie windykacji Problemy z ptynnoscig | Weryfikacja warunkéw udzielonego
naleznosci od danego finansowa, zatory kredytu kupieckiego
kontrahenta ptatnicze

Zrédto: Monitoring portfela kontrahentéw, Coface Poland, http://www.coface.pl/ CofacePortal/
ShowBinary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Monitoring_portfela_kontrahentow
(10.02.2011).

76 D.Budnikiin., Wierzytelnosci w firmie, zabezpieczenia, obrét, monitoring, windyka-
¢ja sgdowa, egzekucja, Gdansk 2011, s. 194.
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W przypadku bankéw etap monitoringu platnosci jest szczegdlnie
istotny. Musi spelnia¢ dwie funkcje: podwyzsza¢ terminowos¢ splat ko-
lejnych rat zobowigzania i utrzymac¢ zaufanie klienta. Monitoringiem
moga by¢ objete zaréwno duze pakiety faktur, jak réwniez mniejsze port-
fele, wszystkie wierzytelnosci w pakiecie (monitoring pelny), badz tez
wybrane przez klienta (monitoring niepelny). Oczywiscie skuteczno$¢
tych dziatan jest tym wieksza, im wcze$niej zostang rozpoczete (moment

wystawienia faktury).

Obecnie poza monitoringiem wybranych portfeli naleznosci, mozliwe
jest $ledzenie informacji o pelnej sytuacji finansowej kontrahenta. Zakres
informacji objetych monitoringiem pelnym (monitoringiem finansowym)
i niepelnym (monitoringiem niewyplacalnosci) przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zakres informacji dostarczanych w ramach monitoringu niepetnego i petnego

Kryterium monitoringu

Monitoring niepetny

Monitoring petny

(niewyptacalnosci) (finansowy)
Dane teleadresowe + forma prawna tak tak
Sktad zarzadu tak tak
Przedmiot dziatalnosci tak tak
Kapitat zaktadowy tak tak
Niewyptacalnos¢ tak tak
Doswiadczenia windykacyjne tak tak
Ocena dyscypliny ptatniczej tak tak
Ocena ogblna firmy nie tak
Proponowana wysokos$¢ kredytu tak tak
Obrot nie tak
Wynik finansowy nie tak
Petny bilans nie tak

Zrédto: Monitoring ryzyka, Coface, http://www.coface.pl/extension/cofaweb/design/cofaweb/

images/icons/ files/pdf.gif (10.11.2014).

Ustuga monitoringu kontrahenta wspomaga dziatania prewencyjne, do-
tyczace oceny i nadzoru zdolnosci kredytowej kontrahenta oraz kontrole
ryzyka zwigzanego z danym kontrahentem”. Monitoring kontrahenta

77 Kategoryzacja i monitoring ryzyka umozliwia podejmowanie przez dane przedsie-
biorstwo szybkich i trafnych decyzji. Oferowane przez firmy ustugi w tym zakresie
obejmuja przygotowywanie informacji o zmianach poziomu ryzyka najczesciej
opartego na systemie scoringowym firmy sporzadzajacej informacje, trendzie
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w ramach systemu wczesnego ostrzegania umozliwia szybkie wychwyce-
nie niepokojacych sygnatéw dotyczacych jego sytuacji finansowej i pod-
jecie odpowiednich decyzji w reakcji na te sygnaly.

Poprowadzenie postgpowania na tym etapie powinno takze umoz-
liwi¢, w przypadku naleznosci, ktére nie zostaly sptacone w ustalonym
z klientem terminie, automatyczne i praktyczne przejscie do kolejnego
etapu — windykacji polubownej, sadowo-egzekucyjnej badz rozpoczecia
procedury umieszczenia danych dtuznika w biurach informacji kredyto-
wej i gospodarcze;.

Windykacja naleznosci

Windykacja to stowo pochodzace z jezyka lacinskiego, oznaczajace do-
chodzenie roszczen, obrone konieczna. Roszczenie windykacyjne wynika
bezposrednio z istoty prawa wlasnosci jako prawa podmiotowego o cha-
rakterze bezwzglednym. Wlasciciel ma wylaczne prawo do posiadania,
korzystania i rozporzadzania rzecza. Wszelkie naruszenia tego prawa
stanowig podstawe do wystapienia wlasciciela ze stosownymi roszczenia-
mi”®. Wlasciciel ma prawo zada¢ od osoby, ktéra wlada faktycznie jego
rzeczy, aby zostala mu ona wydana”. Roszczenie windykacyjne stuzy
ochronie uprawnien wtasciciela. Wystepuje ono wowczas, gdy zostana
spetnione dwa warunki®:

1) trescig roszczenia jest zadanie wydania rzeczy;

2) roszczenie wynika z prawa wlasnosci.

Obecnie windykacja jest rozumiana jako dochodzenie wlasnosci za
pomocg srodkow okreslonych w obowiazujacych przepisach prawnych.
Sa jej poddawane wierzytelno$ci wymagalne. Windykacje okresla sie
réwniez jako mechanizm przyspieszajacy obrot pienigdza na rynku i po-
budzajacy koniunkture. Rynek windykacyjny jest najszybciej rozwijaja-
cym si¢ segmentem rynku finansowego, czego dowodem mogg by¢ wy-
niki tej branzy przedstawione w dalszej czgsci opracowania.

ryzyka obrazujacego zmiany ryzyka handlowego danej firmy w poréwnaniu do po-
przedniego stanu, informacje wskazujace prawdopodobiefstwo upadtosci danej
firmy. Obecnie na rynku jest wiele takich produktéw, przyktadem moze by¢ oferta
firmy Coface Poland, http://www.coface.pl/Oferta-Coface/Sprawdz-kontrahenta/
Monitoring-ryzyka (29.03.2015).

78 J. Swieca, Windykacja. Aspekty...,s. 1.

79 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z p6zn.
zm., art. 222. Wyjatek — gdy osobie tej przystuguje skuteczne wzgledem wtascicie-
la uprawnienie do wtadania rzecza.

80 J.Swieca, Windykacja. Aspekty..., s. 1.
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Modele windykacji na przestrzeni lat podlegaly ewolucji. Obecnie co-
raz czestszym rozwigzaniem wybieranym przez wierzycieli jest outsour-
cing windykacyjny. Przedsiebiorstwa zlecaja firmom zewnetrznym win-
dykacje, bo chca obnizy¢ koszty dziatania i odcigzy¢ przedsiebiorstwo od
dzialalno$ci, ktéra nie jest jego podstawowym biznesem. Dobrze przy-
gotowany merytorycznie i znajacy ,,od wewnatrz” specyfike firmy pra-
cownik wierzyciela jest znacznie bardziej skuteczny niz zewnetrzna firma
windykacyjna. Jednak najczesciej bezposrednia windykacja w firmie zaj-
muja sie handlowcy lub ksiegowe®. Windykacja prowadzona przez takie
osoby najczesciej konczy si¢ niepowodzeniem. W takiej sytuacji moz-
liwosci, jakimi dysponuje wyspecjalizowana firma windykacyjna, daja
wigksze szanse odzyskania wierzytelnosci.

Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na decyzje wierzycieli o przeka-
zaniu wierzytelnosci do outsourcingu sa:

- wieksze mozliwosci wyspecjalizowanych firm dotyczace dochodze-
nia wierzytelnosci (windykacja pozwala odzyska¢ 100% wierzytel-
nosci);

- nizsze koszty w stosunku do windykacji prowadzonej samodzielnie
(ustuga windykacji jest kosztem obcym - outsourcing);

- wyeliminowanie ryzyka niesciagniecia wierzytelnosci (w przypad-
ku, gdy firma windykacyjna przejmuje na siebie to ryzyko);

- odpowiednie zaplecze: logistyczne, informatyczne, call center, win-
dykatorzy terenowi.

Przed przyjeciem przez firme windykacyjng zlecenia, wierzytelnos¢
jest sprawdzana pod katem mozliwosci $ciagnigcia diugu oraz doboru
poszczegolnych technik dzialania. Gdy wynik analizy jest niezadowala-
jacy dla firmy windykacyjnej, nie podejmuje ona proby $ciagnigcia wie-
rzytelnosci. W takiej sytuacji firma windykacyjna moze zaproponowac
umowe powierniczego przelewu wierzytelnosci, czyli prowadzi¢ dziata-
nia windykacyjne we wlasnym imieniu, ale na rachunek klienta.

Ryzyko niepowodzenia windykacji istnieje zawsze i trzeba brac je pod
uwage, zlecajac windykacje wyspecjalizowanej firmie. Przy pakietach
wierzytelnosci masowych stosowane s3 modele statystyczne, gdyz we-
ryfikacja wszystkich wierzytelnosci w pakiecie jest zbyt praco- i czaso-
chtonna. W przypadku wierzytelnosci gospodarczych o duzej wartosci,
szczegolowej ocenie poddawana jest kazda wierzytelnos¢.

Im wczesniej wierzytelnosci zostajg przekazane do windykacji, tym
wieksze prawdopodobienstwo odzyskania dlugu. Do niedawna banki
szukaly u windykatoréw pomocy, gdy umowa kredytu czy pozyczki zo-

81 R. Kowalski, Opodatkowanie..., s. 52.
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stala juz rozwigzana®. Firmy windykacyjne zajmowaly sie wowczas $cig-
ganiem naleznosci od wypowiedzianych kredytéw, dla ktérych zostaly
potworzone rezerwy. Obecnie okolo 70% postepowan windykacyjnych
dotyczy spraw, w ktérych umowa kredytowa jeszcze jest aktywna, a nie-
zaplacone zostaly jedna/dwie raty. Banki nie chca tworzy¢ nowych rezerw
- wola podtrzymywac aktywno$¢ zagrozonych klientdw, aby ich wierzy-
telnosci pracowaly do konca w bilansach. Firmy windykacyjne otrzymuja
wiec duzo wigcej zlecen, aby przywroéci¢ kredyt do normalnosci®.

W lipcu 2006 r. opublikowano wyniki badan przeprowadzonych na
rynku amerykanskim przez firme¢ doradcza PricewaterhouseCoopers
(PwC). Badania dotyczyly wptywu skutecznie prowadzonych dziatan
windykacyjnych na rézne obszary gospodarki. Wyniki badan wskazaty
wymierne korzysci dla konsumentdw, wynikajace ze skutecznej win-
dykacji. Oszacowano je na 351 USD oszczednosci rocznie dla kazdego
amerykanskiego gospodarstwa domowego, co stanowito 0,8% dochodéw
calego gospodarstwa. Oszczednosci te poréwnano do 129 dni darmowe-
go korzystania z energii elektrycznej badz do nieodplatnie otrzymanych
155 galonéw benzyny®.

Korzysci dla przedsigbiorstw z tytutu efektywnie prowadzonej win-
dykacji réwniez byly znaczace. W badaniach akcentowano zmniejsze-
nie salda tzw. zlych dlugéw az o 22%. Spowodowalo to spadek ryzyka
wystgpienia upadlosci. Nastgpila poprawa zyskownosci przedsiebiorstw
0 3%. Wtladze stanowe, ktdre czesciej niz polskie wladze lokalne ko-
rzystaja z uslug firm windykacyjnych, odzyskaly w badanym okresie
603,1 mln USD z zalegtych pozyczek studenckich, co odpowiadato war-
tosci 122 681 nowo udzielonych pozyczek tego rodzaju®.

82 W pozostatych przypadkach, banki staraty sie same obstugiwac nieterminowo re-
gulowane wierzytelnosci, tak aby windykacja nie wptyneta negatywnie na relacje
z klientami. Wedtug badania przeprowadzonego przez PricewaterhouseCoopers,
wiekszos$¢ klientdw bankow (ok. 90% respondentow), ktorzy mieli problem ze
sptata dtugu uwaza, iz dziatania windykacyjne bankdw byty bez zastrzezen. Wyni-
ki tych badan zostaty zaprezentowane na Kongresie Consumer Finance 16 grud-
nia 2010 r. w Warszawie. Customer Experience w Consumer Finance, Warszawa
2010, s. 11.

83 Finansowanie rynku konsumenckiego....,s. 11.

84 Przewodnik po profesjonalnej windykacji wierzytelnosci masowych, Gdansk
2008, s. 12.

85 Polskie szacunki dla 2007 ., przy zatozeniu 35% skutecznosci windykacji, wskazu-
ja na wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych na poziomie okoto
3,8%. Odpowiednikiem tego jest 305 dni dostaw pradu badz ok. 90 litréw benzyny.
Przy zaktadanym poziomie skutecznosci windykacji w Polsce oszacowano row-
niez wzrost wynikow finansowych netto przedsiebiorstw w roku 2007 az o 7,38%.
Przewodnik po profesjonalnej windykacgji. ..., s. 12.
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W ostatnich latach zmianie ulegl wizerunek firm windykacyjnych,
ktdre jeszcze do niedawna byty postrzegane jako podmioty dzialajace na
pograniczu prawa. Nadal zdarzaja si¢ wymuszenia podczas egzekwowa-
nia dtugdw, ale s3 to sporadyczne przypadki. Wiekszo$¢ firm windyka-
cyjnych traktowana jest obecnie jako réwnorzedni partnerzy biznesowi.
Standardem na rynku sg wyspecjalizowane przedsiebiorstwa, dysponu-
jace nowoczesnym zapleczem technicznym i informatycznym, zatrud-
niajace specjalistow z réznych dziedzin. Ze wzgledu na duze naklady
finansowe, znaczna cze$¢ matych firm windykacyjnych nie wytrzymu-
je konkurencji na rynku. W ciagu ostatnich kilku lat wiele matych firm
windykacyjnych zostato przejetych przez wigksze podmioty z tej branzy,
a cze$¢ firm podjela decyzje o zaprzestaniu dzialalnosci.

Firmy windykacyjne pracujg caly czas nad swoim wizerunkiem. Po-
dejmuja proby ujednolicenia standardéw postgpowania wobec dtuzni-
kow, wprowadzaja normy ISO. Jedng z takich préb sa Zasady Dobrych
Praktyk, opracowane w ramach Konferencji Przedsiebiorstw Finanso-
wych®. Uczestnikami tej konferencji s3 najwigksze firmy windykacyjne.
Przyjmujac zasady dobrych praktyk windykacyjnych, podmioty te zobo-
wigzujg si¢ prowadzi¢ wszelkie dziatania i komunikowac sie z dluznikiem
w sposob zapewniajacy ochrong intereséw kontrahenta, a rownoczesnie
przestrzegac prawa, dobrych obyczajow oraz praw dtuznika. Zasady do-
brych praktyk windykacyjnych obejmuja w szczegolnosci®:

- korespondencje z dtuznikiem;

- rozmowy telefoniczne z dtuznikiem;

- windykacje terenowa;

- reklamacje skladane przez dluznikéw;

- ochrone informacji oraz ochron¢ danych osobowych;

- praktyki zakazane oraz niedozwolone.

Na koszty ustugi windykacyjnej sklada si¢ przede wszystkim prowizja
dla firmy windykacyjnej, ktéra waha si¢ od kilku do kilkunastu procent
odzyskanych kwot wierzytelnoéci. Ponadto klienci moga ponosi¢ takie
koszty jak: optata za odbiér, skladowanie, ochrone¢ i wycene przejetych
zabezpieczen. Konkurencja cenowa na rynku windykacyjnym doprowa-
dzita do znacznego spadku liczby firm windykacyjnych. Na rynku pozo-
staly nieliczne podmioty, ktore dzialajg lokalnie oraz kancelarie prawne
o profilu windykacyjnym (wiele z nich zmienilo dzialalnos¢ w kierunku
doradztwa prawnego oraz zaméwien publicznych)®.

86 Zasady Dobrych Praktyk, http://kpf.pl/pliki/zdp/zasady_dobrych_praktyk_2012_
okl.pdf (29.03.2015).

87 Ibidem.

88 D. Czapeczko, Zasadnicze zmiany na rynku wierzytelnosci, ,Gazeta Finansowa”,
16.06.2007.
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W ramach ustugi windykacyjnej wyrdznia si¢ kilka etapow: windyka-
cje wstepna, postepowanie sagdowe i postepowanie egzekucyjne.

Windykacja wstepna (przesadowa, polubowna) to czynnosci polega-
jace na odzyskiwaniu naleznosci na drodze polubownej. Obejmuje ona:

- analize wierzytelnosci, ocene dluznika oraz ustalenie os6b odpo-

wiedzialnych za podejmowanie decyzji w firmie dluznika;

- wyslanie wezwania do zaplaty*;

- negocjacje z dluznikiem;

- zawarcie ugody z dluznikiem;

- przygotowanie harmonogramu splat;

- doradztwo w zakresie celowosci i sposobow dalszej windykacji.

Na wstepie windykator ustala wielko$¢ majatku dluznika, formy jego
zabezpieczenia, strukture kontrahentow i wielko§¢ zawartych przez nie-
go kontraktow. Na etapie bezposredniego wyegzekwowania od dluzni-
ka zaleglej ptatnosci stosuje si¢ takie srodki negocjacyjne jak: uswiada-
mianie dluznika, ze dalsza zwloka w zaplacie spowoduje powigkszenie
warto$ci naleznos$ci poprzez dodanie odsetek za zwloke oraz kosztéw
postepowania sagdowego i egzekucji komorniczej oraz informowanie
otoczenia diuznika o nieplaceniu przez niego terminowo zobowiazan,
co utrudnia prowadzenie dzialalnosci gospodarczej”. Gdy dluznik wy-
raza che¢ wspolpracy, dochodzi do préby polubownego rozwigzania
problemu niesptaconych wierzytelnosci. Dostosowuje si¢ wowczas spo-
sob i warunki sptaty do aktualnych mozliwosci finansowych i sytuacji
zyciowej dluznika®. Diug moze zosta¢ np. roztozony na raty, moze tez
zosta¢ zawarta ugoda. W sytuacji, gdy juz na wstepie dtuznik nie wy-
kazuje checi wspolpracy, firma windykacyjna zaprzestaje prob ugody
i przechodzi do zastosowania rozwigzan pozasagdowych (wpisanie firmy
dluznika do rejestru jednego z Biur Informacji Gospodarczej, zabez-
pieczenie poprzez wpis na hipoteke, zajecie rachunkéw bankowych).
Czynnodci te nie sa zwigzane z egzekucja komorniczg. Gdy wspomnia-

89 Wezwanie takie nazywane jest monitem. Powinno zawieraé: precyzyjne okresle-
nie dtuznika, doktadne wskazanie oczekiwanego zachowania, termin do spetnie-
nia $wiadczenia, numer rachunku bankowego, na ktéry zaptata ma by¢ dokonana.
W procesie windykacyjnym wyr6zniamy trzy monity - przypomnienie o terminie
ptatnosci, wezwanie do zaptaty, wezwanie przedsadowe.

90 A. Wojcik, T. Tarczynski, Jak samodZzielnie eqgzekwowac naleznosci?, Krakow 2002,
s.29-30.

91 Termin wyznaczony dtuznikowi do spetnienia $wiadczenia musi by¢ obiektyw-
nie mozliwy do dotrzymania przez dtuznika w normalnych warunkach obrotu.
W praktyce funkcjonuja termin od ok. 7 do 21 dni (od daty doreczenia monitu
dtuznikowi). J. Rasiewicz, D. Skuza, Postepowanie sqgdowe, [w:] D. Skuza (red.), Jak
odzyskiwac dtugi - rewindykacja, Warszawa 2003, s. 113.
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ne rozwigzania réwniez zakoncza si¢ niepowodzeniem, sprawy moga
zosta¢ skierowane do sadu.

Trudno jest oszacowa¢ maksymalny czas, na jaki zlecona wierzytelnos¢
trafia do firmy windykacyjnej. Zazwyczaj jest to uregulowane w umowie.
Im dlug trudniej $ciggalny, tym nalezy sie liczy¢ z diuzszym okresem
zarzadzania nim przez windykatora. Czasami zdarzajg si¢ jednak trans-
akcje realizowane nawet w ciggu dwunastu godzin od zlozenia zlecenia.
Czas realizacji zlecenia zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od jakosci baz
danych wierzyciela, od momentu przekazania zlecenia (liczba dni po ter-
minie platnosci), od liczby zlecen przyjetych w danym momencie przez
firme windykacyjna (np. w takich miesigcach jak grudzien ma miejsce
wzmozona aktywno$¢ na rynku windykacyjnym?).

Na rynku wierzytelnosci masowych, ze wzgledu na liczbe dluznikéw
oraz niewielka warto$¢ dlugu wigkszo$¢ technik windykacyjnych jest
oparta na call center i masowym wysytaniu odpowiednio przygotowa-
nych pism do dtuznikéw. Ze wzgledu na niska warto$¢ dtugéw firmy win-
dykacyjne rzadko kieruja sprawy do sadu, czesciej przekazuja informacje
o nierzetelnych dtuznikach do Biura Informacji Gospodarczej. Wzrost
liczby dluznikéw wpisanych do Krajowego Rejestru Dlugéw przedsta-
wiono na wykresie 1.

Wykres 1. Liczba dtuznikow wpisanych do Krajowego Rejestru Dtugéw w latach 2003-2010
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Zrédto: Krajowy Rejestr Dtugéw, Kompleksowy Raport o Dtugach, 9.03.2011, s. 5.

92 E. Wiectaw, Dtuznikéw szybko przybywa na rynku, ,Parkiet”, 23.07.2010.
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Liczba diuznikéw we wspomnianym rejestrze po wejsciu w zycie no-
wych przepiséw umozliwiajacych wpis dtuznika do rejestru osobom fi-
zycznym podwoila sie — z niespelna 970 tys. na koniec 2009 r. do prawie
1 940 tys. na koniec 2010 r., a na koniec stycznia 2011 r. przekroczyla
2 mIn*. Na podobng tendencje wskazuje réwniez raport Biura Informa-
cji Gospodarczej InfoMonitora®. Wedlug tego raportu, na koniec 2014 r.
liczba klientéw podwyzszonego ryzyka wyniosta 2,38 mln, a faczna kwo-
ta zaleglych platnosci to prawie 41 mld zt (kwota ta wzrosta o ponad mi-
liard w stosunku do roku 2013)%.

Postepowanie sadowe. Z windykacji sadowej korzystaja wierzyciele,
ktorzy wyczerpali mozliwosci dochodzenia naleznosci na drodze polu-
bownej. Postepowanie sadowe prowadzone jest albo tacznie z postepo-
waniem egzekucyjnym - jako kolejne czynnosci w kompleksowym pro-
cesie windykacji - albo niezaleznie od siebie, np. w sytuacji posiadania
przez wierzyciela tytulu wykonawczego moze by¢ zlecone jedynie poste-
powanie egzekucyjne.

W ramach postepowania sagdowego firmy z branzy windykacyjnej
oferuja przygotowanie i weryfikacje dokumentéw oraz pozwu do sadu,
zlozenie pozwu o postepowanie nakazowe lub upominawcze do wta-
$ciwego sadu, reprezentacje w sadzie - w postepowaniu zwyklym oraz
odwotawczym, nadzdér nad wlasciwym przebiegiem postepowania s3-
dowego.

Koszty samego procesu, tj. oplaty sgdowe — wpis i optata kancelaryj-
na, zwrot wydatkéw — np. naleznosci $wiadkéw i bieglych, obciazaja te
strong, ktora spor przegrata, niezaleznie od charakteru i podstaw praw-
nych niekorzystnego dla niej rozstrzygniecia®. W przypadku czesciowe-
go wygrania sporu przez kazda ze stron, koszty znosza si¢ wzajemnie lub
rozdziela si¢ je odpowiednio do wyniku. W szczegélnie uzasadnionych
sytuacjach sad moze zaniecha¢ obcigzenia strony przegrywajacej caloscia
lub czeg$cig kosztéw procesu”.

93 Krajowy Rejestr Dtugdw, Kompleksowy Raport o Dtugach, 9.03.2011, http://www2.
krd.pl/Centrum-prasowe/Raporty-KRD/Kompleksowy-Raport-o-D-ugach-lu-
ty-2011.aspx, (11.04.2011), s. 5.

94 Wedtug raportu InfoDtug z lutego 2011 r., liczba klientow podwyzszonego ryzyka
w Polsce przekroczyta 2 mln, a niesptacone zadtuzenie Polakéw w ciggu roku (luty
2010 do lutego 2011) wzrosto az o 68%. InfoDtug Ogdlnopolski raport o zalegtym
zadtuzeniu i klientach podwyzszonego ryzyka, BIG InfoMonitor, luty 2011, s. 4.

95 InfoDtug. Ogdlnopolski raport..., BIG InfoMonitor, styczen 2015, nr 30, s. 2.

96 Zasada odpowiedzialnosci za wynik sporu. Szerzej: J. Rasiewicz, D. Skuza, Poste-
powanie...,s. 127.

97 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego, Dz. U., nr 43,
poz. 296, art. 102.
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Biorac pod uwage sprawy skierowane do sadéw, to sytuacja w Polsce, na
przestrzeni ostatnich kilku lat, znacznie si¢ poprawita. Zmiany w kodeksie
postepowania cywilnego, zaréwno te z 2000 ., jak i pozniejsze — dosto-
sowujace przepisy do wymogéw Unii Europejskiej, doprowadzily do skro-
cenia czasu wydania przez sad orzeczenia w sprawie o zaplate niespornych
naleznosci. Obecnie wynosi on $rednio ok. 2,5 miesigca od dnia wniesie-
nia sprawy, ale mozliwe jest tez wydanie orzeczenia w tego typu sprawach
w ciagu kilku tygodni®”. Przewleklos¢ postepowan sadowych dotyczy tylko
cze$ci sadow. Wskazniki czasu trwania postgpowania w sagdach w réznych
okregach sadowych sa bardzo zréznicowane (tabela 4.). Wynika to z nie-
dostosowania sieci sadow i rozkladu zatrudnienia do obcigzen mierzonych
liczbg i stopniem skomplikowania spraw wptywajacych do sadow'®.

Tabela 4. Czas trwania (w miesigcach) spraw gospodarczych w sadach rejonowych

Sprawy gospodarcze procesowe Sprawy gospodarcze nakazowe
okreg wartosé okreg wartos$¢
Tarnowski 1,6 Kros$nienski 0,1
Elblaski 2,3 Suwalski 1,1
Gorzowski 3,3 Kielecki 1,5
Lubelski 3,8 Rzeszowski 1,8
Warszawski 4,0 Warszawski 3,4
Warszawsko-Praski 5,7 Warszawsko-Praski 42

Zrédto: J. Betdowski i in., Efektywnos¢ polskiego sgdownictw w $wietle badari
miedzynarodowych i krajowych, Warszawa 2010, s. 12.

W sytuacji uzasadnionego podniesienia przez diuznika zarzutu
przedawnienia roszczenia sad oddala powodztwo wierzyciela o zaplate.
Nie oznacza to jednak, ze wierzytelno$¢ przestaje istnie¢. Przedawnio-

98 Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy o szkolnictwie wyzszym, usta-
wy o wyzszych szkotach zawodowych, ustawy o transporcie kolejowym i ustawy
o ustugach turystycznych oraz ustawy - Kodeks postepowania cywilnego, ustawy
- Prawo o ustroju sadéw powszechnych i ustawy o dziatach administracji rzadowej
-w zwigzku z dostosowaniem do prawa Unii Europejskiej, Dz. U., nr 122, poz. 1314,
99 P. Sladowski, M. Panfil, Skuteczne i sprawne dochodzenie naleznosci na drodze
prawnej, www.e-prawnik.pl/biznes/windykacja-naleznosci/przebieg-postepo-
wania/artykuly/skuteczne-i-sprawne-dochodzenie-naleznosci-na-drodze-praw-
nej.html (10.11.2014).
100 J. Betdowskiiin., Efektywnos¢ polskiego sgdownictwa w Swietle badar miedzyna-
rodowych i krajowych, Warszawa 2010, s. 13.
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na wierzytelno$¢ staje sie zobowigzaniem naturalnym. Oznacza to, ze
dluznik moze je dobrowolnie sptaci¢ albo uchyli¢ si¢ od jego zaspoko-
jenia'®'.

Postepowanie egzekucyjne. W ostatnim etapie sprawy zostaja prze-
kazane komornikowi'®, ktérego zadaniem jest zajecie wskazanej czesci
majatku dtuznika. Postepowanie egzekucyjne na ogét obejmuje sporza-
dzenie wniosku egzekucyjnego, a nastepnie ztozenie go do wiasciwej
kancelarii komorniczej, pelnomocnictwo procesowe, ustalenie sktadni-
kow majatku diuznika (co ulatwia komornikowi przeprowadzenie sku-
tecznej egzekucji), nadzér nad wlasciwym przebiegiem postepowania
egzekucyjnego.

Postepowanie egzekucyjne moze by¢ rozpoczete tylko w sytuacji, gdy
wierzyciel dysponuje tytutem egzekucyjnym z klauzula wykonalnosci.
Tytutami egzekucyjnymi, na podstawie ktérych prowadzona jest egzeku-
cja s3'%:

- orzeczenie sadu prawomocne lub podlegajace natychmiastowemu

wykonaniu, a takze ugoda zawarta przed sadem;

- orzeczenie referendarza sadowego, zaré6wno prawomocne, jak

i podlegajace natychmiastowemu wykonaniu;

- wyrok sadu polubownego lub ugoda zawarta przed tym sadem;

- ugoda w obecnosci mediatora;

- akt notarialny, w ktérym dluznik poddat si¢ egzekucji;

- inne orzeczenia, ugody i akty, ktére z mocy ustawy podlegaja wyko-

naniu w drodze egzekucji sadowe;.

Organ egzekucyjny nie jest uprawniony do badania zasadnosci i wy-
magalnosci obowigzku objetego tytulem wykonawczym. Komornik
podejmuje czynnosci egzekucyjne na wniosek wierzyciela, w ktérym
wskazany zostal dluznik (dluznicy), $wiadczenie, ktére ma by¢ spetnio-
ne oraz sposob egzekucji. Wierzyciel ma do wyboru nastepujace sposoby
egzekucji: z wynagrodzenia, z nieruchomosci, z ruchomosci, z rachunku
bankowego, ze statkéw morskich, z innych wierzytelnosci i innych praw
majatkowych'®. Komornik nie moze odmdwic¢ wszczecia postepowania
egzekucyjnego np. z powodu oczywistej bezzasadno$ci wniosku.

101 Przewodnik po profesjonalnej windykacji...., s. 17.

102 Zgodnie z ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r. o komornikach sadowych i egzekucji
(Dz. U., nr 133, poz. 882, z p6zn. zm.), komornik jest funkcjonariuszem publicz-
nym, dziatajacym przy sadzie rejonowym. Komornicy wykonuja swoje zadania
na podstawie orzeczen sagdowych. W ramach przystugujacych im uprawnien,
moga prowadzi¢ egzekucje z wszelkiego majatku dtuznika, za wyjatkiem ograni-
czen wynikajacych z Kodeksu postepowania cywilnego.

103 R. Kowalski, Opodatkowanie...., s. 75.

104 A. Wojcik, T. Tarczynski, Jak samodzielnie egzekwowac..., s. 85-90.
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Z kwoty uzyskanej z egzekucji zaspokaja sie w nastepujacej kolejnosci'®:

- koszty egzekucyjne;

- naleznosci alimentacyjne;

- naleznosci za prace za okres 3 miesiecy do wysokosci najnizszego
wynagrodzenia za prace okreslonego w odrebnych przepisach oraz
renty z tytutu odszkodowania za wywotanie choroby, niezdolnosci
do pracy, kalectwa lub $mierci i koszty pogrzebu;

- naleznosci wynikajace z wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka
morska;

- naleznosci zabezpieczone hipotecznie lub zastawem rejestrowym
albo zabezpieczone przez wpisanie do innego rejestru;

- naleznosci za prace niezaspokojone w kolejnosci trzeciej;

- naleznoéci, do ktorych stosuje si¢ przepisy dziatu III Ordynacji po-
datkowej;

- naleznosci zabezpieczone prawem zastawu badz te, ktore korzysta-
ty z ustawowego pierwszenstwa niewymienionego powyzej;

- naleznosci wierzycieli, ktorzy prowadzili egzekucje i inne naleznosci.

1.2.5. Zakup wierzytelnosci

Zakup wierzytelnosci polega na odsprzedazy przez wierzyciela pojedyn-
czej wierzytelnosci lub pakietu podmiotowi trzeciemu - zazwyczaj tym
podmiotem jest firma windykacyjna. Zakup moze dotyczy¢ zaréwno
wierzytelnosci przeterminowanych, jak i wierzytelnosci bez opdznien
w splacie. Dzigki tej operacji wierzyciel szybciej odzyskuje zaangazowane
$rodki, a jego przeplywy finansowe zostajg udroznione. Rezerwy tworzo-
ne na wierzytelnosci trudno $ciggalne s3 zmniejszane. Dodatkowg zaletg
tej operacji jest brak koniecznos$ci prowadzenia postepowania sgdowego
i egzekucyjnego. W wyniku odsprzedazy wierzytelnosci wierzyciel uzy-
skuje poprawe plynnosci finansowej. Istotne jest, ze wierzytelnosci zby-
wane s3 po wartosci nizszej od nominalnej. Wierzyciel, zanim zdecyduje
sie na sprzedaz czesci swoich wierzytelnosci, powinien przeprowadzi¢
szczegdtowa analize oplacalnosci takiej transakeji.
Transakcja zakupu wierzytelnosci (schemat 3.) obejmuje takie etapy jak:
- wybor (portfela) wierzytelnosci przez wierzyciela i przygotowanie
informacji niezbednych do oszacowania wartosci wierzytelnosci
i wielkosci ryzyka zwigzanego z nimi (dane dluznika, kwota zobo-
wigzania, termin platnosci, historia procesu windykacyjnego - je-
zeli proces taki mial miejsce);

105 R. Kowalski, Opodatkowanie....,s. 78.
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- szczegblowa analiza wierzytelnodci przeznaczonych do wykupu
pod katem oszacowania zwigzanego z nimi ryzyka; im wigcej in-
formacji dotyczacych sprzedawanych wierzytelnosci zostanie do-
starczonych przez wierzyciela, tym ltatwiej jest przeprowadzi¢ taka
analize zainteresowanym osobom; w przypadku wierzytelnosci
masowych, czesto weryfikacji poddawane sg tylko losowo wybrane
wierzytelnosci, a wyniki uogélnione na caly portfel';

- przygotowanie oferty cenowej; im mniejsze ryzyko niesptacenia
dlugu przez dluznika, tym wyzsza cena oferowana wierzycielom;
na cene¢ wierzytelnosci oferowanej do sprzedazy maja wplyw takie
czynniki jak: liczba sprzedawanych wierzytelnosci i ich warto$¢ no-
minalna, liczba dni od terminu platnosci do dnia sprzedazy, stan
prawny wierzytelnoéci, struktura podmiotowa diuznikéw, doku-
mentacja dotyczaca wierzytelnosci (kompletnos¢ i przejrzystosc),
etap postepowania;

- negocjacje warunkow sprzedazy wierzytelno$ci, w szczegdlnosci:
ceny wierzytelnosci, formy platnosci, harmonogramu przeprowa-
dzenia transakcji, sposobdw i terminéw wzajemnych rozliczen;

- w przypadku zaakceptowania oferty przez wierzyciela nastepuje
podpisanie umowy, w wyniku ktérej dochodzi do cesji wierzytel-
nos$ci na podmiot trzeci (nabywce wierzytelnosci).

Schemat 3. Proces zakupu wierzytelnosci

Etap 1
Wybér wierzytelnosci

Etap 2
Analiza wierzytelnosci

Etap 3
Wycena wierzytelnosci

Etap 4
Negocjowanie warunkéw
zbycia wierzytelnosci

Etap 5
Cesja wierzytelnosci

Zrédto: E. Szabtowska, Polski rynek wierzytelnosci, s. 574.

106 Badanie catego portfela wierzytelnosci masowych jest czasochtonne.



46 Rozdziat 1. Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie...

W ciagu ostatnich kilku lat nastapil wzrost znaczenia zakupéw portfeli
wierzytelnosci kosztem obstugi windykacyjnej w ramach inkasa wierzy-
telnosci. Do gléwnych przyczyn zaistnialych zmian naleza'"”:

- wzrost sklonnosci wierzycieli do wystawiania na sprzedaz pakietow
wierzytelnosci;

- rozwdj sekurytyzacji i wzrost jej znaczenia na rynku polskim;

- wigksze mozliwosci firm windykacyjnych w zakresie pozyskania
srodkéw na zakup wierzytelnosci.

1.2.6. Faktoring

Jedna z ustug rozwijajacych sie¢ w ramach rynku wierzytelnosci jest fak-
toring'®, bedacy forma finansowania biezacej dziatalnosci przedsigbior-
stwa. W literaturze przedmiotu jest wiele definicji faktoringu. Wedtug
definicji amerykanskiej, faktoring to stala umowa zawarta miedzy fakto-
rem'” a faktorantem''’, na podstawie ktdrej faktor, w zamian za prawa do
nabytych wierzytelnosci, $wiadczy takie ustugi, jak'"":

- dokonanie natychmiastowej zaplaty za nabyte od faktoranta wie-

rzytelnosci;

- zarzadzanie przejetymi wierzytelnos$ciami;

— inkasowanie nalezno$ci faktoranta;

- przejecie ryzyka wyplacalnosci wszystkich dluznikéw faktoranta

(faktoring wlasciwy).

Najogolniej faktoring jest traktowany jako sprzedaz wierzytelnosci lub
jeden ze sposobow przyspieszenia rotacji wierzytelnosci w przedsigbior-
stwie. Istota faktoringu polega na posredniczeniu w inkasie naleznosci
handlowych od odbiorcéw. Podmiotem, ktéry odkupuje wierzytelnosci
w procesie faktoringu jest najczesciej bank lub inna instytucja finanso-
wa. Ta cze$¢ ustug, swiadczonych w ramach faktoringu, dotyczy funkeji
finansowej pelnionej przez faktoring (schemat 4.).

107 Rynek zarzgdzania wierzytelnoSciami w Polsce...,s. 12-13.

108 Pierwszym podmiotem na rynku polskim, ktory zaoferowat ustugi faktoringowe
byt Bank Gospodarstwa Krajowego. U. Ziarko-Siwek, Instytucje faktoringowe,
[w:] W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Posrednictwo finansowe w Polsce, Warsza-
wa 2009, s. 373.

109 Faktor to wyspecjalizowana instytucja skupujaca faktury przed terminem ich wy-
kupu.

110 Faktorant to podmiot odsprzedajacy swoje wierzytelnosci (faktury) przed termi-
nem ptatnosci.

111 J.Czarecki, Umowa faktoringu w prawodawstwie polskim, [w:] P. Karpus, J. Wectaw-
ski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Lublin 2009, s. 766.



1.2. Zarzadzanie wierzytelnosciami 47

Schemat 4. Ustugi $wiadczone w ramach funkcji finansowej i zabezpieczajacej faktoringu

Faktoring

Funkcja
finansowa

Zaliczkowanie

wierzytelnosci

Okres tolerancji

Wykup wierzytelnosci

na dtuzszy okres, niz
wynikajace z faktur

Dodatkowe

kredytowanie
faktoranta

Dodatkowe

kredytowanie
dtuznika

Funkcja
zabezpieczajaca

Przejecie ryzyka
niewyptacalnosci
dtuznika

czesciowe

catkowite

Ocena zdolnosci
kredytowej dtuznikoéw

Ustalanie maksymalnego
okresu kredytu
kupieckiego

Ustalanie putapéw
kredytow kupieckich

Zrédto: K. Kreczmarniska-Gigol, Faktoring w teorii i praktyce, Gliwice 2007, s. 41.

Faktoring polega na odsprzedazy wierzytelnoéci przed wymaganym
terminem platnosci przez dotychczasowego wierzyciela wyspecjalizowa-
nej firmie'?. W faktoringu istniejg powigzania miedzy trzema podmiota-
mi, bedacymi przedsigbiorstwami: faktorem, faktorantem i dtuznikiem.
Zazwyczaj jest to dlugookresowa wspolpraca, w ramach ktorej dochodzi

112 W zaleznosci od wyptaconej sumy wyrézniamy: faktoring awansowy - gdzie fak-
tor wyptaca pewien procent sumy (zazwyczaj od 75% do 90% wartosci faktur),
a pozostata czes¢ zachowuje jako gwarancje do czasu zaptaty przez dtuznika oraz
faktoring dyskontowy - gdzie faktor wyptaca od razu cato$¢ sumy pomniejszona
o ztozona marze i koszty (zdyskontowana). P. Bryta, Wierzytelnos¢ w praktyce go-

spodarczej, Warszawa 1999, s. 28.
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do przelewu wierzytelnosci przez faktoranta (przedsiebiorstwo) na fakto-
ra oraz $wiadczeniu przez faktora na rzecz faktoranta dodatkowych ustug
zwigzanych z przelewem wierzytelnosci'’’. Co do zasady zgoda dluznika
nie jest wymagana do wykonania przelewu wierzytelnosci. Do faktorin-
gu wybierane sg tylko wierzytelnosci spelniajace nastepujace kryteria:
krotkoterminowe, pieniezne, istniejace i przyszle, nieprzeterminowane,
pochodzace z obrotu gospodarczego, potwierdzone dokumentami, a ich
przelew nie zostal zakazany lub ograniczony umowa''“.

Popularnos¢ faktoringu wzrasta w okresach zaostrzonej polityki kredyto-
wej bankow. Jest to spowodowane tatwiejszym dostepem do takiego finanso-
wania: inng od kredytowej procedurg przyznawania limitu oraz prostszymi
i tanszymi zabezpieczeniami. Obecnie kredyt i faktoring s relatywnie po-
réwnywalne cenowo. Atutem faktoringu jest jego réznorodnos¢'>. Umoz-
liwia on przedsigbiorstwom korzystanie z gotéwki niemal natychmiast po
wystawieniu faktury''®, co poprawia ich ptynnos¢ finansowa i zmniejsza ry-
zyko handlowe transakcji, zabezpieczajac przed ryzykiem opdznien w plat-
nosciach lub braku zaplaty od kontrahentéw. Faktoring optaca si¢ zwlaszcza
firmom oferujacym masowe produkty lub ustugi swoim statym odbiorcom.
Sektory gospodarki, ktére chetnie korzystaja z faktoringu jako zrédta finan-
sowania, to przede wszystkim budownictwo i dystrybucja stali'"”.

Poza funkcja finansowa faktoring pelni réwniez funkcje zabezpiecza-
jacg, administracyjng i dodatkowa. W ramach funkcji zabezpieczajacej
(gwarancyjnej) faktor przejmuje ryzyko zwigzane z niewyplacalnoscia
diuznika. Polega to na zakupie przez faktora wierzytelnosci z wytacze-

113 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w Swietle prawa cywilnego, podatkowego i bi-
lansowego, Warszawa 2006, s. 11.

114 J. Ostaszewski i in., Finanse spotki akcyjnej, Warszawa 2009, s. 148.

115 Podmioty chcace skorzysta¢ z ustugi faktoringu maja do wyboru tradycyjna
ustuge, jak rowniez nowe produkty faktoringowe. Przyktadem jest faktoring
petny z polisa klienta. Jest on skierowany do przedsiebiorcéw, ktérzy posiadaja
umowy ubezpieczenia naleznosci handlowych lub chca indywidualnie zawie-
ra¢ je z ubezpieczycielem, a przy tym potrzebujg dodatkowych $rodkéw przed
terminem ptatnosci ubezpieczonych faktur. Takie rozwigzanie umozliwia m.in.
uzyskanie przez klienta faktoringu petnego bez koniecznosci rozwigzywania ak-
tualnie obowiazujacej polisy. Obecnie w swojej ofercie taki produkt posiadaja
m.in. Bank Pekao S.A., Bank Millenium, Raiffeisen Polbank.

116 Narynku istnieja faktorzy, ktérzy sa w stanie przekazac zaliczke na finansowanie
naleznosci w ciggu kilku godzin od momentu wystawienia faktury. Jest to moz-
liwe dzieki zastosowaniu systemdw informatycznych, ktére zapewniaja maksy-
malng automatyzacje procesu weryfikacji skupowanych faktur oraz natychmia-
stowe postawienie do dyspozycji faktoranta srodkow. Nowoczesne systemy IT sg
obecnie niezbednym elementem dziatalnosci firm faktoringowych.

117 J. Grobicki, Profesjonalna i skuteczna windykacja: Faktoring 2009, ,,Bank” 2009,
nr2,s.64.
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niem prawa regresu wobec sprzedajacego wierzytelno$¢ (faktoring wia-
$ciwy). W sytuacji takiej faktor zobowigzany jest wobec faktoranta z tytu-
tu przejetych wierzytelnosci. Funkcja administracyjna faktoringu polega
na $wiadczeniu ustug, ktére nie musza by¢ zwigzane z dana wierzytelno-
$cig, moga np. dotyczy¢ efektywnego zarzadzania przedsiebiorstwem. Do
ustug oferowanych w ramach funkeji administracyjnej faktoringu zali-
czamy: ustugi dotyczace minimalizacji ryzyka, ustugi dotyczace zarza-
dzania wierzytelnosciami i ustugi dotyczace $ciagania wierzytelnosci'*®.

Firmy faktoringowe wyreczajg klientéw w monitorowaniu i upomi-

naniu dluznikéw, pomagaja rowniez odzyskiwa¢ naleznosci (pomoc
w windykacji przeterminowanych naleznosci), gdy taka interwencja jest
konieczna. Ustugi te nie stanowia gtéwnego zrédta przychodow dla fak-
torow, ale wspomagaja proces pozyskania i utrzymania klientéw. W przy-
padku bankéw oferujacych ustuge faktoringu, zazwyczaj brak w ofercie
dodatkowych ustug.

Do zalet faktoringu zalicza si¢ m.in.""*:

- dostep do stalego zrodla srodkéw pienieznych, umozliwiajacych
kontynuowanie dziatalnosci;

- wymogi co do zdolnosci kredytowej i zabezpieczen nizsze niz
w przypadku kredytu bankowego;

- mozliwo$¢ zwigkszenia poziomu sprzedazy poprzez wydluzanie
terminow platnosci dla swoich kontrahentow;

- wieksza mozliwo$¢ wywierania wplywu na diuznika (na splate
przez niego dlugu) poprzez instytucje faktoringowa;

- mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka wyplacalnosci dtuznika na faktora;

- ograniczenie kosztéw wtasnych $ciggania naleznosci;

- szybsza i prostsza procedura, ktdrej efektem jest zawarcie umowy
na $wiadczenie ustug.

Obok licznych zalet, faktoring ma réwniez wady, tj.'*:

- generalnie wyzsze koszty w poréwnaniu do kredytu bankowego;

- ograniczona wiedza na temat faktoringu wplywa na postrzeganie
tej ustugi jako bardzo skomplikowanej i niedostepnej;

- cze$¢ wymagan stawianych przez firmy faktoringowe stanowi prze-
szkode w podpisaniu umowy, np. odpowiednia liczba kontrahen-
tow, wybrana branza, poziom generowanych obrotéw;

- jej wdrozenie moze by¢ powodem zerwania relacji biznesowych
z kontrahentem;

- brak jednolitych podstaw prawnych funkcjonowania faktoringu.

118 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w teorii i praktyce, Gliwice 2007.
119 Ibidem,s. 375.
120 Ibidem.
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Dla malych i $rednich przedsiebiorstw powazne konsekwencje moze
mie¢ przede wszystkim ostabienie kontaktéw z klientami. W przypadku
tych podmiotéw bezposrednia znajomos¢ klientow ma duze znaczenie.
Przejecie czesci funkeji zwigzanych z zarzadzaniem naleznosciami przez
faktora ostabia te wiez. W sytuacji, gdy wszelkie kontakty z odbiorcami
zostang przejete przez faktora, mozliwe jest wrecz obnizenie przychodow
ze sprzedazy, wynikajace ze zbyt rygorystycznej oceny klientéw oraz bra-
ku dopasowania oferty do potrzeb odbiorcow''.

Zagrozeniami dla rozwoju rynku faktoringowego sa'*:

- spadek aktywnosci przedsigbiorstw - mniejsze obroty oznaczaja
nizszg warto$¢ skupionych faktur oraz nizsze obroty firm faktorin-
gowych;

- spadek wielko$ci eksportu — zmniejszenie zagranicznego popytu na
produkty przektada si¢ na spadek obrotéw w faktoringu eksporto-
wym;

- pogorszenie si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej klientéw, zatory
platnicze - aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z finansowaniem ob-
rotow klientéw, ktérych sytuacja ekonomiczno-finansowa pogar-
sza si¢, firmy faktoringowe wprowadzajg ostrzejsze kryteria oceny
zdolnosci faktoringowej;

- rosnacy koszt pieniadza — podwyzszony koszt pienigdza zwiekszy
koszt faktoringu, gdyz faktorzy pozyskujg $rodki na rynku finan-
sowym.

1.2.7. Forfaiting

Pojecie forfaitingu pochodzi od francuskiego stowa a forfait, ktére ozna-
cza zrzeczenie si¢, poddanie lub zaniechanie praw do czegos'*. W kon-
tekscie ekonomicznym forfaiting jest prostym technicznie, a zarazem
akceptowanym na calym $wiecie instrumentem finansowania handlu
zagranicznego. Ustuga forfaitingu polega na zakupie przez instytucje for-
faitingowa (najczesciej bank) naleznosci terminowych jej klientéw, kto-
re powstaly w nastepstwie realizacji kontraktu handlowego, bez regresu
w stosunku do sprzedawcy tych wierzytelnosci, z zastrzezeniem, ze wie-
rzytelnosci te przyjma posta¢ akceptowanego z punktu widzenia instytu-

121 G. Michalski, Faktoring i jego wptyw na wzrost wartosci przedsiebiorstwa fakto-
ranta, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji
europejskiej, Lublin 2008, s. 614.

122 J. Grobicki, Profesjonalna i skuteczna windykacja..., s. 65.

123 B. Edwards, Credit Management Handbook, Burlington 2008, s. 343.
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cji forfaitingowej instrumentu finansowego. Forfaiting dotyczy nabycia
przez instytucje forfaitingowa $rednio- lub dlugoterminowej pieniezne;j
wierzytelnosci handlowej, wynikajacej glownie z takich umoéw, jak: sprze-
daz, dostawa, $wiadczenie ustug, leasing oraz z wierzytelnosci wekslo-
wych. Instytucja forfaitingowa pobiera z tego tytulu odsetki dyskontowe
oraz przejmuje ryzyko wyplacalnosci dtuznika.

W ujeciu prawnym, forfaiting traktowany jest jako umowa zobowigza-
niowa. Przyjmuje sig, ze jest to umowa nienazwana prawa cywilnego'*,
na podstawie ktdrej nastepuje sprzedaz przez przedsigbiorce na rzecz in-
stytucji forfaitingowej wierzytelnos$ci za cene odpowiadajaca jej warto-
$ci, pomniejszong o prowizje oraz o koszty instytucji forfaitingowej. Na
gruncie prawa polskiego do forfaitingu znajduja zastosowanie przepisy
kodeksu cywilnego, prawa bankowego, prawa wekslowego, prawa dewi-
zowego, a takze jednolite zwyczaje i praktyki dotyczace akredytyw doku-
mentowych'>.

Wyrdznia sie nastepujace rodzaje forfaitingu:

- forfaiting wlasciwy (prawidtowy) i niewtasciwy (nieprawidlowy);

- forfaiting bezposredni i posredni;

— forfaiting krajowy i miedzynarodowy.

W forfaitingu wlasciwym zbywca wierzytelnosci zostaje zwolniony od
wszelkiej odpowiedzialnosci zwigzanej ze sprzedang wierzytelnoscig. Od
momentu zawarcia umowy forfaitingu ryzyko niewyplacalnosci dtuzni-
ka, ryzyko zmian oprocentowania kapitalu, ryzyko walutowe, a nawet
ryzyko zmian gospodarczych obcigza instytucje forfaitingows. Wierzy-
telno$¢ bedaca przedmiotem forfaitingu wtasciwego nie moze ,,powro-
ci¢” do zbywcy. W forfaitingu niewtasciwym natomiast ryzyko zostaje po
stronie zbywcy wierzytelnosci.

Przy forfaitingu bezposrednim wierzytelnosci nabywane sa bezpo-
srednio od zbywcy. Ten typ forfaitingu wystepuje najczesciej w sytuacji,
gdy zagraniczna instytucja forfaitingowa, ktérej zbywca wierzytelnosci
zaproponowal zawarcie umowy, zwraca si¢ do instytucji forfaitingowej
z kraju zbywcy wierzytelnosci, z propozycja dokonania transakcji forfa-
itingowej z tym przedsiebiorcg. Przy forfaitingu posrednim zagraniczna
instytucja forfaitingowa korzysta w kraju zbywcy wierzytelnosci tylko
z ustug posrednictwa krajowej instytucji forfaitingowej'*.

O podziale forfaitingu na krajowy i miedzynarodowy decyduje jego
zasieg przestrzenny. Gdy uczestnicy transakeji dzialaja na terytorium

124 Podobnie jak umowa faktoringu oraz franchisingu. Faktoring. A co na to prawo?,
,Gazeta Finansowa”, 10.08.2010.

125 P. Dziwinski, Forfaiting wierzytelnosci leasingowych, Bielsko Biata 2009, s. 16.

126 J. Mojak, Obrot wierzytelnosciami, s. 164.
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jednego kraju, woéwczas méwi si¢ o forfaitingu krajowym. W przeciwnym
przypadku transakcja dotyczy forfaitingu miedzynarodowego.

Poza wymienionymi rodzajami forfaitingu na rynku istniejg jeszcze
mniej popularne jego odmiany, do ktérych zalicza si¢ m.in.'*’:

- forfaiting poszerzony - wystepuje, gdy do ustugi forfaitingu do-
faczono dodatkowe ustugi, tj. czynnoséci prowadzace do uzyskania
wymaganych prawem zezwolent dewizowych, badanie standingu fi-
nansowego kontrahenta, analiza sytuacji na rynku kapitalowym da-
nego kraju; dodatkowe ustugi wiazg si¢ z zaplatg dalszych prowizji;

- forfaiting polaczony z conformingiem - wystepuje w sytuacji, gdy
wierzytelnosci pochodza z umowy opatrzonej klauzulg confir-
med'*, ryzyko handlowe przejmowane jest przez firme conformin-
gowa w chwili umieszczenia na umowie stosownej klauzuli;

- forfaiting dalszy - wystepuje, gdy nieposiadajaca wigkszych zaso-
béw kapitalowych instytucja forfaitingowa czyni nabyte wierzytel-
nosci przedmiotem dalszych umow;

- hermes forfaiting (quasi-forfaiting) — dotyczy wierzytelno$ci wyni-
kajacych z transakeji eksportowych; wierzytelnosci te sa zabezpie-
czone gwarancjami udzielonymi przez rzad kraju eksportera.

Nalezno$ci forfaitingowe nabywaja banki i instytucje forfaitingowe do
tzw. wlasnego portfela, badz tez do dalszej odsprzedazy na rynku wtor-
nym. Najczesciej nabywcami sg banki lub instytucje forfaitingowe z kraju
eksportera, niejednokrotnie prowadzace rachunek bankowy importera
lub z nim zwigzane. Przedmiot forfaitingu moze by¢ odsprzedawany wie-
lokrotnie. Dochéd zbywcy wierzytelnosci pochodzi zaréwno z réznicy
miedzy ceng nabycia a ceng sprzedazy (wynika zazwyczaj ze zwigkszenia
marzy na pienigdzu'?), jak i z odsetek zaleznych od okresu, przez jaki
wierzytelnos$¢ pozostawala w ksiegach banku'*.

W literaturze przedmiotu istnieje rdwniez okreslenie forfaitingu jako
szczegllnej formy faktoringu. W rzeczywistosci jest to ustuga zblizona
do faktoringu'"', ale majaca wiele elementéw réznigcych ja od faktorin-
gu. W tabeli 5. przedstawiono réznice miedzy forfaitingiem a faktorin-
giem.

127 P. Dziwinski, Forfaiting wierzytelnosci..., s. 19-20.

128 Klauzula ta jest nadawana danej umowie eksportowej, po doktadnym zbadaniu
przez wyspecjalizowanego przedstawiciela firmy conformingowej, dziatajacego
w kraju importera, jego standingu finansowego, wiarygodnosci prawnej i ekono-
miczne;j.

129 Na przyktad kupujac nalezno$¢ od eksportera po cenie LIBOR +1,5%, a sprzeda-
jac innemu bankowi po cenie LIBOR +2%.

130 P.Bryta, Wierzytelnos¢ w praktyce...., s. 45.

131 K. D. Weiss, Building an Import/Export Business, New Jersey 2008, s. 122.
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Tabela 5. Roznice miedzy faktoringiem a forfaitingiem

nosci

Kryterium Forfaiting Faktoring
Przedmiot wierzytelnosci $rednio- i dtugo- wierzytelnosci krotkoterminowe,
terminowe, gtéwnie eksportowe | gtéwnie handlowe
Wartos¢ transakgji bardzo duze wartosci wierzytel- niewielkie wartosci wierzytel-

nosci

Powtarzalnos¢
transakgji

dotyczy zazwyczaj jednej indy-
widualnie oznaczonej wierzytel-
nosci

bardzo czesto wystepuje umowa
o linie faktoringowa

Refinansowanie

zazwyczaj 100% wartosci wierzy-
telnosci

zazwyczaj 80-90% wartosci wie-
rzytelnosci

Prawo regresu

nie wystepuje

wystepuje przy faktoringu pet-
nym

umowy

Sptata gtéwnie w ratach wierzytelnosci wykupowane
wierzytelnosci w ramach limitu
Dtuznik nie jestinformowany o zawarciu | dtuznik jestinformowany o za-

warciu umowy (wyjatek - fakto-
ring niejawny)

Obrot wekslowy

czesto dotyczy obrotu wekslo-
wego

rzadko dotyczy weksli

Forma zaliczkowa brak wystepuje w faktoringu zalicz-
kowym
Ustugi dodatkowe brak moga wystapic

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P. Bryta, Wierzytelnos¢ w praktyce. ..., s. 44-4T;
J. Mojak, Obrdt wierzytelnosciami, s. 163-164.

Korzysci wynikajace z umow forfaitingowych to:

- unikniecie ryzyka zwigzanego z wyplacalnoscig dluznika;

- wyeliminowanie ryzyka transakcji — handlowego i niehandlowego
(gospodarczego, politycznego), na skutek przejecia ryzyka przez bank;

- wyeliminowanie ryzyka zmiany kurséw walut;

- poprawa ptynnosci i zdolnosci platniczej przedsiebiorstwa;
- podwyzszenie wiarygodnosci kredytowej;
- korzystniejszy obraz bilansu przedsigbiorstwa w zwigzku z zamiang
aktywéw w postaci naleznosci terminowych na gotéwke i w zwiaz-
ku z tym skrécenie bilansu;
- mozliwo$¢ oferowania partnerom handlowym korzystniejszych
form ptatnosci (dluzszych terminéw zaplaty);
- mozliwo$¢ rozszerzenia kontaktéw handlowych i zwigkszenia ob-
rotow z partnerami zagranicznymi przy braku mozliwosci zacia-
gniecia kredytu refinansujacego dostawy.
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Do czesto wskazywanych wad forfaitingu zalicza sie przede wszyst-
kim wysokie koszty finansowe, wymagane dobre zabezpieczenie, mata
dostepnos¢ ustug, niewielka swiadomos$¢ dotyczaca tego produktu w $ro-
dowisku biznesowym. Wymienione wady uniemozliwiaja szybki rozwoj
forfaitingu na rynku polskim. Cieszy si¢ on znacznie mniejszg popular-
noscig niz faktoring.

Polski rynek wierzytelnosci

Geneza rynku wierzytelnosci w Polsce

W pierwszych latach rozwoju polskiego rynku wierzytelnosci (na poczat-
ku lat 90. XX w.) dlugi wielkich przedsigbiorstw panstwowych odgrywa-
ly najwiekszg role na rynku wierzytelnosci. Ta sytuacja utrzymywala sie
do potowy lat 90., kiedy to wierzytelnosci komercyjne zaczely zwigkszaé
swdj udzial w rynku. Obecnie coraz popularniejsze staje sie ,,zycie na
kredyt”, co w znacznym stopniu przyczynia si¢ do dalszego rozwoju ryn-
ku wierzytelnosci. Korzystanie z kredytéw i pozyczek zalezy zaréwno od
preferencji kredytobiorcéw, jak i od dostepnosci, o ktorej decyduja kre-
dytodawcy. Mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstw w duzym stopniu
ograniczane sg dostepnoscia na rynku kapitatéw i ich kosztem.

Na poszczegolnych etapach rozwoju rynku wierzytelnosci zaczeto
przybywac podmiotéw wyspecjalizowanych w obrocie wierzytelnoscia-
mi. Do podmiotéw tych zalicza si¢ gldwnie: firmy faktoringowe, firmy
windykacyjne, fundusze sekurytyzacyjne, posrednikéw w obrocie wie-
rzytelnosciami. Z roku na rok zwigkszaja si¢ ich obroty, zaczynaja one
wkraczaé na coraz to nowsze obszary rynku wierzytelnosci.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry wplynal na rozwdj polskiego rynku
wierzytelnosci, byta pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa wielu dluznikéw,
bedaca skutkiem ostatniego kryzysu finansowego'*>. W warunkach kry-
zysu kazda transakcja handlowa niesie ryzyko niewywigzania si¢ kontra-
henta z zawartej umowy. Cze$¢ nieregulowanych wierzytelnosci zostaje
wowczas przekazana firmom windykacyjnym, ktore w profesjonalny spo-
sob zajmujg si¢ odzyskiwaniem dlugdéw. W tej sytuacji udziat firm windy-
kacyjnych w rynku wierzytelnosci stopniowo wzrasta.

132 Mimo ze wiekszos¢ specjalistow twierdzi, ze skutki kryzysu finansowego Polska
odczuta tylko posrednio, to w wielu przypadkach kryzys doprowadzit polskie
podmioty do ograniczenia dziatalnosci lub wrecz jej zaprzestania.



1.3. Polski rynek wierzytelnosci

1.3.2. Struktura polskiego rynku wierzytelnosci

Wartos¢ polskiego rynku wierzytelnosci z roku na rok wzrasta. Spo-
wolnienie gospodarcze, ktore dotkneto nie tylko Polske, lecz takze inne
kraje, przyczynilto si¢ do wzrostu warto$ci wierzytelno$ci nieregular-
nych. Strukture polskiego rynku wierzytelno$ci przedstawiono na wy-
kresie 2.

Wzrost wartosci wierzytelnosci nieregularnych przyczynit si¢ do
wzrostu znaczenia wyspecjalizowanych firm windykacyjnych oraz
wzrostu warto$ci spraw przekazanych do windykacji tym firmom. We-
diug szacunkéw Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR),
warto$¢ tego rynku w ostatnich latach wzrosta z poziomu 9 mld zt
(2006 r.) do 14,3 mld zt (2009 r.)'*. Z prognoz IBnGR wynikalo, ze do
2014 r. wartos$¢ tego rynku miata wzrosnag¢ do poziomu 22,2 mld zI'**
(wykres 3.).
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Wykres 2. Struktura rynku wierzytelnosci w Polsce (luty 2010)

wierzytelnosci wierzytelnosci
regularne nieregularne
89% 11%

wierzytelnos$ci zagrozone
i wymagalne do sektora
finansowego

5%

pozostate wierzytelnosci

zagrozone i wymagalne

6%

Zrédto: K. Borusowski, Materiaty z Kongresu Zarzgdzania Wierzytelnosciami w Polsce,
21 kwietnia 2010 r., http://kpf.pl/obrazki/file/Prezentacje%201%20Kongres%20Zarz%C4%
85dzania%20Wierzytelno% C5%9Bcia-mi/Krzysztof%20Borusowski.pdf (3.08.2010).

133 Wartos¢ polskiego rynku windykacyjnego w 2010 r. osiggneta poziom 16,6 mld zt.
Srednioroczny wzrost na przestrzeni ostatnich 3 lat wynidst 23%. I. Rokicka, Ko-
mentarz specjalny - KRUK S.A. Zyskowne dtugi, Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.,
15.04.2011,s. 1.

134 Rynek zarzqgdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 92.
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Dotychczasowe wysokie tempo wzrostu polskiego rynku windykacyjne-
go $wiadczy o tym, Ze sektor zarzadzania wierzytelno$ciami w Polsce znaj-
duje si¢ w fazie rozwoju i nie jest jeszcze w pelni uksztaltowany. Rosnace
zadluzenie Polakow, upowszechnianie wiedzy o dzialaniach windykacyj-
nych oraz wzrost ogolnego zaufania do firm windykacyjnych stwarza per-
spektywy dalszego rozwoju tego sektora. W najblizszych latach czynnikami
stymulujacymi rozwoj branzy windykacyjnej w Polsce beda:

- rozwdj rynku kredytowego;

- wzrost sklonnosci wierzycieli do outsourcingu ustug windykacyj-

nych';

- sprzedaz pakietow wierzytelno$ci.

Wisréd wierzytelnosci przekazywanych firmom windykacyjnym do-
minuje zadluzenie wobec sektora bankowego (wykres 4.). Wedlug sza-
cunkow IBnGR"® stanowi ono okoto 70% windykowanych naleznosci.
W 2009 r. wartos¢ wierzytelnosci przekazanych przez banki wyniosta ok.
10 mld zlotych. Zaledwie niewielka czg¢$¢ tego zadluzenia stanowily kre-
dyty hipoteczne. Wynika to z faktu, ze gospodarstwa domowe splacaja je
w pierwszej kolejnosci. Okoto 80% wierzytelnosci przekazywanych przez
banki dotyczy kredytéow detalicznych'’. W 2013 r. banki tacznie przeka-
zaly wierzytelnosci o warto$ci nominalnej 16 mld zl, z czego 7,5 mld zt
w formie inkaso, a 8,5 mld zI w formie sprzedazy na rynku.

Wykres 3. Wielkos$¢ rynku ustug windykacyjnych w Polsce w latach 2006-2014 (w mld zt)
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Zrédto: Rynek zarzgdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 36, 92; Raport: Rynek wierzytelnosci
w Polsce, Kancelaria Medius SA, s. 12.

135 W poréwnaniu z innymi krajami, w Polsce sktonno$¢ ta jest nadal niewielka,
a duze instytucje finansowe dopiero rozpoczynaja wspétprace z zewnetrznymi
firmami windykacyjnymi. Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 94.

136 Rynek zarzqgdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 39-40.

137 |. Rokicka, Komentarz specjalny - KRUK S.A...,s. 1.
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Na tzw. sektor niebankowy, pod ktérym nalezy rozumie¢ wszyst-
kie podmioty gospodarcze, wobec ktérych gospodarstwa domowe nie
splacaja terminowo swoich zobowigzan (np. firmy ubezpieczeniowe,
operatorzy telefonii, telewizje cyfrowe i kablowe, zaklady energetyczne,
spoldzielnie i wspdlnoty mieszkaniowe, a takze instytucje publiczne)
przypada 14% wierzytelnosci. Pozostale 16% dotyczy sektora B2B, czyli
wzajemnych rozliczen finansowych miedzy przedsigbiorstwami, np. nie-
oplacone faktury za dobra/ustugi.
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Wykres 4. Struktura segmentowa polskiego rynku zarzadzania wierzytelnosciami
w latach 2006 i 2009
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Zrédto: Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 40.

Wedtug raportu IBnGR, 63% rynku inkasa przypadalo na sprawy
przekazywane przez sektor bankowy, w tym az 57% dotyczyto kredytow
konsumenckich (wykres 5.). W 2009 r. praktycznie calos¢ wierzytelnosci
korporacyjnych byla odsprzedawana firmom windykacyjnym'*, stano-
wily one az 38% rynku zakupu wierzytelnosci. Wedtug podziatu sekto-
rowego, 81 % rynku inkasa przypadalo na sektor B2C, a tylko 19% na
sektor B2B'*.

138 Dominowata sprzedaz wierzytelnosci korporacyjnych nad ich inkasem.

139 Wyzszy udziat rynku B2B w rynku inkasa o 3 pkt. proc. w stosunku do catego
rynku windykacji $wiadczy o tym, iz przedsiebiorcy przy $cigganiu naleznosci
czesciej preferuja posrednictwo firm windykacyjnych niz catkowita odsprzedaz
wierzytelnosci. Rynek zarzqdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 41.



58

Rozdziat 1. Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie...

Wykres 5. Struktura segmentowa rynkdéw inkasa i zakupu wierzytelnos$ci w Polsce w 2009 r.
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Zrédto: Rynek zarzgdzania wierzytelnosciami w Polsce..., s. 41-42.

Z punktu widzenia podmiotéw wystepujacych na rynku ustug win-
dykacyjnych, najwiekszy udziat (24%) przypada firmie KRUK S.A. (wy-
kres 6.)'%,

KRUK S.A. nabywa wierzytelno$ci w trzech segmentach rynku: kon-
sumenckim (niezabezpieczonym), korporacyjnym oraz zabezpieczonym
hipotecznie. Koncentruje si¢ na bankowych wierzytelnosciach detalicz-
nych. Od polowy 2008, jako pierwsza firma windykacyjna w Polsce, na
masowgy skale realizuje strategie ugodowa'*!.

Na drugim miejscu plasuje si¢ firma Ultimo (12%). Kolejne firmy to
GK Best, Casus Finanse i EGB Investments (po ok. 5%). Na sze$¢ naj-
wiekszych firm przypada ponad 56% rynku zarzadzania wierzytelnoscia-
mi w Polsce.

140 KRUK S.A. jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i Rumunii. Zaréwno
w Polsce, jak i w Rumunii, KRUK prowadzi dziatalno$¢ w dwéch wzajemnie uzu-
petniajacych sie segmentach, oferujac ustugi windykacji na zlecenie (tzw. inkaso)
oraz nabywajac pakiety wierzytelnosci na wtasny rachunek. Spétka rozpoczeta
dziatalnos¢ w 1999 r. na rynku inkasa, a od 2002 r. nabywa réwniez wierzytel-
nosci na wtasny rachunek. W 2013 przychody z zakupu wierzytelnosci stanowity
88% ogotu przychodow spoétki. Od 2011 r. spétka prowadzi dziatalnosc réwniez
na rynku czeskim i stowackim.

141 Wedtug szacunkoéw spétki, prawdopodobienstwo uzyskania sptaty deklarowa-
nej w strategii ugodowej wzrasta, w poréwnaniu do strategii klasycznej, z ok.
40%-50% do ok. 70%-80%. W 2010 az 57% sptat uzyskanych przez KRUKa
opartych byto o strategie ugodowa. I. Rokicka, Komentarz specjalny - KRUK
SA...,s. 1.
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Wykres 6. Struktura rynku zarzadzania wierzytelno$ciami w 2013 r. wg wartosci
nominalnej spraw (w mln zt)
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Zrédto: dane KRUK S.A.

1.3.3. Zjawisko nieregulowania zobowigzan na rynku polskim

Na polskim rynku, podobnie jak w innych krajach, dato si¢ odczu¢ spo-
wolnienie gospodarcze wywotlane kryzysem subprime. Skala tego spowol-
nienia byla jednak mniejsza niz w wigkszosci krajow Unii Europejskiej.
Skutki amerykanskiego kryzysu nadal s3 odczuwalne dla Polski. Klopoty
z plynnoscia byly gtéwna przyczyna bankructw polskich przedsiebiorstw
w ostatnich latach. W I kwartale 2010 r. ogtoszono upadtos¢ 177 przed-
siebiorstw. Podobnie bylo w kolejnych kwartatach, az do konca 2011 r.
Rok 2012 niestety nie byt najlepszy dla firm funkcjonujacych w Polsce,
gdyz w kolejnych kwartatach liczba ogloszonych upadlosci przekroczyta
poziom 200 przedsiebiorstw. W I kwartale 2013 r. padt rekord dotyczacy
upadlosci - 262 przedsiebiorstwa.

Obecna sytuacja nie jest korzystna dla firm windykacyjnych w sektorze
wierzytelnosci gospodarczych. Wynika to z faktu, ze w czasach wzrostu go-
spodarczego przyrost zlecen bardzo czesto wigze si¢ z automatycznym wzro-
stem dochoddw, natomiast w czasach kryzysu prowadzenie postepowan
windykacyjnych ulega bardzo powaznym zmianom. W czasach spowolnie-
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nia gospodarczego windykacja wymaga znacznie wigkszych naktadéw ope-
racyjnych (ekspertyz prawnych, negocjacji w terenie i innych analiz).
Problem nadmiernego zadtuzania si¢ Polakéw wynika m.in. z coraz
wiekszej dostepnosci produktéow finansowych i nadal jeszcze niedosta-
tecznej swiadomosci klientéw co do konsekwencji wykorzystania tych
produktéw. Zakupy na raty, pozyczki ,na dowod” czy tez szybkie kredyty
kusza konsumentéw. Problem pojawia si¢ dopiero, gdy zadluzenie trzeba
splaci¢'#. Motywy zadluzania si¢ Polakéw przedstawiono na wykresie 7.

Wykres 7. Motywy zadtuzania sie Polakéw (w %)

wydatki konsumpcyjne np. wypoczynek

np. pokrycie kosztéw leczenia, wypadku

zakup drobnych débr trwatych 34,7
np. sprzet AGD-RTV 32,1

zakup mieszkania/domu

zakup samochodu

wydatki na nagte potrzeby

sptata zobowigzan

inne

01/2010 W 07/2009

Zrédto: A. Roter, Diagnoza zadtuzenia Polakéw i jego konsekwencji w badaniach koniunktury,
Warszawa 2010, s. 11.

Na rynku pojawia si¢ tez zjawisko tzw. przekredytowanych badz
nadaktywnych klientéw, czyli takich, ktérzy maja wiele zobowigzan kre-
dytowych do sptaty (wedtug Biura Informacji Kredytowej co najmniej
10 kredytow). Polega to na zaciaganiu kolejnych kredytow w celu sptaty
poprzednich. Szacuje sig, ze zjawisko to ma miejsce zwlaszcza w sektorze
kredytéw dlugoterminowych hipotecznych'®.

142 Obecny profil dtuznika wskazuje, ze ma on $wiadomosc¢ koniecznosci uregulo-
wania zaciggnietych zobowigzan, a opéznienia w sptacie wywotane sg brakiem
$rodkéw na uregulowanie wymagalnych zobowigzan.

143 E. Sieminska, Ryzyka inwestowania i finansowania na rynku nieruchomosci w kon-
tekscie etyki i spotecznej odpowiedzialnosci, Torun 2013, s. 186.
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W najnowszym badaniu przeprowadzonym na rynku consumer finan-
ce przez Konferencje Przedsi¢biorstw Finansowych i Instytut Rozwoju
Gospodarczego SGH wskazano na wzrost probleméw z obstuga zobo-
wigzan przez polskie gospodarstwa domowe (wykres 8.)*.

Znaczace pogorszenie dotyczyto pojawienia si¢ probleméw w splacie
zobowigzan'* w tych gospodarstwach, w ktérych do tej pory zobowigza-
nia byly regulowane bezproblemowo. Wielkos$¢ zadluzenia w badanych
gospodarstwach domowych réwniez ulegta zmianie (wykres 9.).

Wykres 8. Obstuga zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce (w %)

bezproblemowo 56,6

z matymi problemami

z duzymi problemami, ale opdznienie
w sptacie nie przekracza 6 miesiecy

z duzymi problemami, opéznienie

w sptacie przekracza 6 miesiecy

10/2010 W 07/2010

Zrédto: P. Biatowolski, S. Dudek, Sytuacja na rynku consumer finance IV kwartat 2010,
Warszawa 11/2010, s. 3.

Wykres 9. Struktura zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce wg warto$ci zobowigzan (w %)

do 1000 zt
od 1001 do 10 000 zt
od 10 001 do 50 000 zt

powyzej 50 000 zt

10/2010 B 04/2010

144 P. Biatowolski, S. Dudek, Sytuacja na rynku consumer finance, IV kwartat 2010,
Warszawa 11/2010, s. 3.

145 Jako przyczyny obiektywne tych probleméw mozna zaliczyé: utrate pracy, utrate
bliskiej osoby, ciezka chorobe, przeszacowanie swoich mozliwosci finansowych itp.
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Struktura portfeli wierzytelnosci polskich przedsiebiorstw réwniez
nieznacznie si¢ pogorszyla (por. wykres 10.). Odnotowano m.in. wzrost
przecigtnego okresu przeterminowania naleznosci z ok. 4 miesiecy
i 6 dni do ok. 4 miesiecy i 12 dni. Za wydtuzenie tego okresu odpowia-
da gtéwnie wzrost odsetka naleznosci opéznionych o ponad 12 miesiecy.
Udzial w portfelu naleznosci zagrozonych naleznosci przeterminowa-
nych przedstawiono na wykresie 11.

Wykres 10. Odsetek naleznosci nieuregulowanych w portfelach polskich przedsiebiorstw (w %)

50% i wiecej
30%-49%
20%-29%
10%-19%

ponizej 10%

W 01/2011 W 10/2010

Zrédto: P. Biatowolski, Portfel naleznosci polskich przedsiebiorstw styczeri 2011, Informacja
sygnalna, Gdansk-Wroctaw 2011, s. 6.

Wykres 11. Udziat w portfelu naleznosci zagrozonych i przeterminowanych (w %)

powyzej 12 miesiecy
od 6 do 12 miesiecy
od 3 do 6 miesiecy 158

do 3 miesiecy

0 20 40 60 80 100 120 140 160

W 01/2011 B 10/2010

Zrédto: P. Biatowolski, Portfel naleznosci polskich przedsiebiorstw...., s. 6.
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Réwniez wedlug Kompleksowego Raportu o Dlugach (KRoD)s,
przygotowanego przez KRD, wydtuza si¢ okres oczekiwania na pienigdze
od kontrahentéw/klientéw. W I kwartale 2010 r. wynosil on 4 miesigce.
Utrzymywala si¢ rowniez tendencja wzrostowa naleznosci przetermino-
wanych, ktére w I kwartale 2010 r. stanowily 26,3% wszystkich naleznosci
(szacunki KRD). Strukture naleznosci przeterminowanych przedstawio-
no na wykresie 12.
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Wykres 12. Struktura naleznosci przeterminowanych na rynku polskim (marzec 2011)

naleznoéci wymagalne gmin czynsze lokatorskie 2,6%

i innych jednostek samorzadu mandaty 0,3%
terytorialnego
11,1%

zagrozone
naleznosci
bankéw
62,9%

niezaptacone
podatkiicta
23,3%

Zrédto: Krajowy Rejestr Dtugdw, Kompleksowy Raport o Dtugach nr 7, s. 5.

Najwigkszy udzial w naleznosciach przeterminowanych maja zagrozone
wierzytelnosci bankowe (61% wszystkich naleznosci przeterminowanych).
Firmy windykacyjne, widzac szanse na zwigkszenie swoich obrotéw dzie-
ki wierzytelnosciom sektora bankowego, chetnie podejmuja si¢ wspotpracy
z bankami'¥’. Ponad 33% ankietowanych bankéw przyznaje, ze czes¢ diu-

146 KRoD zawiera informacje o poziomie przeterminowanego zadtuzenia Pola-
kéw. Raport ten powstaje przy wykorzystaniu informacji gromadzonych przez
NBP, Ministerstwo Finansow, Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administra-
¢ji oraz danych pochodzacych z Krajowego Rejestru Dtugdw. Wiecej informacji:
www.krd.pl/Infoservice/Info_download_files/Kompleksowy_Raport_o_Dlu-
gach_03_2010.pdf (9.02.2011).

147 Udziat kredytow nieregularnych w portfelach polskich bankdw rosnie o ok. 20%
rocznie. Zalegte dtugi gospodarstw domowych wynoszg obecnie ok. 35 mld zt
(w tym 21 mld zt dotyczy kredytéw konsumpcyjnych). Wedtug danych firmy kon-
sultingowej Roland Berger, kredyty nieregularne stanowity na koniec 2010 r. 8,4%
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gow sprzedaje firmom windykacyjnym, a 21% bankéw planuje rozpoczaé
wspolprace z firmami windykacyjnymi w przysztosci'*®. Jedna z takich form
wspolpracy jest fundusz sekurytyzacyjny, ktory skupuje wierzytelnosci m.in.
od bankoéw, a nastepnie na ich podstawie emituje certyfikaty inwestycyjne.

Firmy windykacyjne najczesciej pelnia w procesie sekurytyzacji role
serwisera. Polega ona na zarzadzaniu sekurytyzowanymi wierzytelno-
$ciami na podstawie umowy o obstuge wierzytelnosci zawartej z fundu-
szem. Aby firma windykacyjna mogla zajmowac sie wierzytelnosciami
funduszy sekurytyzacyjnych, musi uzyskac licencj¢ na zarzadzanie taki-
mi wierzytelno$ciami od Komisji Nadzoru Finansowego'*.

Rynek wtornego obrotu wierzytelnosciami

Rynek obrotu wierzytelnosciami w Polsce w przeciagu kilku lat staf si¢ zna-
czacg czescig rynku finansowego. Wtérny obrot wierzytelnosciami rowniez
zyskuje znaczenie. Najszybciej rozwijajagcymi sie segmentami tego rynku
s3: handel wierzytelnosciami (gieldy wierzytelnosci) i faktoring.

Gietdy wierzytelnosci

Na polskim rynku wtérnego obrotu wierzytelnosciami obserwuje sie
obecnie coraz wigksze zainteresowanie gieldami wierzytelnosci'. Przed-
miotem obrotu na tych gietdach moga by¢ wszystkie udokumentowa-
ne naleznos$ci, m.in. diugi wynikajace z nieuregulowanych faktur lub
noty odsetkowe. Oferty obrotu wierzytelnosciami skierowane sg przede
wszystkim do przedsigbiorstw, ktore nie widzg perspektyw szybkiej spta-
ty zobowiazan przez dluznika, a zalezy im na poprawie ptynnosci finan-
sowej poprzez zamiang¢ naleznosci na $rodki finansowe. Dzigki gieldom
wierzyciele sg w stanie unikna¢ kosztow i czasu zwigzanego z postepowa-
niem sagdowym i komorniczym.

wszystkich pozyczek udzielonych klientom indywidualnym przez polskie banki.
Jest to prawie dwukrotny wzrost w stosunku do roku 2008 (4,4% wszystkich po-
zyczek udzielonych klientom indywidualnym). Z. Reda, Wiecej os6b ma problem
ze sptatq kredytu, ,Rzeczpospolita”, 27.04.2011.

148 Z.Reda, Wiecej osob...

149 E. Szabtowska, Podejscie nadzorczo-regulacyjne krajow europejskich do technik
sekurytyzacyjnych, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Finansow we
Wroctawiu. Finanse i Rachunkowo$¢. Seminarium doktorantow?”, red. D. Korenik,
2009, nr29,s.211.

150 Przyktadem takich gietd moga byc¢: EGF Krajowa Gietda Wierzytelnosci - http://
www.kgw.pl/, Europejska Gietda Dtugéw - http://www.gieldadlugi.eu/, Europej-
ska Gietda Wierzytelnosci - http://www.egw.org.pl/.
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Podmioty chcace zakupi¢ wierzytelnosci rowniez moga znalez¢ odpo-
wiednie oferty dla siebie. Na gieldach wierzytelnosci handluje si¢ m.in.
nalezno$ciami uznanymi przez dluznika, bezspornymi, wolnymi od ob-
cigzen i wad prawnych. Czes¢ oferowanych naleznosci jest objeta porozu-
mieniami o splacie, ktére przeksztalcajg zapadte zobowigzania na regu-
larne, systematyczne platnosci, bedace wymierna inwestycja kapitalowa.
Gros wierzytelnosci oferowanych na gietdach to dtugi, ktorych nie udato
sie odzyska¢ na poszczegolnych etapach windykacji. Czesto s3 to wie-
rzytelnosci, wobec ktérych zostalo wydane postanowienie o umorzeniu
postepowania egzekucyjnego ze wzgledu na jego bezskutecznosé. Wow-
czas cena, jakiej nalezy sie spodziewaé za wierzytelno$¢, stanowi zaledwie
kilka procent jej wartosci. Jesli wierzytelnos¢ nie jest znaczaco przetermi-
nowana, a windykator oceni, Ze stosunkowo latwo bedzie ja odzyskac, to
cena moze uplasowac si¢ na poziomie kilkudziesieciu procent.

W raporcie Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego z 2004 r.
przygotowanego na podstawie wynikow badan ankietowych sektora ban-
kowego wskazano na kilka przeszkdd w rozwoju rynku wtérnego obrotu
wierzytelno$ciami (wykres 13.)"".
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Wykres 13. Przeszkody rozwoju rynku wtérnego obrotu wierzytelnosciami
(wg liczby bankow, wskazujacych danga przeszkode)

21

0 5 10 15 20

niekorzystne regulacje podatkowe zwigzane z obrotem wierzytelnosciami
niska cena zakupu oferowana przez potencjalnych nabywcéw

W brak profesjonalnych i silnych kapitatowo agencji posrednictwa

M ograniczenia wynikajace z ustawy o ochronie danych osobowych

25

Zrédto: Formalne i praktyczne aspekty windykacji naleznosci bankowych w Polsce,
Warszawa 2004, s. 13.

Jednym z ograniczen Ow sprzedazy dlugu jest zamieszczenie stosow-
nego zastrzezenia w umowie miedzy kontrahentami. Jesli zastrzezenie
takie nie zostalo ujete w umowie, woéwczas nie ma przeszkéd do prze-

151 Formalne i praktyczne aspekty windykagji...., s. 13.
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niesienia wierzytelnosci na osobe trzecig bez zgody diuznika. Klauzule
umozliwiajace przeniesienie wierzytelnosci na inny podmiot sg obecnie
standardem w umowach zawieranych z bankami.

Poréwnujac polskie gietdy wierzytelnosci z gietdami rynkéw rozwinie-
tych, wida¢ duze mozliwosci rozwoju tych pierwszych. W Polsce $rednio
dwie trzecie wierzytelnosci obstugiwanych przez podmioty zewnetrzne
jest przekazywane do windykacji na zlecenie, a tylko jedna trzecia zostaje
sprzedana. Natomiast na rynkach rozwinigtych dominuje sprzedaz.

Faktoring

W 2008 r. Polski Zwigzek Faktoréow opracowal ,Zasady bezpiecznego
prowadzenia transakeji faktoringowych”, majace na celu usztywnienie
warunkow udzielania faktoringu, tj.: nieprzekraczania ustalonej kon-
centracji na jednym odbiorcy danego klienta faktoringowego (do 30%),
finansowania jedynie okreslonego odsetka wartosci wykupywanych fak-
tur (do 90%), stosowania cesji globalnej, braku zgody na finansowanie
pojedynczych faktur, wykluczenia z faktoringu transakcji majgcych cechy
indywidualne'

W 2014 r. warto$¢ obrotéw calego rynku faktoringowego w Polsce wy-
niosta 142,8 mld zt (w tym 114,4 mld zt obroty firm faktoringowych zrze-
szonych w Polskim Zwigzku Faktoréw). Rok wczesniej obroty dla calego
rynku byly nizsze o prawie 13 mld zt, a dla firm zrzeszonych w PZF o ponad
18 mld zt. W stosunku do 2012, w 2013 r. nastgpil wzrost obrotéw tych firm
o ok. 18%. Wzrost obrotéw dla calego rynku faktoringowego byl nieco niz-
szy i wyniost 16%. Do tego wzrostu przyczynila sie przede wszystkim dobra
sytuacja gospodarcza i coraz wieksza swiadomos¢ korzysci z faktoringu.

W 2013 r. najwiekszy udzial w rynku firm faktoringowych zrzeszo-
nych w Polskim Zwigzku Faktoréw mial Raiffeisen Polbank'* (15,5%),
a zaraz po nim Pekao Faktoring (14,5%). Rynek ten jest zdominowany
przez kilka firm majacych $ciste powigzania kapitalowe z bankami. Kon-
centracja na tym rynku jest tak duza, ze 83% calego rynku obstugiwane
jest przez siedmiu najwigkszych graczy. Z punktu widzenia podmiotéw
korzystajacych z faktoringu jest to latwiejszy sposob pozyskania finan-
sowania niz tradycyjny kredyt bankowy. Takie postrzeganie faktoringu
stwarza dalsze mozliwosci rozwoju tego rynku.

152 W tym inwestycyjne i budowlane. Zasady bezpiecznego prowadzenia transakcji
faktoringowych, Polski Zwigzek Faktoréw, http://www.faktoring.pl/files/infor-
macje_prasowe/081126075956_zasady_bezpiecznego_ prowadzenia_transak-
cji_faktoringowych.doc (12.10.2015).

153 Bank ten dotaczyt do Polskiego Zwigzku Faktoréw w listopadzie 2010 r. Jest to
najwiekszy gracz na rynku faktoringu wsréd bankéw.
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Zmiany na rynku faktoringowym dotyczyly réwniez struktury obro-
tow. Spadto zainteresowanie faktoringiem pelnym'**. Jego udziatw 2010 r.
wyniost 48%. Nieznaczne zmiany dotyczyly struktury obrotéw faktorin-
gu krajowego wobec zagranicznego.

Poréwnujac udzial faktoringu w PKB Polski oraz innych krajow Unii
Europejskiej widac¢, ze polski rynek faktoringu ma jeszcze bardzo duzy
potencjal rozwojowy. W 2009 r. udzial ten wyniost 3,3%, w 2010 r. 4%,
a w2012 r. 6,45%. Jego warto$¢ jest nadal ponizej sredniej dla Euro-
py, gdzie udzial faktoringu w PKB wynosi 9,36%. Obecnie wskaznik ten
dla Polski jest wyzszy od wskaznika §wiatowego, ktéry jest na poziomie
4,19%.

Korzystne perspektywy zaréwno dla branzy faktoringowej, jak i dla
handlu wierzytelnos$ciami wskazujg duze szanse rozwoju rynku wtérnego
obrotu wierzytelnosciami. Oczywiscie na rozwoj tego rynku bedzie miato
wplyw znacznie wigcej czynnikow. Takze sytuacja na rynku transakeji
sekurytyzacyjnych, o ktérych bedzie mowa w dalszej czgsci opracowania,
bedzie wplywaé na rozwoj tego rynku.

154 Gdzie faktor przejmuje na siebie ryzyko braku zaptaty przez kontrahenta swojego
klienta.
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Rozdziat 2
Sekurytyzacja
na rynku finansowym

Istota i znaczenie sekurytyzacji

Poczatki sekurytyzacji siegaja lat 70. XX w., kiedy to po raz pierwszy zacze-
to o niej mowi¢ w Stanach Zjednoczonych'. Pierwsze transakcje sekury-
tyzacyjne, w stosunku do obecnych, byly bardzo uproszczone. Dotyczyly
gléwnie kredytéw hipotecznych?. W zwiazku z dynamicznym rozwojem
rynku produktéw hipotecznych, formy finansowania tego rynku, takie jak
sekurytyzacja, réwniez zyskaly szanse szybkiego rozwoju. W kolejnych
latach sekurytyzacji poddawano coraz to nowsze aktywa, tj. pozyczki na
nieruchomosci komercyjne, kredyty studenckie, wierzytelnosci z tytutu
kart kredytowych, naleznosci handlowe, leasingowe itp. Przybywalo za-
réwno przedmiotéw, jak i podmiotéw bioracych udzial w transakcjach
sekurytyzacyjnych. Obecnie transakcje te postrzegane sg jako skompliko-
wane i malo przejrzyste. W dalszej czesci rozdziatu zostanie podjeta proba
wyjasnienia istoty i mechanizméw funkcjonowania sekurytyzacji.

Definicja sekurytyzacji

Wyraz ,sekurytyzacja” zostal zapozyczony z jezyka angielskiego (secu-
ritization). Stowo securitization zostalo utworzone na bazie stow securi-
ty, czyli zabezpieczenie i securities, oznaczajacego papiery warto$ciowe.

1 W Polsce pierwsza transakcja zostata zrealizowana w 1999 r. przez firme Urtica Za-
opatrzenie Farmaceutyczne S.A. Szerzej: J. Gajdka, B. Piwowarczyk, Wybrane prak-
tyczne i formalno-prawne problemy zwigzane z sekurytyzacjq aktywow w Polsce, [w:]
J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, £6dz 2005, s. 486-489.

2 Szerzej: Ch. A. Stone, A. Zissu, The securitization Market Handbook. Structure and
Dynamics of Mortgage- and Asset-Backed Securities, New Jersey 2012, s. 3-5.
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Autorka pojecia securitization jest najprawdopodobniej Ann Monroe.
W 1977 r. Monroe po raz pierwszy uzyla tego pojecia w stosunku do
techniki polegajacej na emisji certyfikatow partycypacyjnych, opartych
na kredytach hipotecznych®.

W literaturze przedmiotu pojecie sekurytyzacji nie doczekalo si¢ jed-
nej spojnej definicji. Na poczatku sekurytyzacja byla postrzegana jedynie
jako proces pozyskiwania finansowania kredytéw bankowych w drodze
emisji dtuznych papieréw warto$ciowych. Stephen Lumpkin zréwnal po-
jecie finansowania zintegrowanego z pojeciem sekurytyzacji. Pisal, ze jest
to proces, w ktorym homogeniczne, ale nieplynne aktywa sg grupowane
(integrowane) i sprzedawane w postaci papieréw wartosciowych, zabez-
pieczonych wptywami z tych aktywéw*. Probe zdefiniowania pojecia se-
kurytyzacji podjeli réwniez prof. Frank J. Fabozzi i Vinod Kothari w pod-
reczniku Wprowadzenie do sekurytyzacji. Wedtug nich, sekurytyzacja
daje podmiotom mozliwo$¢ pozyskania finansowania w drodze sprze-
dazy czesci aktywow, bez przymusu pozyczania srodkéw pienieznych’.

W literaturze polskiej jedng z pierwszych prob zdefiniowania pojecia
sekurytyzacji podjat w 1997 r. Andrzej Kosinski. Pojecie to zostalo przez
niego zdefiniowane bardzo ogodlnie jako alternatywny sposob umozliwia-
jacy zaréwno przedsigbiorstwom, jak i instytucjom finansowym pozyska-
nie kapitatu®.

W licznych publikacjach Jolanty Zombirt sekurytyzacja postrzegana
jest gtownie w wezszym znaczeniu, jako proces polegajacy na zamianie
nieptynnych pozycji bilansowych, stanowigcych zrédto strumieni plat-
nosci, na plynne papiery wartosciowe’. W swojej ksigzce Irena Pyka
zaprzeczyla stwierdzeniu, ze emisja papieréw wartosciowych jest wa-
runkiem koniecznym procesu sekurytyzacji. Wedlug niej, w procesie
sekurytyzacji chodzi o bezpieczenstwo obrotu prawami, wynikajgcymi
z powstalych zobowigzan®.

Svetlana Gudkova okreslita réwniez szersze znaczenie sekurytyzacji,
ktéra rozumiana jest jako sposéb przeplywu srodkéw pomiedzy pod-

3 L. S. Ranieri, The origins of securitization, sources of its growth, and its future poten-
tial, [w:] M. Kendall, M. J. Fishman (eds.), A primer on securitization, Massachusetts
1996, s. 31.

4 S. Lumpkin, Trends and Developments in Securitization, “Financial Market Trends”
1999, Vol. 74, s. 25.

5 F. J.Fabozzi, V. Kothari, Introduction to securitization, New Jersey 2008, s. 5.

6 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywdw na Swiecie i w Polsce, Warszawa 1997, s. 11.

7 J. Zombirt, Perspektywy rozwoju sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych w Polsce
w najblizszych kilku latach, [w:] Biznes i ryzyko na rynku consumer finance w Polsce,
Warszawa 2006, s. 109.

8 1. Pyka, J. Cichorska, Dziatalnos¢ bankéw na rynku papieréw wartosciowych w Pol-
sce, Katowice 2005, s. 10.
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miotami wykazujacymi ich nadwyzke a podmiotami cechujgcymi si¢ ich
niedoborem’.

W prawie polskim sekurytyzacja doczekata si¢ zdefiniowania w uchwa-
le Komisji Nadzoru Finansowego'?, gdzie okreslono ja nastepujaco: ,,Se-
kurytyzacja oznacza transakcje, program lub strukture prawno-organiza-
cyjna, w wyniku ktérej ryzyko kredytowe zwigzane z ekspozycja bazowa
lub pulg ekspozycji bazowych ulega podzialowi na transze o nastepuja-
cych cechach:

1) platnosci w ramach transakcji, programu lub struktury zaleza od
dochodéw z tytulu ekspozycji lub puli ekspozycji;

2) hierarchia transz okresla rozklad strat w ciaggu okresu trwania
transakeji lub struktury”™.

Mechanizm funkcjonowania sekurytyzacji

Sekurytyzacja jest procesem zlozonym, ktory na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat ulegt znacznym przeobrazeniom. Obecnie wykorzysty-
wane konstrukcje sekurytyzacyjne sa zazwyczaj bardzo skomplikowane,

9 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankéw, Warszawa 2002, s. 9.

10 Uchwata nr 380/2008 KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie zakresu i szczegoto-
wych zasad wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu poszczegdlnych rodzajéw
ryzyka, w tym zakresu i warunkow stosowania metod statystycznych oraz zakresu in-
formacji zatgczanych do wnioskdéw o wydanie zgody na ich stosowanie, zasad i warun-
kéw uwzgledniania uméw przelewu wierzytelnosci, uméw o subpartycypacje, umow
o kredytowy instrument pochodny oraz innych umdw niz umowy przelewu wierzytel-
nosci i umowy o subpartycypacje, na potrzeby wyznaczania wymogow kapitatowych,
warunkdw, zakresu i sposobu korzystania z ocen nadawanych przez zewnetrzne insty-
tucje oceny wiarygodnosci kredytowej oraz agencje kredytéw eksportowych, sposobu
i szczegdtowych zasad obliczania wspdtczynnika wyptacalnosci banku, zakresu i spo-
sobu uwzgledniania dziatania bankéw w holdingach w obliczaniu wymogoéw kapita-
towych i wspdtczynnika wyptacalnosci oraz okreslenia dodatkowych pozycji bilansu
banku ujmowanych tgcznie z funduszami wtasnymi w rachunku adekwatnosci kapita-
towej oraz zakresu, sposobu i warunkéw ich wyznaczania, Zatacznik nr 18 - Obliczanie
kwot ekspozycji wazonych ryzykiem w przypadku sekurytyzacji aktywdw, Dz. Urz. KNF
22008 ., nr 8, poz. 34. Uchwata ta zostata zastgpiona przez uchwate nr 76/2010 KNF
zdnia 10 marca 2010r. w sprawie zakresu i szczegétowych zasad wyznaczania wymo-
gow kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodzajow ryzyka, Dz. Urz. KNF z 2010 .,
nr2, poz. 11. Ostatnig zmiane do tej uchwaty wprowadzono Uchwatg nr307/2012 Ko-
misji Nadzoru Finansowego z dnia 20 listopada 2012 r. zmieniajaca uchwate w spra-
wie zakresu i szczegbtowych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu
poszczegoblnych rodzajow ryzyka. Definicja sekurytyzacji nie ulegta zmianie.

11 Uchwata nr 76/2010 KNF z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu i szczegbto-
wych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodza-
jow ryzyka, Dz. Urz. KNF 2 2010 r., nr 2, poz. 11, z p6zi. zm. Zatacznik nr 18.
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wymagaja specjalistycznej wiedzy jej uczestnikéw, a takze czasu na przy-
gotowanie transakcji. Modelowe rozwigzania w zasadzie nie wystepuja
w rzeczywistosci. Jednak dla potrzeb niniejszego opracowania oraz przy-
blizenia istoty transakcji sekurytyzacyjnych zostanie zaprezentowany
schemat transakcji sekurytyzacyjnej z najbardziej typowymi jej elemen-
tami (schemat 5.).

Bardzo waznym etapem kazdej transakeji sekurytyzacyjnej jest wybdr
przedmiotu sekurytyzacji'’. Nie istnieje zamkniety katalog takich przed-
miotéw, w mysl zasady: If you can grade it, you can trade it". Zwracajac
uwage na ekonomiczny sens sekurytyzacji, nalezy jednak przestrzega¢
pewnych dobrych praktyk. Istotnym elementem jest dostep do danych
historycznych, dotyczacych przedmiotu sekurytyzacji. Na podstawie tych
danych wyznaczone podmioty — najczesciej zespot ekspertéw z roznych
dziedzin - oceniaja mozliwosci sekurytyzacji wybranych wierzytelnosci'
i optacalnos¢ danej transakeji.

W przypadku zaakceptowania wybranych pakietow wierzytelnosci'®,
zespol ekspertow czesto zajmuje sie rowniez kontrola dokumentacji
dotyczacej sekurytyzowanych wierzytelnosci, okreslaniem parametrow
transakeji, a takze oszacowaniem korzysci i kosztow poszczegdlnych wa-
riantow transakcji. W sklad takiego zespolu powinni wejs¢ przedstawi-
ciele réznych dzialdw, takich jak: systemy IT, prawne, audytu i kontroli
wewnetrznej, rachunkowosci itp.

W kolejnym etapie tworzony jest specjalny podmiot — tzw. spotka
specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV)'. SPV jest

12 Szerzej: J. Deacon, Global Securitisation and CDOs, Chichester West Sussex 2004,
s. 103-142.

13 Jezeli mozesz to oszacowac, mozesz tym handlowad.

14 W pracy pojecie wierzytelnosci i sktadnika aktywow bedzie stosowane zamiennie
w odniesieniu do przedmiotu sekurytyzacji.

15 Przyktadowa procedure konstrukgji portfela wierzytelnosci hipotecznych w pro-
cesie sekurytyzacji zaproponowata m.in. M. Kalasinska. Procedura ta sktada sie
z czterech etapow: wybdr jednorodnej grupy wierzytelnosci bankowych spetnia-
jacych okreslone zatozenia, podziat kredytow wedtug klas naleznosci, grupowa-
nie naleznosci kredytowych w klasy ryzyka kredytowego w oparciu o stworzony
syntetyczny miernik, ktéry zostat skonstruowany przy wykorzystaniu metody
wzorca Z. Hellwiga oraz tworzenie portfela o zadanych parametrach z wyselek-
cjonowanej grupy kredytdw. Szerzej: M. Kalasifnska, Konstruowanie portfela wie-
rzytelnosci hipotecznych w procesie sekurytyzacji, ,Finansowanie Nieruchomosci”
2006, nr4/5,'s. 12-22.

16 Taka spotka celowa pojawia sie rowniez w przypadku project finance, czyli pozy-
skiwania funduszy w celu dajacego sie wyodrebnic ze struktur spétki przedsie-
wziecia inwestycyjnego. Rozwiazanie takie, zarébwno w przypadku sekurytyzacji,
jak i project finance, ma na celu wyodrebnienie generowanych przez spétke celo-
wa przeptywdw pienieznych. T. Jewartowski, J. Lizinska, Ograniczanie problemu
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Schemat 5. Transakcja sekurytyzacyjna

Agencja
ratingowa
Doradca
2b 3
l 2
2 5
—_—
. T — -«
Inicjator 7 SPV 6 Inwestorzy
9 > 10 >
1 8 4
Podmiot

DTy zabezpieczajacy

1 - powstanie zobowiazania (np. udzielenie, zaciagniecie kredytu)

2 - sprzedaz wierzytelnosci do spotki specjalnego przeznaczenia

2ai2b - pomoc specjalistow w organizacji transakcji

3 - nadanie oceny ratingowej emitowanym papierom warto$ciowym

4 - wsparcie jakosci kredytowej

5 - sprzedaz papieréw wartosciowych inwestorom

6 - zaptata za zakupione papiery wartosciowe

7 - zaptata za zakupione od inicjatora wierzytelnosci

8 - sptata zobowigzan przez dtuznikéw

9 - przekazanie ptatnosci od dtuznikéw spotce specjalnego przeznaczenia

10 - sptata rat kapitatowych i odsetek zwigzanych z wyemitowanymi przez spotke celowa

papierami warto$ciowymi

Zrédto: opracowanie wtasne.

podmiotem niezaleznym w stosunku do inicjatora transakeji (wlascicie-
la sekurytyzowanych wierzytelnosci). Ma odrebnos¢ prawng i organiza-
cyjna. Wierzytelnosci sprzedawane s3 do nowo utworzonej SPV, ktéra
srodki na zakup wierzytelnosci pozyskuje z emisji diuznych papierow
warto$ciowych. Papiery te zabezpieczone sg zakupionymi wierzytelno-
sciami. W zaleznosci od celow transakeji sekurytyzacyjnej i rodzaju wie-
rzytelnosci, SPV moze emitowa¢ np. obligacje, weksle pieni¢zne, $wia-
dectwa udzialowe, certyfikaty inwestycyjne. Zazwyczaj nabywcami tych
papierow warto$ciowych sg inwestorzy instytucjonalni, a same oferty sa
prezentowane w ofercie niepublicznej. Zwigzane jest to ze zlozonoscig
transakeji sekurytyzacyjnych, malg ich przejrzystoscia, a co za tym idzie

niedoinwestowania poprzez wykorzystanie project finance i sekurytyzacji aktywdw,
[w:] A. Bogus, M. Wypych (red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw
przedsiebiorstw w skali narodowej i europejskiej, Warszawa 2007, s. 655.
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z problemami z oszacowaniem ryzyka dotyczacego danej transakcji'.
W przypadku podmiotéw instytucjonalnych - gltéwnie instytucji finan-
sowych - oszacowanie ryzyka jest tatwiejsze. Podmioty te bowiem maja
wlasne dzialy zajmujace si¢ ocena ryzyka.

Dodatkowym elementem, ktéry moze pojawic si¢ w transakeji seku-
rytyzacyjnej jest ocena ratingowa emitowanych papieréw wartosciowych.
Obecnie coraz wigcej emisji posiada taka oceng. W niektdérych krajach
(np. Wlochy) istnieje wymdg prawny oceny emisji sekurytyzacyjnych
papierdw wartosciowych przez wyspecjalizowane agencje ratingowe
(np. Standard and Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings)'®. W Polsce ocena ratin-
gowa nie jest wymagana prawnie, ale podmioty coraz czesciej zauwazajg
potrzebe uzyskania takiej oceny. Wiaze si¢ to gléwnie z mozliwoscia obni-
zenia ceny pozyskiwanego pienigdza. Im wyzsza ocena ratingowa papie-
réw wartosciowych, tym nizszej ceny za swoj pieniadz zadajg inwestorzy.
Z drugiej strony, ocena ratingowa jest dodatkowym kosztem dla emitenta
i przy matych emisjach moze nie przynies¢ zamierzonych efektow.

Nabywcy papieréw wartosciowych przekazujg pienigdze do spotki spe-
cjalnego przeznaczenia, ktora pozyskane w ten sposéb srodki przeznacza na
pokrycie zobowigzan wobec inicjatora transakcji. W momencie, gdy dtuz-
nicy zaczynajg regulowac swoje zobowigzania, inwestorzy otrzymuja zwrot
zaangazowanych $rodkéw oraz ustalone odsetki. Nastgpuje to zgodnie
z wczesniej zaakceptowanym przez obie strony harmonogramem platno-
$ci. Przyjmuje sig, ze terminy wykupu diuznych papieréw wartosciowych,
emitowanych w ramach transakgji sekurytyzacyjnych, powinny by¢ uzalez-
nione od terminéw zapadalnosci aktywow bedacych zabezpieczeniem tych
papieréw. Prognoze przeptywdw platnosci (cash flow) przygotowuje si¢ na
podstawie dostepnych danych historycznych o wyodrebnionych aktywach.

Zwrot $rodkow inwestorom moze by¢ dokonany za posrednictwem
spotki specjalnego przeznaczenia albo za posrednictwem odrebnego
podmiotu pelnigcego funkcje administratora w procesie sekurytyzacji.
W Polsce czestym rozwigzaniem jest udzial w sekurytyzacji tzw. serwi-
sera, ktéry ma za zadanie obstuge wplywéw od diuznikéw. Moze to by¢
zaréwno odrebny podmiot, jak i sam inicjator transakcji.

Kolejnymi elementami, ktére moga by¢ zastosowane w procesie se-
kurytyzacji s3 dodatkowe zabezpieczenia, zwigzane ze splata wierzytel-
nosci, bedacych przedmiotem transakcji — tzw. credit and liquidity en-

17 Sekurytyzacja bywa utozsamiana z project finance, jednak jednym z gtéwnych ele-
mentem réznigcych te transakcje miedzy sobg jest skala ryzyka inwestycyjnego.
I. Pyka, J. Cichorska, Dziatalnos¢ bankéw..., s. 10.

18 Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym, War-
szawa 2007, s. 13.
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hancement". Dzigki tym zabezpieczeniom? ryzyko niesplacenia przez
dluznika zobowigzan maleje, a nabywcy papieréw wartosciowych sa
w stanie zaakceptowac nizsze odsetki stanowigce cene za czasowe udo-
stepnienie swoich wolnych srodkéw finansowych. Kiedy dochodzi do
sytuacji przewidzianej w umowie, takiej jak np. opdznienie w splacie
zobowigzan, $rodki na zaspokojenie roszczen posiadaczy papieréw war-
tosciowych wyptaca podmiot udzielajacy gwarancji*'. Takie dodatkowe
gwarancje prowadzg do uatrakcyjnienia oferty, jednak z drugiej strony
przyczyniaja si¢ do wzrostu kosztow transakeji.

Istotnym elementem kazdej transakcji sekurytyzacyjnej jest rynkowa
cena pienigdza, czyli wysoko$¢ stop procentowych. Jej wahania moga
wplyna¢ negatywnie na dochodowos$¢*” danej transakcji sekurytyzacyj-
nej. Dotyczy to ryzyka stopy procentowej. Ogranicza si¢ je m.in. poprzez
zastosowanie transakcji swapowej. Ponadto z ryzykiem stopy procento-
wej wiaze si¢ ryzyko przedwczesnej splaty (prepayment risk) zobowigzan
przez dluznika spoélce specjalnego przeznaczenia. Moze dojs¢ do sytu-
acji, ze SPV nie bedzie w stanie w danym momencie reinwestowa¢ tych
srodkéw na podobnych warunkach. W sytuacji spadajacych realnych
stop procentowych uzyskanie takiej stopy zwrotu z inwestycji, jaka zakta-
dano na poczatku transakcji sekurytyzacyjnej bedzie utrudnione, a cza-
sami wrecz niemozliwe. Natomiast w sytuacji rosnacych realnych stép
procentowych, gdy dluznik ma mozliwos¢ wydtuzonej splaty (extended
payment) swoich zobowigzan pienieznych wobec SPV, wskazuje si¢ na
ryzyko wydtuzonej splaty (extended payment risk)>.

19 D. J. Lucas et al., Collateralized Debt Obligation: Structures and Analysis, Second
Edition, New Jersey 2006.

20 Moga to by¢ zaréwno zabezpieczenia wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Wérod zabez-
pieczen wewnetrznych wyrézniamy: fundusz rezerwowy tworzony przez inicjato-
ra, nadzabezpieczenie (inwestor przekazuje spotce celowej wieksza pule aktywow
niz warto$¢ emisji), podporzadkowanie (emisja papieréw wartosciowych jest
dzielona natransze i w pierwszej kolejnosci zaspokajane sa roszczenia nabywcéw
transz nadrzednych), rachunek nadwyzki (tworzony jest z réznicy miedzy wpty-
wami z sekurytyzowanych aktywoéw, a optatami zwigzanymi z emisja papieréw
warto$ciowych). Do zabezpieczen zewnetrznych zaliczamy: gwarancje posiadacza
aktywdw, gwarancje strony trzeciej, kontrakt inwestycyjny (zapewnienie strony
trzeciej, ze sptata ABS nastapi w ustalonych kwotach i terminach), akredytywe,
ubezpieczenie ptynnosci, kaucje pieniezna. P. Potoczek, Sekurytyzacja, [w:] K. Ga-
bryelczyk (red.), Inwestycje finansowe, Warszawa 2007, s. 164-165.

21 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywdw..., s. 13.

22 Dochodowos¢ definiowana jest jako zdolno$¢ do zwrotu poza kapitatem, réwniez
rzeczywistego potencjatu w zakresie zaptaty odsetek, prowizji i optat, z uwzgled-
nieniem ewentualnych opdznien w sptacie lub strat w portfelu.

23 S. Jézwiak, P. Wisniewski, Europejski rynek sekurytyzacji, ,Bank” 2003, nr 5, s. 53-56.
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Cechy przedmiotu sekurytyzacji

Aktywa wybierane do sekurytyzacji powinny by¢ wyrazone w pieniadzu,
pochodzace z obrotu gospodarczego, jednorodne, np. pakiet aktywow
sktadajacy sie z kredytow hipotecznych, pakiet wierzytelnosci z kart kre-
dytowych. Ponadto taki pakiet powinien by¢ odpowiednio duzy* i zdy-
wersyfikowany?. Elementy te wplywaja na oplacalno$¢ calej transakeji.

Sekurytyzowa¢ mozna zaréwno wierzytelnosci istniejace, jak i przy-
szte®. O wierzytelnosci przyszlej méwimy, Ze jest to sytuacja podmiotu
poprzedzajaca moment powstania na jego rzecz wierzytelnosci. Sytuacja
ta obejmuje zaréwno popartg tylko doswiadczeniem nadzieje na powsta-
nie wierzytelno$ci, jak réwniez przypadki, w ktorych niektére normatyw-
ne przestanki powstania wierzytelnosci juz zostaly spetnione, lecz z po-
wodu nieziszczenia si¢ pozostalych przestanek wierzytelno$¢ jeszcze nie
powstata®.

Na obecnym etapie rozwoju sekurytyzacji, poza aktywami, do proce-
su wykorzystuje si¢ rowniez pasywa®. Sekurytyzacja pasywow, przede
wszystkim bankowych, przyczynia si¢ m.in. do lepszej alokacji srodkéow,
poprawy plynnosci, wigkszej mobilizacji kapitalu i standaryzacji ofero-
wanych produktow.

Brak konkretnych wytycznych nie oznacza jednak, ze sekurytyzacji
poddaje sie wszystko. Przyjmuje sig, ze aby zamierzony cel danej trans-
akcji zostal osiggniety, jej przedmiot musi spetnia¢ dwa podstawowe
warunki:

- przyszle wplywy z przedmiotu transakcji musza by¢ pewne;

- wplywy te musza charakteryzowac sie pelng przewidywalnoscia.

24 Przy zbyt niskiej wartosci portfela, cze$¢ inwestorow nie zdecyduje sie na udziat
w postepowaniu przetargowym, ale zbyt duzy portfel to wyzwanie organizacyjne
i finansowe, ktéremu czes$¢ inwestoréw moze nie podotad. Inna niz oczekiwana
przez inwestoréw wielkos$¢ portfela prowadzi do zmniejszenia liczby uczestnikdw
postepowania przetargowego - co moze przetozy¢ sie na zaoferowang cene. Przyj-
muje sie, ze wartosc portfela korporacyjnego powinna wynosi¢ pomiedzy 600 mln
a 1 mld zt. S. Stanko, Okiem praktyka, ,,Bank” 2007, nr 4, s. 14.

25 Na jakos¢ portfela kredytoéw niesptacanych przeznaczonych do sekurytyzacji ma
wptyw jego struktura oraz rodzaje zabezpieczen gwarantujacych przewidziane
przeptywy pieniezne.

26 Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna dotyczaca wierzytelnosci przysztych zostata
przeprowadzona przez Mexico’s Telmex w 1987 r. S. Ketkar, D. Ratha (eds.), Inno-
vative Financing for Development, Washington 2008, s. 7.

27 J. Kuropatwinski, Umowne rozporzqdzenie wierzytelnoscig...., s. 53.

28 Ze wzgledu na mata liczbe transakcji sekurytyzacyjnych z udziatem pasywow,
w pracy, dla uproszczenia, przedmiot transakcji sekurytyzacyjnych bedzie nazy-
wany sktadnikiem aktywow.



2.1. Istota i znaczenie sekurytyzacji

Poniewaz niewiele jest aktywow charakteryzujacych sie¢ wymieniony-
mi cechami, w praktyce przyjmuje si¢ tagodniejsze kryteria doboru akty-
wow. Przede wszystkim zwraca si¢ uwage na®:

- strukture aktywéw - niski udzial niesciggalnych wierzytelnosci
oraz niski udziat ptatnosci regulowanych po terminie wymagalno-
$ci;

— $redni okres wazno$ci wierzytelno$ci powyzej 12 miesiecy;

- calkowite zamortyzowanie sumy kredytu do momentu wymagal-
nosci;

- strukture diuznikow - zdywersyfikowana pod wzgledem demogra-
ficznym i geograficznym;

- dluznicy prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza powinni charak-
teryzowa¢ sie wysoka oceng zdolnosci kredytowej (w przypadku
0s6b indywidualnych ryzyko niewyplacalnosci moze zosta¢ wyeli-
minowane poprzez standardowe ubezpieczenie).

Elementy takie jak: ryzyko zwigzane z przedmiotem transakcji, wskaz-
nik pogarszania sie jakosci aktywdow, sposoby podwyzszania tej jakosci,
sposoby i warunki powstawania aktywéw, dane za minione okresy, do-
tyczace przeptywdw zwiazanych z aktywami i wiele innych maja wplyw
na konstrukeje transakeji sekurytyzacyjnych, ich przebieg oraz osiagniete
korzysci i poniesione koszty.

Dane historyczne obrazujace dochody uzyskiwane z aktywdw, infor-
macje z monitoringu platnosci, sezonowosci platnosci czy cyklu obrotu
zapasami ulatwiajg utrzymanie przejrzystosci transakeji. Istotne dla po-
wodzenia transakgji jest to, czy inicjator ma dostep do rejestru swoich
wierzytelnosci z przeszlosci i czy jest w stanie dokfadnie okresli¢ klienta
czy typ aktywow. Jezeli inicjator dysponuje takimi danymi, wowczas ry-
zyko pomieszania sekurytyzowanych aktywéw z aktywami zatrzymany-
mi u inicjatora jest wyeliminowane.

Najczesciej przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnych sa*: kredyty
hipoteczne; linie kredytowe pod zastaw hipoteki (home equity loan); kre-
dyty dla przedsigbiorstw; kredyty konsumenckie; kredyty samochodo-
we; naleznosci handlowe; naleznosci leasingowe; naleznosci z kart kre-
dytowych; naleznosci telekomunikacyjne; naleznosci ze sprzedazy gazu
i energii elektryczne;j.

29 E. Glogowski, M. Munch, Nowe ustugi finansowe, Warszawa 1994, s. 273.

30 W Stanach Zjednoczonych najpopularniejszymi przedmiotami sekurytyzacji sa
pozyczki samochodowe, naleznosci z kart kredytowych i wierzytelnosci hipotecz-
ne. W Azji dominuja pozyczki samochodowe wsréd aktywow poddawanych seku-
rytyzacji, a w krajach europejskich wierzytelnosci hipoteczne. J. Deacon, Global
Securitisation... s. 103.
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Strukture europejskich emisji sekurytyzacyjnych w 2007 r. przedsta-
wiono na wykresie 14. Sa to ostatnie dane prezentujace tak szczegétowy
podzial emisji*!. Od 2010 r. wyodrebnia si¢ 6 grup europejskich emisji
sekurytyzacyjnych®*:

- RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) — wierzytelnosci za-
bezpieczone hipoteka na nieruchomosciach, ktére nie sg zrodtem
dochodéw dla whacicieli,

- CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities) — wierzytelno$ci
zabezpieczone hipoteka na nieruchomosciach komercyjnych, przy-
noszace staly dochdd,

— ABS (Asset Backed Securities) — wierzytelnosci inne niz hipoteczne,
np. kredyty samochodowe, naleznosci z kart kredytowych, nalez-
noéci leasingowe itp.,

- CDO (Collateralized Debt Obligations) - obligacje zabezpieczone
diugiem,

- SME (Small and Medium Enterprises) — grupa wyodrebniona
z CDO, dotyczgca matych i rednich przedsigbiorstw,

- WBS (Whole Business Securitisation) — gtéwnie przyszte przeptywy
pieniezne.

Strukture europejskich emisji sekurytyzacyjnych wedtug nowego po-
dzialu dla roku 2013 przedstawiono na wykresie 15.

Wykres 14. Struktura europejskich emisji sekurytyzacyjnych w 2007 r.

kredyty samochodowe 3,0%
inne 0,7%

naleznosci handlowe 1,4%
kredyty konsumenckie 5,5%

naleznosci leasingowe 0,9%

naleznosci z kart kredytowych
0,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ESF Securitisation Data Report: Q4 2008,
http://www.europeansecuritisation.com/dynamic.aspx? id=194 (7.07.2009).

31 Chodzitutaj gtéwnie o podziat emisji ABS z punktu widzenia aktywéw wykorzysta-
nych do procesu sekurytyzacji.

32 AFME Securitisation Data Report, Second Quarter 2014, AFME/ESF and SIFMA, http://
www.sifma.org/ WorkArea/DownloadAsset.aspx?id=8589950948 (12.10.2015).
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Coraz czesciej pojawiaja si¢ programy, w ktdrych sekurytyzacji podda-
wane s3 unikalne aktywa. Rynkiem sekurytyzacyjnym, ktory stynie z or-
ganizacji nietypowych transakcji jest rynek brytyjski. Jest to najwiekszy
europejski rynek (poréwnujac warto$¢ zrealizowanych transakeji), uwa-
zany za najbardziej kreatywny. Sg tam realizowane bardzo ciekawe, naj-
czedciej pionierskie w skali migdzynarodowej, programy sekurytyzacyj-
ne. Przyktadem takich transakcji moze by¢ emisja tzw. ,,obligacji $mierci”
(death bonds), ktore zostaly wyemitowane w oparciu o naleznosci domoéw
pogrzebowych®.
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Wykres 15. Struktura europejskich emisji sekurytyzacyjnych w 2013 r.

WBS 3,0%
SME 11,2%

ABS 39,6%

SME 35,8%

CDO 5,1%
CMBS 5,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie AFME Securitisation Data Report, Second Quarter
2014, http://www.sifma.org/WorkArea/DownloadAsset.aspx?id= 8589950948 (12.10.2015).

Innymi nietypowymi aktywami wybieranymi do sekurytyzacji byly
np. naleznosci z tytulu sprzedazy albuméw Davida Bowie (tzw. Bowie
bonds)**. W §lad za tg transakcja zorganizowano kolejne programy, opar-
te na wlasnosci intelektualnej artystow takich jak: James Brown, Ashford
& Simpson czy Isley Brothers (Pullman Bonds)*.

33 V. Kothari, Securitization. The Financial Instrument of the Future, New Jersey
2006, s. 4.

34 Byta to jedna z pierwszych transakgji sekurytyzacyjnych dotyczacych wtasnosci
intelektualnych, miata miejsce w 1997 r. w USA; The exotica of risk, The Finan-
cial Times Limited 2010, http://www.ft.com/cms/s/ 0/e25b93aa-128b-11df-a-
611-00144feab49a.html (9.11.2014).

35 Emisje oparte o wtasnosci intelektualne artystéw zorganizowane po emisji Bowie
bonds zostaty nazwane Pullman Bonds, od nazwiska bankiera (David Pullman),
ktory jako pierwszy podpisat kontrakt na Bowie bonds.



80

2.1.4

Rozdziat 2. Sekurytyzacja na rynku finansowym

Roéwniez rzady panstw dostrzegly korzysci wynikajace z sekurytyzacji
i w $lad za podmiotami prywatnymi zaczely organizowa¢ emisje oparte
o dtug publiczny. Jako pierwszy prébe tagodzenia deficytu za pomocy se-
kurytyzacji podjal rzad wloski w 1999 r.%

Sekurytyzacji moga by¢ poddane réowniez tzw. ,,zle aktywa” (non-per-
forming assets - NPA)¥. Sa to aktywa wygenerowane przez banki lub inne
podmioty finansowe, ktére w zalozonym uprzednio czasie nie przynosily
pozytkéw. Jest kwestia umowna, jak dtugo sktadnik aktywow (np. kredyt)
musi by¢ nieobstugiwany, zeby uzna¢ go za NPA. Swiatowe standardy
przyjmuja okres 3 miesiecy, w Polsce wystarczy miesieczne opdznienie
w splacie kapitatu i/lub odsetek™.

W przypadku sekurytyzacji bardzo wazny jest moment powstania zo-
bowigzania (udzielenia kredytu/pozyczki itp.). Na tym etapie powinno
dojs¢ do wymiany kompletnych informacji miedzy kredytodawcy a kre-
dytobiorcg. W przypadku kredytodawcy chodzi o rzetelng informacje,
dotyczacg warunkéw kredytu, jego ceny itp. Kredytobiorca powinien
przedstawi¢ pelng informacje o swojej kondycji finansowej. Wszystkie
informacje, mogace mie¢ istotne znaczenie dla ewentualnej sprzedazy
wierzytelnosci, powinny by¢ uwzglednione w umowie zawieranej mie-
dzy kredytobiorca a kredytodawca. Dzigki starannie przeprowadzonej
transakcji udzielenia kredytu eliminuje sie czes¢ ryzyka zwigzanego
z niedoinformowaniem jednej ze stron umowy. W przypadku sprzedazy
wierzytelnosci podmiotom trzecim (jak ma to miejsce w transakcji seku-
rytyzacyjnej), podmioty te poniosa mniejsze ryzyko zwigzane z przed-
miotem transakeji*.

Uczestnicy transakcji

Ze wzgledu na duzg zlozono$¢ transakeji sekurytyzacyjnych wymagaja
one zaangazowania wielu podmiotéw, takich jak: wlasciciele aktywow,
spolki specjalnego przeznaczenia, inwestorzy, agencje ratingowe, admi-
nistratorzy transakcji, gwaranci itd. Liczba zaangazowanych w proces
podmiotéw zalezy od wielkosci, wartos$ci i celow transakeji. Podmioty,
ktore wystepuja w kazdej transakeji sekurytyzacyjnej to: inicjator trans-
akeji, spotka specjalnego przeznaczenia, inwestorzy, dluznicy.

36 Securitization markets in Italy, http://www.vinodkothari.com/secitaly.htm (9.11.2014).

37 J.Deacon, Global Securitisation ...,s. 127-129.

38 M. Masny, Co ze ztymi dtugami?, ,,Bank” 2009, nr 2, s. 48.

39 B. Berliner, A blueprint for mortgage regulation, Asset Securitization Report Co-
lumn, 25.05.2009, s. 11.
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Inicjator (aranzer, kreator, originator) jest to wlasciciel nieptynnych
aktywow charakteryzujacych si¢ z goéry ustalonym i przewidywalnym
harmonogramem sptat, chcacy pozyskac srodki finansowe na swoja dzia-
talnos¢ z rynku kapitalowego. Inicjator sam lub w porozumieniu z ze-
spolem ekspertow, decyduje, ktdre aktywa przeznaczy¢ do sekurytyzacji,
ustala konstrukcje transakeji, decyduje o formie organizacyjnej emitenta
papierow wartosciowych opartych o sekurytyzowane aktywa, podejmuje
decyzje o udziale poszczegdlnych podmiotéw w transakcji. Do jego obo-
wigzkéw nalezy réwniez zapewnienie dostepu do danych dotyczacych
wyodrebnionych aktywow*.

Aby zwiekszy¢ rentownos¢ przedsiewziecia, inicjatorzy moga prowa-
dzi¢ dalsza obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci. Taka obstuga za-
pewnia im réwniez utrzymanie kontaktéw z dotychczasowymi klientami.
Inicjatorzy obawiajacy sie o pogorszenie si¢ stosunkéw z klientami lub
o calkowitg utrate tych klientéw zazwyczaj podejmuja decyzje o dalszym
administrowaniu tymi aktywami.

Podmiotami wykorzystujacymi sekurytyzacje w celu pozyskania fi-
nansowania sg przede wszystkim: banki komercyjne; firmy leasingowe;
firmy ubezpieczeniowe; korporacje miedzynarodowe; linie lotnicze;
przedsiebiorstwa telekomunikacyjne itp.

Spolka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV,
Financial Vehicle Corporation - FVC*", spotka celowa, emitent) jest to
podmiot powolywany wyltacznie na potrzeby transakcji sekurytyzacyj-
nych. SPV powolywana jest w formie tzw. spotki sieroty (orphan com-
pany) niepowigzanej organizacyjnie i kapitalowo z innymi podmiotami.
Ma to na celu wyeliminowanie ryzyka zwigzanego z prowadzeniem innej
dzialalnosci niz skupowanie wierzytelnosci w transakcjach sekurytyza-
cyjnych i emisja papieréw wartosciowych opartych o aktywa. Aranzer nie
ma mozliwosci kontrolowania SPV. Ponadto spétka ta nie jest afiliacja
innej firmy lub instytucji finansowej. Wlascicielem SPV jest przewaznie
wyspecjalizowana w §wiadczeniu tego typu ustug instytucja.

Ze wzgledu na konstrukcje¢ prawng SPV méwimy, Ze jest ona ,uodpor-
niona na bankructwo” (bankruptcy remoteness)**. Podmioty, wobec kto-
rych SPV ma zobowigzania, powinny wyrazi¢ zgode na pismie na podpo-
rzagdkowany charakter ich roszczen w stosunku do posiadaczy papierdéw
warto$ciowych opartych o aktywa. Dzigki takiej formie SPV jest w stanie
uzyska¢ wyzszg ocene ratingowa niz inicjator transakeji, bowiem ryzyko
inicjatora nie jest brane pod uwage w przypadku sprzedazy aktywow do

40 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywéw bankowych, Warszawa 2007, s. 22.
41 European Central Bank, “Monthly Bulletin” 2011, No. 1, s. 205.
42 J. Deacon, Global Securitisation....,s. 123.
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SPV. Oceniana jest tutaj jako$¢ aktywow, bedacych przedmiotem trans-
akeji. Jezeli s3 one dobrej jakosci, a transakcja sekurytyzacyjna przejrzy-
sta, to ocena ratingowa jest odpowiednio wyzsza.

W przypadku, gdyby nie nastapilo pelne przeniesienie praw z ak-
tywow na SPV, inwestorzy nabywajacy papiery warto$ciowe emitowa-
ne przez SPV ponosiliby podwojne ryzyko kredytowe, tj. ryzyko nie-
wyplacalno$ci dtuznikdéw przeniesionych wierzytelnosci oraz ryzyko
upadlosci inicjatora transakcji. Dlatego zasadne jest zastosowanie wy-
mienionej konstrukeji SPV i ograniczenie si¢ jedynie do ryzyka naby-
wanych wierzytelnosci. Zapewnia to przejrzysto$¢ emisji organizowa-
nej przez SPV.

Nie mozna wykluczy¢ konstrukeji, w ktérej SPV poddane jest konso-
lidacji w bilansie inicjatora (on-balance structure). Wowczas wybrane ak-
tywa moga pojawic sie w bilansie skonsolidowanym inicjatora, mimo ze
prawa do nich zostaly przeniesione na SPV. Przyjecie takiego rozwigza-
nia mozna polaczy¢ z wyborem wlasciwej metody sekurytyzacji. W prak-
tyce, zamiast emitowania przez SPV papierow dluznych, wykorzystuje
sie sprzedaz udzialéw (akgji lub innych jednostek partycypacji) w SPV.
Dochéd z papierdw partycypacyjnych moze by¢ realizowany przez ich
sprzedaz lub umorzenie.

Coraz czgstszg praktyka jest zakladanie SPV w panstwach, w ktorych
obowigzujg korzystne przepisy podatkowe oraz uregulowania dotycza-
ce obrotu papierami wartosciowymi. Przykladem moze by¢ Cypr, gdzie
stawki CIT s3 najnizsze w Unii Europejskiej (stawka CIT 10%) i dodat-
kowo stosuje si¢ liczne zwolnienia podatkowe, m.in. dochody kapitalowe
nie s3 tam opodatkowane. W ostatnich latach bardzo che¢tnie wybiera-
nym na siedzibe SPV panstwem jest Luksemburg, ktéry ze wzgledu na
preferencyjne przepisy podatkowe i minimum biurokracji przyciaga in-
westorow®.

Forma organizacyjna SPV zalezy od konstrukeji danej transakgji se-
kurytyzacyjnej. Na jej wybdr maja tez wplyw przepisy prawne i podatko-
we, obowigzujace w danym panstwie. W Polsce obecnie najczesciej SPV
powolywana jest w formie funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Spo-
wodowane jest to istnieniem preferencyjnych przepiséw podatkowych
dotyczacych transakeji sekurytyzacyjnych z udziatem funduszy sekury-
tyzacyjnych.

Jednym z rodzajow SPV jest spotka niedzialajaca na zasadzie wytacz-
nosci (conduit). Jest to podmiot, ktéry na podstawie zakupionych akty-
wow dokonuje emisji papieréw dtuznych na rynku kapitalowym. Tego
typu spotki tworzone sg przewaznie przez instytucje finansowe — gléwnie

43 Szerzej: W. Lutz, Raje podatkowe nie tylko dla bogaczy, Warszawa 2010.
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banki - ktore specjalizuja si¢ w obstudze transakeji sekurytyzacyjnych.
Wystepuja one w roli administratora a takze dostawcy dodatkowych za-
bezpieczen. Skup aktywow i emisja na ich podstawie papieréw wartoscio-
wych jest prowadzona w sposob ciagly. Ich dzialalno$¢ nie konczy si¢ na
jednej transakcji. Najczesciej nabywane aktywa, stanowiace zabezpiecze-
nie emitowanych papieréw wartosciowych, pochodza od wigkszej liczby
podmiotéw. Wyréznia sie kilka rodzajow takich spotek*:

- single-seller SPV - spolka skupujaca wierzytelnosci od jednego
podmiotu;

- multi-seller conduit - spotka skupujaca wierzytelnosci od wielu
podmiotéw i tgczaca je w zdywersyfikowany portfel;

— securities arbitrage vehicle — spotka nabywajaca papiery warto$cio-
we majace ocene ratingowy; na bazie tych papieréw (np. ABS, MBS)
dokonuje emisji instrumentéw finansowych.

Inwestorzy w transakcjach sekurytyzacyjnych to podmioty gospodar-
cze, bedace tzw. inwestorami instytucjonalnymi (np. banki®’, fundusze
emerytalne, inwestycyjne, zaklady ubezpieczeniowe itp.) oraz inwesto-
rzy indywidualni. Gléwnym motywem zakupu papieréw wartosciowych
opartych na sekurytyzowanych aktywach jest che¢ uzyskania wiekszej
stopy zwrotu z inwestycji, niz np. oferowane na rynku oprocentowanie
tradycyjnych depozytéw bankowych. Cze$¢ inwestoréw, dodatkowo
wybierajac tego typu papiery wartosciowe, chce zwiekszy¢ dywersyfi-
kacje zrodel swoich przychodow. Dzigki réznorodnosci (terminy wyku-
pu, poziom ryzyka, stopa zwrotu itp.), papiery warto$ciowe oferowane
w ramach transakeji sekurytyzacyjnych daja mozliwos¢ uplasowania ich
wsrod zroéznicowanych grup inwestorow.

Dluznicy to podmioty zobowiazane do terminowego uregulowania
swoich zobowigzan wobec wlasciciela aktywoéw. Najczesciej do grona
tego nalezg kredytobiorcy, pozyczkobiorcy, a takze leasingobiorcy. Dtuz-
nicy powinni odznacza¢ si¢ wysoka zdolno$cig kredytowa, w przeciw-
nym przypadku ryzyko powinno by¢ eliminowane przez indywidualne
ubezpieczenie aktywow.

Zazwyczaj inicjator transakeji, sprzedajac aktywa do SPV, stara sie
nie straci¢ kontaktu z dtuznikami, gdyz sa to jego klienci. Inicjator moze
utrzymywac kontakty z dtuznikami poprzez objecie funkcji administra-
tora procesu i obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci. Od diuznikéw,

44 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych...., s. 31

45 Zwigzane jest to gtéwnie z dywersyfikacja portfela aktywdw bankowych. Szerzej:
I. Pyka, Rynek transakcji sekurytyzacyjnych w bankach - analiza poréwnawcza,
[w:] M. Marcinkowska, S. Wieteska (red.), Harmonizacja bankowosci i ubezpieczen
w skali narodowej i europejskiej, Warszawa 2007, s. 501-502.
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a dokladniej od ich sytuacji finansowej, zalezy ocena ratingowa sekuryty-
zacyjnych papieréw wartosciowych*.

Poza wymienionymi podmiotami w transakcjach sekurytyzacyjnych
moga bra¢ udzial takie podmioty, jak: agencje ratingowe, administrato-
rzy procesu, partnerzy swapowi, gwaranci, powiernicy, agenci platnosci,
doradcy. Liczba podmiotéw uczestniczacych w transakcjach sekurytyza-
cyjnych zalezy od wielkosci i celow transakeji.

Agencje ratingowe”, biorace udzial w transakcjach sekurytyzacyj-
nych, nadajg rating kredytowy papierom wartosciowym emitowanym
przez SPV. Rating kredytowy jest przyznawany w postaci kodu literowego
lub cyfrowego. Odzwierciedla zdolnos¢ jednostki do terminowego regu-
lowania jej zobowigzan. Obecnie najbardziej znanymi miedzynarodowy-
mi agencjami ratingowymi sg: Standard & Poors (S&P), Moody’s, Fitch
Ratings.

Administrator transakcji (service agent, agent uslugowy) to podmiot
odpowiedzialny za biezace zarzadzanie powierzonymi mu aktywami i ge-
nerowanymi przez nie strumieniami pieni¢znymi. Bardzo czesto funkcje
administratora transakeji pelni inicjator procesu. Posiadana przez niego
wiedza na temat sekurytyzowanych aktywow jest najczeéciej podstawa do
zlecenia mu przez SPV sprawowania tej funkcji. Do obowigzkéw admini-
stratora nalezy monitorowanie oraz obsluga spfat zobowigzan dluznikow
z sekurytyzowanych aktywow, az do zakonczenia catego procesu.

Administratorem procesu sekurytyzacji moze by¢ rdwniez wyspecjalizo-
wany podmiot profesjonalnie zarzadzajacy aktywami, np. bank, firma win-
dykacyjna. Taka sytuacja ma miejsce, gdy inicjator procesu nie ma profesjo-
nalnego przygotowania do wykonywania funkcji administratora. Wowczas
rola administratora sprowadza si¢ do inkasowania zobowigzan wynikaja-
cych z platnosci od dluznikéw, naliczania karnych odsetek w przypadku
nieterminowego regulowania platnosci przez dluznikéw, a takze przekazy-
wania platnosci inwestorom, wedlug ustalonego harmonogramu dotycza-
cego zapadalnosci wyemitowanych papieréw wartosciowych®.

Powiernik (depozytariusz, trustee) to podmiot posredniczacy po-
miedzy administratorem transakcji i podmiotami dostarczajacymi do-
datkowych zabezpieczen a inwestorami. Jego obowiazkiem jest ochrona

46 Zob. E. Szabtowska, Sekurytyzacja przysztosciowg formgq finansowania przedsie-
biorstw, [w:] B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.), Rynki finansowe w rozwoju podmio-
téw gospodarczych, Warszawa 2009, s. 96-97.

47 Szerzej na temat roli agencji ratingowych w procesie sekurytyzacji w rozdzia-
le2.2.3.

48 P.Bak, Charakterystyka podmiotdéw uczestniczgcych w procesie sekurytyzacji akty-
wow - ich funkcje i powigzania, ,,Gospodarka Surowcami Mineralnymi” 2007, t. 23,
z.3,s.50.
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intereséw inwestoréw. Powinien interweniowac, gdy prawa inwestorow sa
naruszane. Ma prawo do uruchamiania zabezpieczen w celu zaspokojenia
roszczen inwestorow, jezeli dojdzie do zaklocen w obstudze ich naleznosci.

W przypadku, gdy SPV jest w formie funduszu sekurytyzacyjnego, de-
pozytariusz prowadzi rejestr aktywow funduszu. Funkcje depozytariusza
moga pelni¢ tylko instytucje spelniajace wysokie wymagania kapitalowe®,
najczesciej sa nimi banki komercyjne. Depozytariuszem moze by¢ réwniez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych™. Depozytariusz jest podmio-
tem niezaleznym od towarzystwa funduszy inwestycyjnych, co zwigksza
bezpieczenstwo transakeji. Podstawowymi zadaniami depozytariusza s3*":

- wycena aktywow funduszu inwestycyjnego;

- nadzor nad sekurytyzowanymi aktywami;

- nadzér nad emisja, wydawaniem i wykupywaniem certyfikatéw in-

westycyjnych.

Srodki funduszy inwestycyjnych, przechowywane przez depozytariu-
sza, nie wchodza w sklad jego masy upadlosciowej>.

Agent platnosci (paying agent) - podmiot ten jest zwigzany z ob-
stuga strony technicznej transakcji sekurytyzacyjnej. Dokonuje wyplat
uzgodnionych kwot inwestorom. Czesto funkcje agenta platnosci pelni
powiernik. Odrebny podmiot powolywany jest zazwyczaj w sytuacji, gdy
wielko$¢ 1 wartos¢ transakeji sekurytyzacyjnej jest znaczaca. Wowczas
dodatkowe koszty zwigzane z wynagrodzeniem dla agenta ptatnosci nie
stanowig duzego obcigzenia.

Doradcy wystepuja na réznych etapach transakeji. Doradcy podat-
kowi i ksieggowi pomagaja w opracowaniu struktury transakcji sekury-
tyzacyjnej od strony podatkowej i rachunkowej. W zwigzku z tym, ze
programy sekurytyzacyjne zazwyczaj sa wysokiej wartosci, a struktury
s3 skomplikowane i najczesciej mato przejrzyste, ryzyko prawne z nimi
zwigzane tez jest duze. Dlatego bardzo odpowiedzialna rola przypada
doradcom prawnym. Przygotowuja oni kontrakty, umowy kupna i sprze-
dazy emitowanych papieréw wartosciowych oraz wydaja opinie prawne,
np. na temat prawdziwej sprzedazy. Role doradcy w transakeji sekuryty-
zacyjnej moga pelni¢ réwniez banki inwestycyjne>.

49 Aktywa instytucji petnigcej role depozytariusza musza wynosi¢ minimum
100 mln ztotych.

50 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 71.

51 Ibidem, art. 72.

52 W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposéb ich
realizacji, Warszawa 2004, s. 136.

53 A.D.Morrison, W. J. Wilhelm Jr., Investment Banking: Institutions, Politics and Law,
New York 2008, s. 29.
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Partner swapowy (swap counterparty) bierze udzial w transakcji
sekurytyzacyjnej wowczas, gdy z transakcja wiaze si¢ ryzyko kursowe
lub gdy istnieje potrzeba wyeliminowania ryzyka stopy procentowej,
powstalego na skutek réznicy w naliczaniu odsetek aktywa bazowego
i sekurytyzacyjnych papieréw warto$ciowych (floater/fixe). Na podsta-
wie umowy zawieranej miedzy SPV a partnerem swapowym nastepuje
przeniesienie ryzyka na partnera swapowego. Podmiot ten najczesciej
jest jednostka wysoko oceniang przez agencje ratingowe (z reguly na
poziomie AAA).

Podmiot zabezpieczajacy, w zamian za wynagrodzenie, zobowig-
zuje sie¢ do bezwarunkowego postawienia do dyspozycji upowaznio-
nego uczestnika transakeji sSrodkéw pieni¢znych niezbednych do po-
krycia powstalych w przysztosci strat. Wysoko$¢ strat oraz ich zakres
s3 uzaleznione od rodzaju zabezpieczenia. Zabezpieczenie obejmujace
zakresem calg emisj¢ to np. gwarancja wyspecjalizowanego zaktadu
ubezpieczeniowego. W przypadku takiego calo$ciowego zabezpie-
czenia jako$¢ kredytowa sekurytyzowanej puli w duzym stopniu jest
uzalezniona od kondycji finansowej podmiotu dostarczajacego zabez-
pieczenie®.

W praktyce istnieje duzy wachlarz dodatkowych, zabezpieczen popra-
wiajacych jako$¢ emitowanych papieréw wartosciowych, sposréd kto-
rych najczesciej wykorzystywane sg:

- gwarangcje instytucji ubezpieczeniowych w postaci polisy ubezpie-
czeniowej;

- akredytywy;

- gotéwkowy rachunek zabezpieczajacy;

- poreczenie 0sOb trzecich;

- gwarantowane kontrakty inwestycyjne, w ktorych instytucja fi-
nansowa zobowiazuje sie, ze powierzone jej $rodki, pochodzace ze
splaty zobowigzan przez dluznikéw, przyniosg okreslong w kontr-
akcie stope zwrotu.

Dystrybutor emisji zajmuje si¢ plasowaniem na rynku kapitalowym
instrumentéw wyemitowanych w procesie sekurytyzacji. Moze on podja¢
decyzje o emisji prywatnej, albo uplasowac papiery warto$ciowe w emisji
publicznej. Dystrybucje wyemitowanych papieréw wartosciowych pro-
wadzi poprzez sktadanie ofert potencjalnym inwestorom.

Gwarant emisji obejmuje pozostaly pakiet wyemitowanych papieréw
wartosciowych w sytuacji, gdy nie wszystkie z nich znalazly nabywce.
W ten sposdb zagwarantowane jest powodzenie danej emisji. Role gwa-
ranta pelni czesto dystrybutor emisji.

54 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych..., s. 46-47.
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2.2. Transakcje sekurytyzacyjne

2.2.1. Rodzaje transakcji sekurytyzacyjnych

Najczestszym kryterium podzialu programéw sekurytyzacyjnych jest
efekt bilansowy. Wedlug tego kryterium wyrdzniamy:

- sekurytyzacje tradycyjna (pozabilansowa);

- sekurytyzacje syntetyczng (bilansowa, subpartycypacje).

Istotg sekurytyzacji tradycyjnej jest catkowity transfer wyodrebnio-
nych przez inicjatora aktywdw do spoltki specjalnego przeznaczenia®.
W przypadku zastosowania takiej konstrukcji (schemat 6.) wytransfero-
wane aktywa oraz odpowiadajace im przeplywy finansowe zostajg usu-
niete z bilansu inicjatora. Transfer sekurytyzowanych aktywéw obejmuje
réwniez wszystkie rodzaje ryzyka zwigzanego z tymi aktywami, ubezpie-
czeniami oraz zabezpieczeniami prawnymi. SPV jest nowym wlascicie-
lem aktywéw, na podstawie ktérych emituje papiery wartoéciowe. Srodki
finansowe od inwestoréw, uzyskane w drodze sprzedazy sekurytyzowa-
nych papieréw warto$ciowych, przekazywane sg do inicjatora transakcji.
Taka konstrukcje transakcji nazywa sie ,,prawdziwg sprzedaza”. Ryzyko
zwigzane z aktywami zostaje catkowicie oddzielone od ryzyka inicjatora
transakeji. Dzieki zastosowaniu takiego rozwigzania inicjator ma mozli-
wos¢ pozyskania finansowania po nizszej cenie.

Nowa Umowa Kapitatowa definiuje sekurytyzacje tradycyjna jako trans-
akcje, na mocy ktorej nastepuje przeniesienie ekspozycji bazowych do spot-
ki specjalnego przeznaczenia, ktora nastepnie emituje papiery warto$ciowe.
Przeniesienie to odbywa si¢ w drodze przekazania przez inicjatora prawa
wlasnosci do sekurytyzowanych ekspozycji bazowych. Papiery warto$ciowe,
wyemitowane w ramach tej transakcji, nie naleza do zobowigzan inicjatora®.
Platnosci dla nabywcow papieréw wartosciowych nie sa wynikiem zobowia-
zania zaciagnietego przez inicjatora. Zaleza od wynikéw pozycji bazowych
(wytransferowanych aktywéw). Ryzyko kredytowe dotyczace sekurytyzowa-
nych aktywow zostaje podzielone na transze. Sposoby organizowania transz
papierdw wartosciowych w sekurytyzacji przedstawiono w tabeli 6.

55 A.A.Jobst,Asset securitisation as a risk management and funding tool, “Managerial
Finance: Risk Management”, ed. A. Krause, 2006, Vol. 32, No. 9, s. 735.

56 Uchwata nr 76/2010 KNF z dnia 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu i szczego6to-
wych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodza-
jéw ryzyka, Dz. Urz. KNF z 2010 r. nr 2, poz. 11 z pdzn. zm. Zatacznik nr 18. Zob.
Basel Committee on Banking Supervision, Basel II: International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehen-
sive Version, Bank for International Settlements 2006.
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Schemat 6. Konstrukcja sekurytyzacji tradycyjnej

RK+0 - raty kapitatowe + odsetki Dtuznicy
umowy
Partner kredytowe RK+O
swapowy
zaptata zaptata . Agencja
: Inicjator ratingowa
transagkcja
swapowa zaptata
zaptata ocena
sprzedaz | zaptata |RK+O ratingowa
aktywow | za aktywa i
Doradca g y zabezpieczenie Podmiot
\ / zabezpieczajacy
dodatkowe SPV

A

zabezpieczenie

zaptata BS |RK+O
za ABS

Inwestorzy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Struktura podporzadkowania transz wyznacza ksztaltowanie sie
ewentualnych strat. Transze nizszego stopnia (subordinated), nawet je-
$li absorbuja straty, to nie musza wplywa¢ na harmonogram platnosci
transz starszych (senior). Takie podporzadkowanie dotyczy prawa pierw-
szenstwa do ptatnosci w procesie likwidacyjnym®.

Gléwnym celem sekurytyzacji pozabilansowej jest umozliwienie ini-
cjatorowi transakcji refinansowania przy wykorzystaniu tylko czesci
posiadanych przez niego aktywéw. W przypadku wykorzystania dobrej
jakos$ci aktywow mozliwe jest uzyskanie wysokiej oceny ratingowej,
co umozliwia korzystne uplasowanie na rynku kapitalowym papieréw
warto$ciowych opartych na tych aktywach. Osiagniecie dobrej jakosci
emisji moze w ogole nie pokrywac si¢ ze standingiem inicjatora. Re-
finansowanie zle ocenionego podmiotu jest trudne, a czasami wrecz

57 E.Szabtowska, Sekurytyzacja przysztosciowg formgq...

58 E. Szabtowska, M. Marcinkowska, Rola agencji ratingowych w procesie sekurytyza-
¢ji, [w:] P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Lublin
20009, s. 449-460.



2.2. Transakcje sekurytyzacyjne 89

niemozliwe. Sekurytyzacja tradycyjna daje mozliwos¢ pozyskania fi-
nansowania wszystkim podmiotom, nawet tym o gorszym standingu
finansowym, ktérym instytucje finansowe odmoéwily pomocy, pod wa-
runkiem, ze maja w swoich portfelach dobrej jakosci aktywa. W przy-
padku sekurytyzacji tradycyjnej przedmiotem transakcji sg tylko wie-

rzytelnosci istniejace.

Tabela 6. Sposoby organizowania transz papieréw wartosciowych w sekurytyzacji

Rodzaj transzy

Zasada konstruowania transz

Transze o planowanej
amortyzacji (Planned
Amortization Class — PAC)

Transze sg zaspokajane wedtug z gory ustalonej stopy
wczesniejszych sptat kredytéw i harmonogramu sptat
kredytow; jezeli rzeczywista stopa amortyzacji jest mniej-
sza od planowanej lub cze$¢ kredytéw nie jest sptacana
w terminie to obstuga tej transzy jest wspierana srodkami
pozyskiwanymi z emisji dodatkowych obligacji; w ten
sposéb zostaje utrzymana stabilnos¢ transzy, ryzyko
pozostaje niskie, oprocentowanie takich transz pozostaje
na relatywnie niskim poziomie.

Transze o okreslonej
amortyzacji (Targeted
Amortization Class - TAC)

Transze TAC konstruowane sa tak, aby wraz ze wzrostem
stopy wczesniejszych sptat zapewniac ochrone reinwe-
stowania $rodkéw uwolnionych szybciej niz zatozono

w harmonogramie; przy spadku stopy wczesniejszych
sptat konstrukcja tych transz powoduje wydtuzenie okre-
su zwrotu; transze te zazwyczaj sa wyzej oprocentowane
w stosunku do transz PAC.

Transze obligacji
towarzyszacych (Companion or
Support Tranches)

Transze te stanowiag gwarancje utrzymania ptynnosci
dla transz PAC i TAC; przy niekorzystnym ksztattowaniu
sie wskaznikow wczesniejszych sptat, sa one umarzane,
a $rodki przeznaczane na obstuge transz wyzszych; prze-
cietny okres ich trwania jest ustalany elastycznie - wraz
ze wzrostem stopy wczeséniejszych sptat wydtuza sie,

a przy spadku tych stop zmniejsza sie; ich oprocentowa-
nie jest wyzsze niz transz uprzywilejowanych.

Transze narastajace
(Accrual Bonds, Z-Tranches)

W przypadku zaistnienia okre$lonego zdarzenia transze te
sg kapitalizowane i wyptacane w okresach po6zniejszych;
w zwigzku z wysokim ryzykiem inwestycyjnym ich
oprocentowanie jest wysokie.

Zrédto: B. Pottorak, Sekurytyzacja kredytu hipotecznego na podstawie dziatalnosci bankéw

hipotecznych, Warszawa 2007, s. 143.

Banki - inicjatorzy transakcji sekurytyzacyjnych - bardzo czesto
wybierajg do procesu stabej jako$ci aktywa, ktore nastepnie sprzedaja
z duzym dyskontem, czesto przekraczajacym 50% wartosci tych ak-
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tywow?’. Jednak w takim przypadku gléwnym celem, ktéry ma by¢
osiagniety, jest poprawa wspolczynnika wyplacalnosci poprzez wyeli-
minowanie z bilansu aktywéw o wyzszej wadze ryzyka i zastgpienie
ich gotéwka o zerowej wadze ryzyka. Dodatkowym motywem takiej
transakcji moze by¢ fakt, ze banki, ktore utworzyty wczesniej rezerwy
na sprzedawane naleznosci, moga zaliczy¢ do kosztéow uzyskania przy-
chodoéw strate ze zbycia takich naleznosci (tylko do wysokosci utwo-
rzonej na nie rezerwy)®.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego okreslit wymogi operacyjne
dotyczace transakcji z wykorzystaniem konstrukeji sekurytyzacji trady-
cyjnej w ramach metod wyliczania wymogu kapitalowego. Sg to m.in.®":

- wymoég przeniesienia znaczacej wielkosci ryzyka kredytowego
zwigzanego z sekurytyzowanymi aktywami na podmioty trzecie;

- potwierdzenie przez kwalifikowang kancelarie prawng zrealizowa-
nia ,,prawdziwej sprzedazy” (utrata kontroli przez inicjatora nad
sekurytyzowanymi aktywami);

- papiery wartosciowe wyemitowane w ramach transakcji sekuryty-
zacyjnej nie sa zobowigzaniem banku inicjujacego;

- wykonanie opcji clean-up (maksymalnie 10% pierwotnej wartosci
portfela aktywow) musi zaleze¢ tylko od inicjatora, a jej konstruk-
cja musi eliminowa¢ mozliwo$¢ wzmocnienia jakosci kredytowej;

- umowa sekurytyzacyjna nie moze zawiera¢ wymogu stalej wymia-
ny puli aktywéw bazowych, zawiera¢ opcji zwigkszenia wartosci
zatrzymanej transzy (dotyczacej pierwszej straty), a takze podwyz-
sza¢ platnosci na rzecz inwestoréw i podmiotéw dostarczajacych
dodatkowych wzmocnien jakosci kredytowe;.

Z kolei w ramach sekurytyzacji syntetycznej nastepuje podzial na
transze poprzez zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych
lub gwarancji®” (schemat 7.). Aktywa bazowe, przeznaczone do sekuryty-
zacji pozostaja w bilansie inicjatora. Nie nastepuje przeniesienie na SPV
praw wlasnosci do wyodrebnionej puli wierzytelnosci. Brak fizycznej
sprzedazy sekurytyzowanych aktywoéw. Na spotke specjalnego przezna-
czenia zostaje przeniesione jedynie prawo do czesci lub calosci pozytkow
wynikajacych z sekurytyzowanych aktywéw. Transfer obejmuje ryzyko
kredytowe zwigzane z dang pulg aktywow. Nastepuje on w calosci lub

59 Jakos$¢ aktywdw wptywa na wysoko$¢ dyskonta.

60 Ustawazdnia27 maja2004r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 16, poz. 1546,
z pozn. zm.

61 J. Zombirt, Nowa Umowa Kapitatowa. Ewolucja czy rewolucja, Warszawa 2007,
s. 171.

62 A.A. Jobst, Asset securitization...,s. 735.
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w czesci poprzez finansowane (np. credit-linked notes) oraz niefinanso-
wane (np. credit default swaps) derywaty kredytowe lub gwarancje, ktore
stuza zabezpieczeniu ryzyka kredytowego. Potencjalne ryzyko inwestora
zalezy od obstugi puli bazowej®.

W przypadku sekurytyzacji syntetycznej SPV deponuje na rachunku
inicjatora transakeji okreslone $rodki, jednocze$nie zastrzegajac, ze zo-
stang one splacone z chwilg spelnienia $wiadczenia przez dtuznikéw.

Taka konstrukcja transakeji sekurytyzacyjnej zwieksza sume bilanso-
w3 inicjatora®. Ponadto przyczynia si¢ do pogorszenia struktury kapita-
tu oraz obnizenia stopy zwrotu z aktywéw (ROA®), co w konsekwencji
wplywa niekorzystnie na ocene ratingowa banku.

Do grona podmiotéw kupujacych ryzyko, m.in. w transakcjach seku-
rytyzacyjnych, naleza przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe, przedsigbior-
stwa reasekuracyjne, fundusze hedgingowe oraz przedsigbiorstwa zarza-
dzajace aktywami.
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Schemat 7. Struktura sekurytyzacji syntetycznej

RK+0 - raty kapitatowe + odsetki Doradca

Gwarant

{pomoc udzielenie |

{doradcza gwarancji

operacje v ‘& AAA
Inicjator/ swapowe

Service Agent - SPY przeptyw AA
gotowki
A
gotowka RK+0
B
strata
Rynek first loss
kapitatowy

v

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie k. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach
miedzynarodowych, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 2, s. 69.

63 E.Szabtowska, Sekurytyzacja przysztosciowgq formg...

64 F. J. Fabozzi, M. Choudhry, Handbook of European Structured Financial Products,
New Jersey 2004, s. 110.

65 ROA (return on assets) - wskaznik rentownos$ci aktywow zwany stopa zwrotu z ak-
tywow. Jest to relacja zysku netto do aktywoéw ogdtem. Informuje o zdolnosci
aktywoéw do generowania zysku netto (pokazuje efektywnos$¢ wykorzystania ak-
tywow przedsiebiorstwa). B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przed-
siebiorstwa, Warszawa 2008, s. 94.
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Podobnie jak w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej, tak tez dla trans-
akcji syntetycznych Komitet Bazylejski zdefiniowal wymogi operacyjne,
zwigzane z metodami wyliczania wymogu kapitalowego. Sg one nastgpu-
jacess:

1. Znaczaca wielko$¢ ryzyka kredytowego dotyczacego sekurytyzo-
wanej puli musi by¢ przeniesiona na podmioty trzecie.

2. Wykorzystane instrumenty finansowe musza spelnia¢ wymo-
gi zdefiniowane dla technik zmniejszania ryzyka kredytowego
(CRM - Credit Risk Mitigation). Nie moga one zawiera¢ opcji
ograniczajacych wielko$¢ przenoszonego ryzyka.

3. Zawarte umowy sekurytyzacyjne muszg by¢ potwierdzone przez
kwalifikowang kancelari¢ prawna.

4. Wymogi dla opcji clean-up - podobnie jak przy sekurytyzacji tra-
dycyjne;j.

5. Zabezpieczenia wykorzystane w transakcji musza znajdowac si¢
na liscie zabezpieczen rekomendowanych przez Nowa Umowe
Kapitalows.

6. Potencjalni gwaranci powinni naleze¢ do grupy ,gléwnych
uczestnikow rynku”

W zwiazku z niedoskonalos$cig przepiséw Nowej Umowy Kapitatowej,
ktore daly sie zauwazy¢ zwlaszcza podczas ostatniego kryzysu na ryn-
kach finansowych, Komitet Bazylejski podjal dzialania zmierzajace do
uodpornienia systemu bankowego na duze wahania koniunktury®. Pro-
ponowane zmiany wplyna réwniez na procesy sekurytyzacyjne. Komitet
chce bowiem wzmocnienia aspektu dotyczacego kapitalowego trakto-
wania produktéw kredytowych o skomplikowanych strukturach, w tym
m.in. resekurytyzacji®.

W procesie sekurytyzacji istnieje kilka sposobéw przeniesienia wie-
rzytelnosci. Do najcze$ciej wykorzystywanych zaliczamy: nowacje (od-
nowienie); cesje wierzytelnosci; subpartycypacje.

Nowacja to umowa przeniesienia aktywoéw, polegajaca na odnowie-
niu dotychczasowych umoéw zobowigzaniowych migdzy inicjatorem
a dluznikiem. Inicjator zostaje zastapiony przez SPV, ktora jednoczesnie
przejmuje wszystkie prawa i obowiazki inicjatora®. W przypadku takie-

66 J.Zombirt, Nowa Umowa Kapitatowa..., s. 172.

67 M. Marcinkowska, Krete sciezki Bazylei... czyli standardy kapitatowe bankéw: wczo-
raj, dzis i jutro, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy - nowe perspek-
tywy, ,Annales UMCS” 2010, Section H, t. 44, z. 2, s. 51.

68 Czes$c zmian (m.in. dotyczace resekurytyzacji) Komitet wprowadzit w lipcu 2009 r.
(pakiet korekt do Nowej Umowy Kapitatowej). Basel Committee on Banking Su-
pervision, Enhancements to the Basel Il framework, Basel, July 2009.

69 P.Potoczek, Sekurytyzacja, s. 173.
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go przeniesienia wierzytelno$ci potrzebna jest zgoda diuznika na zmia-
ne podmiotu, wobec ktorego bedzie on zobowigzany. Ponadto nowacja
wigze sie z obowiagzkiem odnowienia istniejacych zabezpieczen, gdyz
w zwigzku z nowacjg obowigzujace zabezpieczenia, tj. zabezpieczenie
kredytu zastawem lub poreczeniem, sg znoszone. Nowacja uwazana jest
za bardzo pracochtonng i kosztowng metode i w zwigzku z tym w trans-
akcjach sekurytyzacyjnych jest wykorzystywana rzadziej niz cesja czy
subpartycypacja.

Cesja wierzytelnosci stanowi najczestszy sposob przeniesienia wlasno-
$ci aktywéw na SPV. Na mocy umowy cesji’ cedent (inicjator) przenosi
na cesjonariusza (SPV) swoje wierzytelnosci. Nastepuje oddzielenie ryzy-
ka przenoszonych aktywéw od ryzyka pozostatych aktywow znajdujacych
si¢ w bilansie inicjatora. Cesja moze tez by¢ dokonana bez powiadomienia
diuznika (tzw. cesja cicha). W takiej sytuacji diuznik nie jest w ogole za-
wiadamiany o przelewie wierzytelnosci, co w swietle przepiséw kodeksu
cywilnego jest mozliwe. W rzeczywistosci jednak cesja cicha jest stosowana
sporadycznie. Zazwyczaj diuznik jest informowany o przelewie wierzytel-
nosci i nowym numerze rachunku bankowego, na ktéry ma by¢ dokonana
platno$¢. Mozliwa jest tez sytuacja, w ktdrej posiadaczem wspomnianego
rachunku jest inicjator, zajmujacy si¢ inkasem naleznosci. Funkgeje te ini-
cjator pelni wowczas na podstawie umowy agencyjnej zawartej z SPV.

Wraz z przenoszonymi aktywami przechodzg na SPV (cesjonariusza)
roszczenia o zaplate kary umownej, odstepnego, roszczenia o zaskarze-
nie czynno$ci prawnych diuznika na szkode¢ wierzycieli oraz roszczenie
o zaplate odsetek, ktore stang si¢ wymagalne juz po dokonaniu przelewu.
Na cesjonariusza przechodzi takze prawo odstapienia od umowy, prawo
wypowiedzenia stosunku o charakterze trwalym oraz przystugujace ce-
dentowi (aranzerowi) prawo wyboru $wiadczenia w zobowigzaniu prze-
miennym”'.

Subpartycypacja to umowa’?, na mocy ktérej SPV nabywa prawo do
czedci lub catosci pozytkéw z tytulu aktywow, ktérych wiascicielem po-
zostaje inicjator transakcji. Brak fizycznej sprzedazy aktywdéw. Pozostaja
one w bilansie inicjatora. Na SPV przechodzi natomiast ryzyko braku
splaty wierzytelnosci. W efekcie ocena ratingowa emitowanych przez
podmiot emisyjny diuznych papieréw warto$ciowych jest w znacznym

70 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z p6zn.
zm., art. 509 i nast.

71 E.Szabtowska, Sekurytyzacja przysztosciowg formaq...

72 Jest to umowa nazwana. Uregulowania dotyczace umowy subpartycypacyjnej
pojawity sie wraz z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(art. 183 ust. 4, a takze art. 2 pkt 32). Rownolegle przepisy dotyczace tej umowy
znalazty sie w ustawie Prawo bankowe (art. 4 ust. 1 pkt 27 oraz art. 92).
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stopniu uzalezniona od ratingu inicjatora”. Wytransferowanie ryzyka
kredytowego pozwala inicjatorowi na poprawe wskaznikéw finansowych,
a w przypadku bankéw - pomaga w wypelnieniu wymogoéw dotyczacych
adekwatnosci kapitalowe;j.
Z ekonomicznego punktu widzenia, réznica pomiedzy sekurytyzacja
z wykorzystaniem cesji wierzytelnosci a subpartycypacja jest nieistotna.
W obu przypadkach inwestor ma prawo do przeplywéw generowanych
przez pule wierzytelnosci. Z prawnego punktu widzenia, najistotniej-
sza roznica polega na przejsciu tytulu wlasnosci do puli wierzytelnosci.
W przypadku cesji tytul ten przechodzi na SPV, a przy subpartycypacji
pozostaje przy inicjatorze. W praktyce jednak umowa o subpartycypacje
w wielu obszarach jest korzystniejsza dla uczestnikéw transakeji w po-
réwnaniu do przelewu wierzytelnosci. Spowodowane jest to m.in.”:
- nizszymi kosztami transakcyjnymi;
- uproszczong procedura postepowan procesowych;
- ochrong intereséw uczestnikow subpartycypacji w przypadku upa-
dlosci inicjatora;
- uprzywilejowaniem rzeczowym w przypadku upadlosci dtuznika
pod starym prawem upadlo$ciowym”;
- brakiem watpliwosci zwigzanych z ochrong danych osobowych
i tajemnicg bankowa;
- brakiem potrzeby uzyskiwania zgody dluznika na przelew wierzy-
telnoéci;
- watpliwosciami co do zgody dluznika z tytulu zabezpieczen (cesja);
- watpliwosciami co do formy wyrazenia zgody (cesja);
- komplikacjami operacyjnymi cesji.

2.2.2. Instrumenty finansowe w procesie sekurytyzacji

Obecnie istnieje caly wachlarz instrumentéw finansowych, ktére moga
by¢ zastosowane w procesie sekurytyzacji. Najczesciej wykorzystywana
klasyfikacja sekurytyzacyjnych papieréw wartosciowych jest oparta na
rodzaju aktywow bazowych, stanowigcych zabezpieczenie tych instru-

73 Brak przejscia tytutu wtasnosci do puli wierzytelnosci moze zwiekszac ryzyko
transakcji sekurytyzacyjnej, np. z powodu ryzyka bankructwa inicjatora lub nie-
wywigzania sie przez inicjatora ze zobowiazania przekazywania srodkow.

74 B. Smolarek, Sekurytyzacyjna umowa subpartycypacyjna, ,Przeglad Prawa Han-
dlowego” 2009, nr 8, s. 49-54.

75 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 24.10.1934 r. Prawo upadtosciowe,
Dz. U., nr 93, poz. 834,z p6zn. zm., obowigzujace do 1.10.2003 r. (rozstrzygata data
ogtoszenia upadtosci).
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mentéw. Wedlug tej klasyfikacji wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje
instrumentéw emitowanych w transakcjach sekurytyzacyjnych’:

— ABS (Asset Backed Securities) — papiery dluzne zabezpieczone na
aktywach innych niz aktywa hipoteczne;

- MBS (Mortgage Backed Securities) — papiery diuzne zabezpieczone
wierzytelnos$ciami hipotecznymi.

ABS to gléwnie $rednio- i diugoterminowe papiery wartosciowe, za-
bezpieczone sekurytyzowanymi aktywami, innymi niz wierzytelnosci
hipoteczne. Jest to grupa bardziej zréznicowana pod wzgledem rodzaju
aktywow niz MBS. Zabezpieczeniem takich aktywow moga by¢ np. wie-
rzytelnosci z kart kredytowych, wierzytelnosci handlowe, wierzytelnosci
z tytulu umow ubezpieczeniowych itp. Ta réznorodnos¢ aktywow wply-
wa na sposob realizacji zobowigzan z emitowanych papieréw wartoscio-
wych. Cze$¢ programoéw ma z gory okreslony harmonogram splat rat
kapitatowych i odsetek wynikajacych z ABS, ale sa tez instrumenty, kto-
rych splata zalezy od dzialan podjetych przez kredytobiorcéw. Z punktu
widzenia aktywéw bazowych wérod ABS wyrdzniamy””:

- HEL (Home Equity Loan Asset Backed Securities)”®, bedace papiera-

mi warto$ciowymi, zabezpieczonymi kredytami pod zastaw nieru-
chomosci; w przypadku linii kredytowych na zakup mieszkan wy-
stepuja HELOC (Home Equity Lines of Credit)”, ktore opieraja si¢
na konstrukeji sequential-pay (sekwencyjnych ptatnosci);

- EL (Equipment Leases), czyli papiery wartosciowe oparte na wie-
rzytelnosciach z tytulu umoéw leasingu®’; wsrod tych papieréw war-
tosciowych najpopularniejsze sa ALS (Auto Lease Securities), czyli
papiery wartosciowe oparte na wierzytelno$ciach dotyczacych le-
asingu samochodoéw;

76 Aninvestor’s guide to Asset Backed Securities. Investing for attractive yield and high
credit quality, New York 2004, s. 5.

77 A. Waszkiewicz, ,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 4,
s. 26; J. Ostaszewski i in., Finanse spétki akcyjnej, s. 171,

78 Papiery te zaliczane sg do szeroko rozumianych ABS-6w (og6t papieréow warto-
Sciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji).

79 Sa przeciwienstwem papieréw wartosciowych HEL.

80 Sekurytyzacja aktywow leasingowych uwazana jest za bardzo skomplikowana
transakcje. Spowodowane jest to gtéwnie faktem, iz emitowane instrumenty (ob-
ligacje badz certyfikaty udziatowe) majg najczesciej strukturyzowany charakter
(pay-through) i wyodrebniong warto$¢ rezydualna (residual value), czyli wartos¢,
po jakiej leasingobiorcy nabywajg przedmiot po zakonczeniu leasingu. Srodki
przeznaczone na wykup EL pochodza ze sptat dokonywanych przez leasingo-
biorcéw (nie obejmuja wartosci rezydualnej). Ze wzgledu na zastosowanie wielu
klauzul zabezpieczajacych sptate naleznosci przez leasingobiorce, EL uwaza sie za
mato ryzykowne. A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, s. 27.
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81

82

83

84

85

- CC (Credit Card Asset Backed Securities), bedace papierami war-
tociowymi opartymi na wierzytelnosciach z tytutu kart kredyto-
wych®; wsrod nich najwieksza popularnoscig ciesza sie¢ CARDs
(Certificate of Amortizing Revolving Debts)®;

- AL (Automobile Loan Asset Backed Securities)®, czyli papiery war-
tosciowe oparte na wierzytelnosciach z tytulu kredytéw samocho-
dowych®; wsrdd tych papieréw wartosciowych znajduja si¢ m.in.
papiery emitowane na podstawie pozyczek na zakup samochodow
osobowych i dostawczych tzw. CARs (Certificate for Automobile
Receivables);

- SL (Student Loans), czyli papiery warto$ciowe zabezpieczone wie-
rzytelno$ciami z tytulu kredytéw studenckich®;

- MH (Manufactured Housing), bedace papierami warto$ciowymi
opartymi na pozyczkach na budownictwo mieszkaniowe i domy
»ha kétkach”.

Wystepuje tutaj konieczno$¢ zastosowania wielu zabezpieczen ze wzgledu na
zmienng stope procentowa, wedtug ktérej oprocentowane sg naleznosci z kart
kredytowych. Stosuje sie w tym przypadku emisje transz o zmiennej indeksowe;j
stopie procentowej (floating rates lub floaters), zazwyczaj powigzanych zindeksem
LIBOR. Ze wzgledu na fakt, ze kredyty te nie maja okreslonego schematu sptat, a je-
dynie ostateczny termin sptaty, stosuje sie albo amortyzajce kontrolowana, albo
bullet structure. A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, s. 2.
Pierwsza transakcja z uzyciem CARDs miata miejsce w 1986 r. Przeprowadzit jg
bank inwestycyjny Salomon Brothers (obecnie cze$¢ Citigroup). Papiery war-
tosciowe oparte na wierzytelnosciach z tytutu kart kredytowych maja znacznie
wiekszy udziat w papierach sekurytyzacyjnych w Stanach Zjednoczonych. W Euro-
pie stanowig one zaledwie niewielki odsetek wszystkich papieréw warto$ciowych
emitowanych w transakcjach sekurytyzacyjnych. F. J. Fabozzi, V. Kothari, Introduc-
tion to Securitization, s. 154-155.

Przy emisji AL stosuje sie struktury oparte na jednej lub dwéch transzach PAC.
Transze wspierajace sa oferowane inwestorom akceptujacym wyzszy poziom ry-
zyka i oczekujacym wyzszych stop zwrotu. Zmienno$¢ sredniego okresu zycia ta-
kich transz jest znacznie nizsza niz w przypadku obligacji hipotecznych. W celu
zabezpieczenia emisji AL stosuje sie najczesciej akredytywe, gwarancje czy tez
rachunek zabezpieczajacy. A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji,
S. 27.

W Stanach Zjednoczonych AL odgrywaja duza role. Najwiekszymi emitentami
AL sa: Ford Motor Credit Co., General Motors Corp. i Daimler Chrysler. W Europie
rowniez AL stanowig znaczacy procent emitowanych w procesie sekurytyzacji
papieréw wartos$ciowych. F. J. Fabozzi, V. Kothari, Introduction to Securitization,
s.162-163.

Kredyty studenckie podlegaja amortyzacji, sa wiec sptacane wedtug okreslonego
harmonogramu. Cecha charakterystyczng tego typu aktywoéw jest stosunkowo
wysoki poziom niesptacalnosci odsetek przez studentéw. A. Waszkiewicz, ,,Papie-
rowe” bogactwo sekurytyzacji, s. 27-28.
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Cechg charakterystyczng wigkszo$ci ABS jest odnawialny charakter
zabezpieczajacych je aktywow. Na podstawie tego kryterium wyrdz-
niamy**:

- ABS oparte na wierzytelnosciach o okreslonej amortyzacji (pa-

kiet aktywow zapadajgcych) — majg stalg warto$¢ amortyzowang,
o0 z gory okreslonej co do wielkosci i terminéw kwocie, ktdra jest
jednorodna i raz wyodrebniona nie podlega zmianie;

- ABS oparte na pakiecie aktywow rewolwingowych (pakiet akty-
wow niezapadajacych) - ich struktura ulega ciaglym zmianom, co
wiaze si¢ z krotszym terminem zapadalnosci poszczegélnych akty-
wow w stosunku do amortyzacji papieréw warto$ciowych (zapadle
aktywa zastepowane sg nowymi).

MBS to instrumenty finansowe oparte na wierzytelnosciach zabez-
pieczonych hipoteka ustanowiong na nieruchomosci®. Najczesciej ich
zabezpieczeniem s3 dlugoterminowe kredyty hipoteczne. Jest to bardzo
skuteczne zabezpieczenie splaty wierzytelnosci, dajace gwarancj¢ odzy-
skania kwoty udzielonego kredytu, nawet w sytuacji zmiany wtasciciela
nieruchomodci. Posiadacze MBS-6w moga ponosic ryzyko wczedniejszej
splaty dlugu przez kredytobiorcow (tzw. opcja przedplaty — prepayment).
Wspomniane ryzyko moze by¢ przerzucone na podmioty zewnetrzne,
udzielajace odpowiednich gwarancji.

Emitentami/gwarantami MBS-6w sa gléwnie agencje rzadowe i qu-
asi-rzagdowe, tj. Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae)®, Federal National Mortgage Association (Fannie Mae)* oraz
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)®. MBS-y

86 t.Reksa, Szuflady sekurytyzacji, ,Gazeta Bankowa”, 5.01.2004, s. 28-30.

87 Obecnie sekurytyzacja rozszerza sie na inne naleznosci zwigzane z nieruchomo-
Sciami, przeksztatcajac sie w szeroko rozumiang sekurytyzacje nieruchomosci
(Real Estate Securitisation - RES). Rynek RES obejmuje zaréwno MBS-y, jak row-
niez sekurytyzacje samych nieruchomosci (Real Estate Asset Backed Securities
- REABS).

88 http://www.ginniemae.gov/pages/default.aspx (14.10.2015).

89 Fannie Mae FNMA od wrze$nia 2008 r. zostata przejeta przez rzad USA. Instytucja
ta prowadzi m.in. programy emisji MBS, w ramach ktérych emitowane sa papiery
warto$ciowe zabezpieczone funduszami hipotecznymi, w ktérych gromadzone
sg pozyczki hipoteczne o statym oprocentowaniu i statych miesiecznych ptat-
nosciach. Jeden z programéw prowadzonych przez Fannie Mae dotyczy emisji
tzw. ARMs (Adjustable Rate Mortgages Pass-through Securities), ktére Fannie Mae
wprowadzita na rynek finansowy jako pierwsza w 1984 r. Papiery te sg zabezpie-
czone pozyczkami hipotecznymi o zmiennym oprocentowaniu oraz indeksowane
wedtug indeksu rocznych skarbowych papierow wartosciowych. Szerzej: http://
www.fanniemae.com/ portal/index.html (14.10.2015).

90 Freddie Mac (FHLC), podobnie jak Fannie Mae, we wrzesniu 2008 r. zostato przeje-
te przez rzad USA. Instytucja ta zajmuje sie m.in. emitowaniem MBS-6w (Gold PCs,
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emitowane przez te podmioty nazywane s agency mortgage securitires,
co jednoczes$nie wskazuje na gwarancje agencji rzadowych. W przypad-
ku MBS-6w emitowanych przez prywatne instytucje finansowe okresla
sie je jako private-label mortgage securitires lub non agency mortgage
securitires.

W zaleznosci od rodzaju nieruchomosci, na ktérej ustanowiono hipo-

teke, wyroéznia sie nastepujace rodzaje MBS-ow”":

- CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities)®> — instrumenty
zabezpieczone hipoteka na nieruchomosciach komercyjnych, przy-
noszacych staly dochéd, np. hotelach, restauracjach, budynkach
biurowych, centrach handlowych itp.;

- RMBS (Residential Mortgage Backed Securities), czyli instrumenty
zabezpieczone hipotekg na nieruchomosciach, ktére nie sg Zrédltem
dochodéw dla wihascicieli.

W zaleznosci od konstrukeji danej transakeji sekurytyzacyjnej i od

formy organizacyjnej emitenta papieréw warto$ciowych wyrdznia sie:

91
92
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- PCs (Participation Certificates) — certyfikaty udzialowe, zapewniaja
subskrybentom udzialy w aktywach finansowych emitenta®;

- CDO (Collateralised Debt Obligations) — obligacje zabezpieczone
diugiem®, wéréd ktorych w zaleznosci od rodzaju diugu istnieja®:
CLO (Collateralized Loan Obligations) — obligacje zabezpieczone

ARMs - adjustable-rate mortgages, Multifamily PCs, Giant PCs, Strip PCs, REMICs,
MACRs - Modifiable and Combinable REMICs, Reference REMIC® Securities). Sze-
rzej: Mortgage Securities Product Overview, styczen 2008, http://www.freddie mac.
com/ (14.10.2015)

F. J. Fabozzi, V. Kothari, Introduction to Securitization, s. 152-153.

J. Deacon, Global Securitisation...,s. 116-118.

Przy emisji PCs stosuje sie tylko i wytacznie konstrukcje pass-through. Aranzer
badz agent serwisowy po uzyskaniu sptaty wierzytelnosci od dtuznikéw przeka-
zuje je bezposrednio inwestorom, ktérzy w momencie wykupu otrzymuja jedno-
czesnie ptatnosci odsetkowe, raty kapitatowe oraz kwoty przedptat pomniejszone
o prowizje dla uczestnikéw procesu. A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo seku-
rytyzacji, s. 19.

Pierwsze syntetyczne instrument CDO powstaty w 1997 r. Od tego czasu rozwine-
ty sie znaczaco. M. Buszko, Sekurytyzacja syntetyczna oraz syntetyczne produkty
CDO, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Lu-
blin 2009, s. 461-470. Obecnie gtownym celem zawierania transakcji z udziatem
CDO jest arbitraz. W konstrukcji emisji CMO mozliwe sg roznego rodzaju struktury
transz uprzywilejowanych i podporzadkowanych. Zob. J. Deacon, Global Securiti-
sation...,s. 112-116.

Rzadziej spotykanymi rodzajami CDO sa: CSOs (Collateralized Synthetic Obliga-
tions), CFOs (Collateralized Fund Obligations), CCOs (Collateralized Commodity Ob-
ligations), CXOs (Collateralized Exchange Obligations). Zob. F. J. Fabozzi, V. Kothari,
Introduction to Securitization, s. 211-254.
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wierzytelnosciami kredytowymi; CMO (Collateralized Mortgage
Obligations) - obligacje zabezpieczone wierzytelnosciami hipo-
tecznymi®® oraz CBO (Collateralized Bond Obligations) - obligacje
zabezpieczone wierzytelnosciami z obligacji.

W transakcjach sekurytyzacyjnych moga pojawi¢ sie tez takie instru-
menty jak ABCP (Asset Backed Commercial Papers)”. Sa to krétkoter-
minowe papiery komercyjne zabezpieczone aktywami. Jest to bardzo
korzystne rozwigzanie dla malych przedsigbiorstw, majacych utrudniony
dostep do innych Zrédet finansowania. W strukturze tej wplywy z kolej-
nych emisji ABCP s3 przeznaczane na finansowanie transz, ktorych ter-
min wykupu nadszedl. Charakterystyczng ceche takiej struktury stanowi
zmienny koszt pozyskiwanego kapitatu.

Najnowszymi instrumentami w transakcjach sekurytyzacyjnych sa
syntetyczne papiery warto$ciowe. Aktywem bazowym dla nich sg po-
zyczki i kredyty przedsigbiorstw, obligacje lub dlug rzadowy, ktére wy-
korzystujg kredytowe instrumenty pochodne, nieprzewidujace przenie-
sienia praw wlasnosci do wyodrebnionej puli aktywéw na SPV. Z tymi
papierami zwigzany jest tylko transfer ryzyka z wierzytelnosci za pomo-
cg kredytowego kontraktu zamiany. Wérdd instrumentéw tych wyrdz-
niamy:

- CDS (Credit Default Swap) - jest to kredytowy instrument po-

chodny, gdzie inicjator transferuje ryzyko kredytowe zwigzane
z sekurytyzowanymi aktywami na inny podmiot, ptacac w zamian
regularng premig; CDS jest zaréwno aktywem, jak i warunkowym
zobowigzaniem; cena CDS ustalana jest jako procent wartosci da-
nego zobowigzania, wplywa na nig poziom ryzyka transakcji (ryzy-
ko, ze podstawowy diuznik nie bedzie w stanie splaci¢ zobowiaza-
nia), oceniany przez niezalezne agencje ratingowe®;

96 CMO okreslane sg mianem REMICs (Real Estate Mortgagge Investments Conduits).
Procedura emitowania CMO zostata opracowana w 1983 r. przez banki inwestycyj-
ne Salomon Brothers i First Boston.

97 Gtowne réznice miedzy tradycyjnymi ABS-ami a papierami ABCP to: stata wartosc
puli aktywéw w przypadku ABS, odnawialny charakter przeptywéw w ABCP, pa-
piery ABCP charakteryzuja sie réznorodnoscia aktywow uzytych w danej trans-
akcji, w przypadku ABS aktywa sa homogeniczne, terminy aktywow i opartych na
nich ABS-6w zazwyczaj sie pokrywaja, natomiast terminy w transakcjach ABCP
sg rozne (emitowanie krétkoterminowych papieréw wartosciowych opartych na
dtugoterminowych aktywach).

98 W ostatnim kryzysie finansowym CDS-y byty uwazane za gtéwna przyczyne kryzy-
su. W niektérych panstwach (np. Niemcy) zakazano nawet emisji ,nagich” CDS-6w
(wykupienie tego instrumentu przez podmiot, ktéry nie posiada papieréw dtuz-
nych danego emitenta).

929
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- CLN (Credit Linked Note) — noty zwigzane z kredytem; sg to kre-
dytowe instrumenty pochodne, faczace w sobie CDS-y* i tradycyj-
ne obligacje'; CLN zapewnia zabezpieczenie przed ewentualnym
niewywigzaniem sie¢ dluznika ze zobowigzan i dopltyw $rodkow
pieni¢znych'™".

Kolejny podzial papieréw wartosciowych, emitowanych w procesie se-
kurytyzacji, dotyczy struktury danej transakcji. Wedtug tej klasyfikacji
wyrdznia sie:

- instrumenty o przeplywach prostych, bezposrednich (pass-through

securities);

- instrumenty o przeptywach modyfikowanych (pay-through securi-
ties).

Emisja instrumentéw typu pass-through jest wykorzystywana do se-
kurytyzacji aktywéw o regularnych strumieniach ptatnosci. Jest to dos¢
prosta struktura (schemat 8.), w ktdrej nabywca papierow warto$ciowych
otrzymuje prawo do platnosci z sekurytyzowanej puli wierzytelnosci na
podstawie prawa wlasnosci do proporcjonalnej czgsci aktywow. Przeply-
wy od dluznikéw do posiadaczy ABS'* s3 odpowiednio zsynchronizowa-
ne. Oprocentowanie takich papieréw wartosciowych jest naliczane wedlug
z gory okreslonej stopy procentowej. Platnosci przekazywane nabywcom
ABS zawieraja zaréwno raty odsetkowe, kapitalowe, jak i przedplaty.

W strukturze pass-through SPV emituje, na podstawie zakupionych
aktywow, tzw. $wiadectwa udziatowe'® i sprzedaje je za posrednictwem
aranzera inwestorom. W ten sposob inwestorzy w ABS staja si¢ jedno-
cze$nie udzialowcami w majatku SPV, ktory stanowiag zakupione ak-

99 Oprocz CDS w CLN wbudowuje sie najczesciej Total Return Swapy (CLN nazywany
jest wtedy Total Return Swap Embedded Notes) oraz forwardy lub opcje na spread
kredytowy (Credit Spread Linked Notes).

100 CLN nie jest w rozumieniu niektérych definicji instrumentem pochodnym, lecz
raczej zwyktym instrumentem dtuznym z wbudowanym derywatem.

101 CLN saszczegdlnie popularne w odniesieniu do dtugu powstatego w krajach rozwi-
jajacych sie. W krajach tych bardzo czesto bezposrednie inwestycje sg ograniczone
prawnie i ekonomicznie, a jedyna mozliwoscia zarzadzania ryzykiem kredytowym
jest handel CLN i derywatami kredytowymi. R. Karkowska, Kredytowe instrumenty
pochodne - wyzwanie dla polskiego systemu finansowego, ,,Studia i Materiaty Wy-
dziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego” 2005, nr 1, s. 88-89.

102 W literaturze najczesciej przyjmuje sie okreslenie ABS dla wszystkich papierow
wartosciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji. Autorka, réwniez w dal-
szej czesci pracy, dla uproszczenia postuzy sie okresleniem ABS w szerszym zna-
czeniu, piszac o papierach warto$ciowych emitowanych w transakcjach sekury-
tyzacyjnych.

103 I. Pyka (red.), Rynek finansowy, Katowice 2010, s. 70.
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tywa. W miare splaty kapitatu i odsetek od tych papierow, wielkos¢ tej
wspolwlasnodci maleje w stosunku do wartosci majatku. Wada jest to,
ze termin zapadalnosci papieréw o przeplywach prostych nie jest znany
z wyprzedzeniem. Skraca si¢ on wraz z przyspieszeniem splat i wydluza
w momencie opoznienia w realizacji zobowigzan. W ten sposdb nabywcy
papierow wartosciowych akceptuja z gory okreslony poziom oprocento-
wania, nie znajac czasu amortyzacji ABS. Konsekwencja moze by¢ otrzy-
manie pelnej kwoty przed zakladanym terminem, co moze oznaczac
trudnosci z ulokowaniem $rodkéw finansowych na podobnie korzyst-
nych warunkach. Z powyzszych wzgledéw ustalenie ceny instrumentu
pass-through jest niezwykle trudne, a ocena przez inwestoréw skompli-
kowana'®.

101

Schemat 8. Schemat struktury pass-through

Cenazakupu ~_ Ptatnosci
wierzytelnosci za ABS
(Odsetki
Odsetki v .
Kredytobiorca — _ — Inicjator — Kapitatj — SPV — Odsetki _
Kapitat Kapitat
Prowizje
ABS ——

Inwestor

Zrédto: k. Reksa, Szuflady sekurytyzacji, ,Gazeta Bankowa”, 5.01.2004, s. 29.

Instrumenty typy pay-through moga mie¢ charakter klasycznych
papierow dluznych o okreslonych terminach sptat odsetek i rat kapi-
talowych (obligacje) lub sptaty wartosci nominalnej (papiery komer-
cyjne). Papiery te wyrdzniajg si¢ duza elastycznos$cig. Pozwalaja na
separacje rat kapitalowych i odsetek oraz takie ksztaltowanie transz
platnosci, aby jak najbardziej ograniczy¢ wszelkie rodzaje ryzyka.
Przeplywy gotéowkowe, a w szczegdlnosci przedplaty kredytow, nie
zostajg réwnolegle co do czasu i co do wartosci przekazane inwesto-
rom, ale s3 zatrzymywane przez powiernika lub SPV. W przypadku,
gdy splata rat kapitalowych i odsetek nastepuje np. co kwartal, realiza-
cja zobowigzan wobec posiadaczy ABS nastepuje co pol roku, badz co

104 k. Reksa, Szuflady..., s. 28-30.
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rok. Srodki pienigzne pochodzace od dtuznikéw, ktére nie zostaja od
razu przekazane nabywcom ABS przeznaczane s na zakup krotkoter-
minowych papieréw warto$ciowych lub lokowane w bankach. Dzieki
odpowiedniemu zarzadzaniu przeptywami gotéwkowymi dopasowuje
sie poszczegolne emisje do potrzeb réznych nabywcow. Stad tez wyste-
powanie instrumentéw w transzach transformujacych stope zmienng
kredytéw na stalg stope platnosci na rzecz inwestoréw i odwrotnie.
Wada tego rozwigzania jest wyzszy koszt w stosunku do struktury
pass-through'®.

Strukture pay-through (schemat 9.) wykorzystuje si¢ np. przy emisji
CDO. Cechuje je podzial emisji na co najmniej dwie transze, rdznigce sie
zapadalno$cig lub sposobem zaspokajania roszczen inwestorow.

Schemat 9. Schemat struktury pay-through

Cenazakupu _ Pfatnosci
wierzytelnosci za ABS
(Odsetki
Odsetki + _ Odsetki _
Kredytobiorca — _ — Inicjator — Kapitat) — SPV Na:g‘éVCy
Kapitat B Kapitat
Prowizje
ABS ——

Zrédto: k. Reksa, Szuflady sekurytyzacji, ,Gazeta Bankowa”, 5.01.2004, s. 29.

2.2.3. Rolai znaczenie agencji ratingowych w procesie

sekurytyzacji

Wisrod uczestnikow transakeji sekurytyzacyjnej jednym z podmiotéw,
ktory zazwyczaj bierze udziat w transakcji jest agencja ratingowa. Przyj-
muje sie, ze zlozono$¢ transakcji sekurytyzacyjnych skutecznie uniemoz-
liwia ocene ryzyka inwestorom indywidualnym. Maja oni ograniczone

105 Ibidem, s. 28-30. Niemniej jednak metoda pay-through jest atrakcyjniejsza dla
inwestorow. Wigze sie to z trudnoscig oszacowania rentownosci instrumentéw
pass-through.
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mozliwoéci oszacowania wielko$ci poszczegdlnych ryzyk zwigzanych
z dang inwestycja. Dlatego najczgsciej cigzar oceny ryzyka w transakcjach
sekurytyzacyjnych spoczywa na agencjach ratingowych. Inwestorzy go-
dza si¢ ponies¢ wyzsze koszty, aby w zamian otrzymac wiarygodng in-
formacje o jakos$ci aktywow, ktdre stanowig zabezpieczenie posiadanych
przez nie papieréw wartosciowych'®.

Obecnie najbardziej renomowanymi agencjami ratingowymi dzia-
tajagcymi na skale miedzynarodowy s3: Standard & Poor’s'”, Moody’s'®
i Fitch Rating'®. Lacznie obstuguja one ok. 90% rynku'’. Ich rola na ryn-
ku kapitalowym jest istotna, o czym $wiadczy¢ moze szybki przyrost licz-
by wydany przez te agencje ocen ratingowych''’.

Rating jest niezalezng i obiektywng oceng ryzyka kredytowego pod-
miotu zaciagajacego dlug na rynku, opinia dotyczaca mozliwosci obstugi
zobowiazan platniczych zacigganych przez dany podmiot. Ratingi kre-
dytowe maja istotny wplyw na funkcjonowanie rynkéw oraz na zaufanie
inwestorow i konsumentéw. Ocena ratingowa wyrazana jest odpowied-
nim symbolem wedlug przyjetej skali. Agencje ratingowe stosujg oceny
ratingowe wyrazone literami lub kombinacja liter i cyfr. Dodatkowo, aby
podkresli¢ trend w danej kategorii, uzywaja znakéw ,,+” i ,,—7"'2. Skale
ocen ratingowych stosowane przez trzy najwigksze agencje ratingowe
przedstawiono w tabeli 7.

106 Nalezy jednak pamietac, ze agencje ratingowe nie biora na siebie odpowiedzial-
nosci za wystawienie btednych ocen ratingowych. Wedtug agencji ratingowych,
dostarczajg one jedynie opinii o danym instrumencie, a odpowiedzialnos¢ lezy
po stronie inwestoréw, ktérzy na podstawie tych opinii podejmuja wtasne decy-
zje. F. Partnoy, How and why credit rating agencies are not like other gatekeepers,
[w:] Fuchita, R. E. Litan (eds.), Financial gatekeepers. Can they protect investors?,
Washington 2006, s. 83-88.

107 Poor’s Publishing Company pierwsza ocene ratingowa przygotowata w 1919 r.,
natomiast Standard Statistics Company zaprezentowata swoja ocene 3 lata poz-
niej. Potaczenie tych dwoch agencji nastapito w 1941 r. B. Ganguin, J. Bilardello,
Standard and Poor’s Fundamentals of Corporate Credit Analysis, New York 2004,
s.296.

108 Pierwsza ocena ratingowa zostata zainicjowana w Stanach Zjednoczonych przez
John Moody w 1909 r. J. B. Caouette et al., Managing Credit Risk: The Great Chal-
lenge for Global Financial Markets, New Jersey 2008, s. 82.

109 Fitch Publishing Company pierwszy rating nadata w 1924 r. B. Ganguin, J. Bilar-
dello, Standard and Poor’s..., s. 296.

110 E. Gostomski, Ocena oceny, ,Gazeta Bankowa”, 6.01.2009, s. 3.

111 J.B. Caouette et al., Managing Credit Risk..., s. 85.

112 J.Colquitt, Credit Risk Management: How to Avoid Lending Disasters and Maximize
Earnings, New York 2007, s. 304; D. N. Chorafas, Rating Management’s Effective-
ness: Case Studies in Telecommunications, New York 2004, s. 31.

103
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Tabela 7. Skale ocen ratingowych

Agencja Standard & Poor’s Fitch Ratings Moody’s
Ocena krotkoter- | dtugoter- | krotkoter- | dtugoter- | krotkoter- | dtugoter-
minowa minowa minowa minowa minowa minowa
Ocena AAA AAA Aaa
inwestycyjna AA+ AA+ Aal
A-1+ F1
AA AA Aa2
Prime-1
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A-1
A F2 A A2
A- A- A3
A-2 Prime-2
BBB+ BBB+ Baal
BBB F3 BBB ) Baa2
A-3 Prime-3
BBB- BBB- Baa3
Ocena BB+ BB+ Bal
spekulacyjna B-1 BB BB Ba2
B-2 BB- B BB- Ba3
B+ B+ Bl
B B ) B2
B-3 Not prime
B- B- B3
Cccc Cccc Caa
C cc C cc Caa
C C Ca
D D D D C

Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Warszawa 2007, s. 603.

Nadany rating jest wynikiem przeprowadzenia wszechstronnej ana-
lizy zaréwno sytuacji danego podmiotu, jak i otoczenia, w ktérym pod-
miot ten dziata'”’. Pozwala on inwestorom na poréwnanie ryzyka kre-
dytowego, zwigzanego z réznymi instrumentami finansowymi, a tym
samym - na zgdanie odpowiedniego wynagrodzenia. Nadawanie oce-
ny papierom zabezpieczonym na aktywach jest procesem zlozonym.
Transakcje takie skladajg si¢ z wielu elementéw, takich jak konstrukcja
papieru, jakos¢ aktywow czy ryzyko prawne, ktore trzeba ocenia¢ od-
dzielnie. Ocena ratingowa nadawana jest tylko na zadanie zaintereso-
wanych podmiotéw.

113 Szerzej: B. Ganguin, J. Bilardello, Standard and Poor’s...
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W agencjach ratingowych zatrudniani sg specjalisci z réznych dzie-
dzin, o wiedzy i doswiadczeniu z pracy na danym rynku czy w danym
sektorze przemystowym. Pomaga to w analizie dynamiki i potencjatu da-
nego rynku czy przemysltu. Specjalisci agencji badaja umocowanie kazdej
transakcji w przepisach prawnych. Agencja prosi tez o opini¢ niezalez-
nych prawnikéw, bowiem kazda ocena papieru warto$ciowego musi by¢
dostosowana nie tylko do specyficznej klasy papieréw zabezpieczonych
na aktywach, lecz takze do specyficznej legislacji, np. amerykanska agen-
cja ratingowa, badajac papiery europejskie, nie moze bra¢ pod uwage tyl-
ko kryteriéw amerykanskich.

Gléwne obszary, na ktére pracownicy agencji ratingowych zwracaja
uwage podczas badania warunkow danej transakeji to'*:

- dane sektorowe;
umocowanie prawne transakcji;
konstrukeja transakeji;
ryzyko kredytowe tkwigce w aktywach (dane o wynikach danego
portfela z przesztosci, charakterystyka portfela);
przeplywy gotéwkowe w ramach transakeji.

Proces nadawania ratingu sklada si¢ z nast¢pujacych etapéw (sche-
mat 10.):

- spotkanie wstepne agencji ratingowej z aranzerem, podczas kto-
rego zbiera si¢ wymagane w procesie nadawania ratingu infor-
macje;

- komentarz agencji do zebranych informacji;

- analiza ryzyka, obejmujaca analize ryzyka prawnego (czy akty-
wa zostaly oddzielone od aranzera, ,,odpornos¢ na bankructwo”
emitenta), kredytowego (zalezy od typu badanych aktywoéw)
i przeplywow gotéwkowych (czy przeplywy beda w stanie pokry¢
wszelkie zobowiazania z tytulu wyemitowanych papieréw warto-
$ciowych);

- propozycja ratingu sporzadzona przez komitet ratingowy;

- finalizacja opinii prawnej na temat dokumentacji;

- nadanie ostatecznego ratingu;

- biezacy monitoring transakcji (sprawozdanie).

114 S. Angius, Doswiadczenia agencji ratingowej w ocenianiu papieréw zabez-
pieczonych na aktywach, [w:] Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce,
Warszawa 1998, s. 60-61. Nalezy pamietac, ze kazda agencja ratingowa ma
wypracowane wtasne standardy nadawania ocen ratingowych. Metodologie
poszczegblnych agencji réznia sie miedzy soba. J. B. Caouette et al., Managing
Credit Risk..., s. 88-91. F. J. Fabozzi, V. Kothari, Introduction to Securitization,
s.181-182.
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Schemat 10. Proces przyznania oceny ratingowej

Podpisanie umowy o nadanie ratingu / wyznaczenie analityka wiodacego

. .

Przekazanie niezbednych informacji > Spotkania

N7

Przygotowanie analizy
dla Komitetu Ratingowego

'

Nadanie ratingu

.

Poinformowanie emitenta / publikacja

Monitorowanie / aktualizacja oceny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Fitch Ratings.

Podczas analizy transakeji agencje kieruja si¢ dwiema podstawowymi
zasadami. Po pierwsze, stosuja metode¢ najstabszego ogniwa (weak link)'>,
zgodnie z ktdrg uzyskany rating nie moze by¢ wyzszy od najnizszego ra-
tingu uzyskanego przez uczestnika procesu, ktérego dziatania moga mie¢
wplyw na tgczne ryzyko kredytowe zwigzane z transakcja. Druga zasada
to konsekwencja stosowania ustalonych kryteriéw. Zapewnia to porow-
nywalnos¢ uzyskanych ratingéw w skali §wiatowej.

Przyjmuje sie, Ze agencja ratingowa powinna przynajmniej raz do roku
dostawa¢ sprawozdania od administratora transakcji o biezacej sytuacji
emisji (wynikach finansowych aktywéw, stopniu plynnosci, stanie za-
bezpieczen), tak, by mogla prowadzi¢ ciggly monitoring emisji. Agencja
monitoruje rowniez dzialalno$¢ administratora pod katem prawidtowo-
$ci obstugi transakcji. Agencja moze obnizy¢ oceng emisji w przypadku
zaj$cia zdarzen, w zasadniczy sposob zmieniajacych profil kredytowy
wyemitowanych papieréw wartosciowych, np. obnizenie ratingu jednego
z uczestnikéw transakcji''s.

115 F. J. Fabozzi, M. Choudhry, Handbook of European..., s. 37.
116 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych..., s. 37-41.
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Metodologie agencji ratingowych przedstawiono za pomoca schema-
tu 11'7.

Schemat 11. Podejscie agencji ratingowej do transakcji sekurytyzacyjnej

Srednia waga
zabezpieczenia.
Rating

Punktacja
zréznicowanego —>
zabezpieczenia

Wskaznik Cechy strukturalne
zaprzestania sptat

Pozadany rating
wyemitowanych

papierow ’ ,
Korekta wskaznika Analiza prz.ep{yw,ow
odzyskania dla > z Zab.eZPIGCZen )
Wskaznik przeptywow w catej konstrukgji
odzyskanego —_ gOtC')Wk.owych'
zabezpieczenia z zabezpieczenia

Okreslenie poziomu
poprawy jakosci
kredytowej

Zrédto: J. Zombirt, Sekurytyzacja w $wietle bankowych regulacji europejskich,
Warszawa 2002, s. 140.

Jednym z najwazniejszych czynnikéw okreslajacych strukture kapi-
talowa transakcji jest punktacja zréznicowanego zabezpieczenia. In-
nym istotnym parametrem jest wskaznik odzyskanego zabezpieczenia,
ktéry bardzo trudno oszacowaé na podstawie danych z przeszlosci.
Duzg role w wyznaczaniu tego wskaznika odgrywaja przeprowadzone
testy napiec (stress testy — obejmuja zwrot z portfela, wskaznik doko-
nywanych platnosci z tytutu odsetek i nominalu, strat itp.) dla kazdej
kategorii ratingu. Roéwniez wskaznik zaprzestania splat wyznacza-
ny jest na podstawie stress testow, ale wynika ze strukturalnych cech
transakcji.

117 Szerzej o metodologii stosowanej przez najwieksze agencje ratingowe w: F. Part-
noy, How and why credit rating agencies..., s. 73-80.
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Obecnie zaufanie do agencji ratingowych zostato zachwiane'® na sku-
tek ostatniego kryzysu finansowego - kryzysu subprime. Agencje kryty-
kowane sg za zbyt wolng reakcje na sygnaly z rynku o pogarszajacej si¢
sytuacji przede wszystkim n amerykanskim rynku nieruchomosci i zwia-
zanym z nim rynku kredytow subprime'®. Wedlug czesci ekonomistow,
opdznione reakcje agencji ratingowych przyczynily si¢ do powiekszenia
skali kryzysu'®. Zauwaza si¢ rowniez konflikt interesow, zwiazany z wy-
nagradzaniem agencji ratingowych bezposrednio przez emitentéw oce-
nianych papieréw wartosciowych.

Unia Europejska podjeta dzialania, aby usprawni¢ nadzér nad agen-
cjami ratingowymi. Pod koniec 2009 r. Parlament Europejski wydat roz-
porzadzenie w sprawie agencji ratingowych'*'. Mialo ono na celu zwiek-
szenie przejrzystosci dzialania agencji ratingowych, tak, aby zapewnic¢
niezalezno$¢, obiektywizm i odpowiednia jako$¢ powstajacych ratin-
gow kredytowych, wykorzystywanych w Unii Europejskiej. Rozwiazania
uwzglednione we wspomnianym rozporzadzeniu z 2009 r. okazaly sie
jednak niewystarczajgce. W 2010 r. wysunieto propozycje zmian do obo-
wigzujacego rozporzadzenia. Wprowadzono je w 2011 i 2013 r. - mialy
na celu zapewnienie skutecznego nadzoru nad agencjami ratingowymi
w UE oraz zagwarantowanie pewnosci prawnej, zarOwno agencjom ra-
tingowym, jak i uczestnikom rynku'2. Wprowadzono wymag dotyczacy
udzielania zezwolen i rejestracji dla agencji ratingowych, z jednym unij-
nym organem nadzoru — Europejskim Organem Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych (ESMA) - jak réwniez przepisy dotyczace konfliktu
intereséw, wymogi w zakresie przejrzystosci oraz ujawniania informacji
dotyczace agencji ratingowych. Zgodnie z nowymi regulacjami wprowa-
dzonymi w polowie 2013 r., inwestorzy i emitenci moga dochodzi¢ w s3-

118 Does the World Need Securitization?, Citigroup Global Markets, 12.12.2008, s. 26;
Y. Fuchita et al., Prudent Lending Restored: Securitization After the Mortgage Melt-
down, Washington 2009, s. 4.

119 Kredyty udzielane kredytobiorcom o niskiej zdolnosci kredytowe;.

120 E. Szabtowska, M. Marcinkowska, Rola agencji ratingowych..., s. 449.

121 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia
16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych, Dz. U. L 302 z 17.11.2009.
Rozporzadzenie to zostawto zmienione Rozporzadzeniem Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr513/2011 z dnia 11 maja 2011 r. dotyczace zmiany rozporza-
dzenia (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 145z 31.5.2011,
s. 30) a nastepnie Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr462/2013 zdnia 21 maja 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009
w sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 146 2 31.5.2013, s. 1).

122 Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego roz-
porzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, {COM(2010) 289
wersja ostateczna} {SEC(2010) 678}.
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dach odszkodowan za straty spowodowane btednymi ratingami przedsie-
biorstw czy panstw. Aby oceny agencji byly bardziej przejrzyste, agencje
zostaly zmuszone do ujawnienia kryteriow, wedlug ktérych sporzadzaja
swoje oceny.

2.3. Korzysci i koszty stosowania sekurytyzacji
z punktu widzenia poszczegoélnych
uczestnikow transakcji

2.3.1. Korzysci ptynace z sekurytyzacji

Aby podmioty szukajace finansowania na rynku wybraly sekurytyzacje,
a nie tradycyjng technike finansowania (np. kredyt bankowy, klasycz-
na sprzedaz aktywdw), musi ona przynie$¢ potencjalnym inicjatorom
transakcji wymierne korzysci. Dzigki szybkiemu rozwojowi tej formy
finansowania, oferuje ona obecnie wiele korzysci nie tylko inicjatorom
transakgji, lecz takze pozostalym uczestnikom procesu. W zaleznosci od
specyfiki danego podmiotu i od wyznaczonych priorytetéw, odpowied-
nia struktura finansowania umozliwia osiagniecie jednej lub wielu korzy-
$ci, z tym, ze niektdére z wymienionych zalet sekurytyzacji stoja ze soba
w sprzecznosci. Oznacza to, ze ich taczne uzyskanie nie jest mozliwe.

Korzysci dla inicjatora sekurytyzacji
Istotg sekurytyzacji jest oddzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka puli jego
aktywow. Majac dobrej jakosci aktywa, nawet podmiot o niskim stopniu
wiarygodno$ci kredytowej moze zainicjowac emisje. Operacja ta jest ko-
rzystna dla inicjatoréw oraz inwestorow, ktérzy moga bezpiecznie zain-
westowac swoje srodki. Oddzielenie ryzyka to nie jedyna korzys¢, jaka
moze uzyskac inicjator w procesie sekurytyzacji. Inne wymierne efekty
sekurytyzacji to m.in.'*:

- finansowanie pozabilansowe (off-balance-sheet financing);

- nizszy koszt pozyskiwanego kapitatu;

- latwos¢ zarzadzania ryzykiem;

- wybdr grupy inwestorow.

123 P. J. Szczepankowski, Nowoczesne instrumenty zarzgdzania aktywami: faktoring,
sekurytyzacja aktywdw i leasing, Warszawa 1998, s. 69; A. A. Jobst, Asset securiti-
zation...,s. 733.
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Emisja papieréw wartosciowych opartych na aktywach powoduje ko-
nieczno$¢ przeniesienia aktywow od inicjatora do SPV. Najczesciej trans-
fer ten jest konstruowany tak, aby byt aktem sprzedazy, a nie pozyczka,
uzyczeniem lub dzierzawa. W nastepstwie tego zaréwno aktywa, jak i zo-
bowigzania wynikajace z emisji papieréw wartosciowych nie sa wyka-
zywane w bilansie inicjatora. Umozliwia to poprawe lub utrzymanie na
podobnym poziomie wskaznikéw finansowych inicjatora. Otrzymanie
gotowki w miejsce nieplynnych aktywoéw zwieksza ptynnos¢ finansowa
i poprawia wizerunek firmy. W przypadku, gdy inicjatorem procesu jest
bank, uzyskuje on dodatkowo poprawe wspolczynnika wyptacalnosci
poprzez wyeliminowanie z bilansu aktywow o wyzszej wadze ryzyka i za-
stapienie ich gotowka o zerowej wadze ryzyka.

Sekurytyzacja pozwala takze na uwolnienie kosztownego kapitatu
i skierowanie go w inne obszary. Pozyskane srodki pieniezne moga zo-
sta¢ wykorzystane na ekspansje biezacej dziatalnosci gospodarczej, reali-
zacje nowych pomystow, poprawe konkurencyjnosci, zdobycie nowych
rynkoéw zbytu. Ponadto sekurytyzacja daje szanse poprawy efektywnosci
i rentownosci, jesli gotowka bedzie wydatkowana na dzialalnos¢ przy-
noszaca wyzsza dochodowos¢ od sekurytyzowanych aktywoéw. Przezna-
czenie $rodkéw pienigznych ze sprzedazy aktywow do SPV na splate
zobowigzan powoduje ,skrocenie” bilansu, co automatycznie wywoluje
pozytywne efekty, takie jak:

- wzrost udziatu kapitaléw wlasnych w pasywach i poprawa struktu-

ry finansowania aktywow;

- zmniejszenie si¢ wskaznikéw zadluzenia;

- spadek warto$ci aktywdw, co przyczynia si¢ do poprawy wskazni-
ka ROA i wskaznika efektywnosci wykorzystania majatku (rotacji
aktywow).

Kolejng korzyscia dla inicjatora transakcji sekurytyzacyjnej jest po-
zyskanie tanszego finansowania niz w przypadku tradycyjnych metod
finansowania. Nizsze koszty kapitatu'** uzyskuje si¢ dzigki oddzieleniu
ryzyka inicjatora od ryzyka zwigzanego z sekurytyzowanymi aktywami
oraz dzieki ,uwolnieniu” kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa'®.

Ze wzgledu na oddzielenie ryzyka kredytowego zwigzanego z portfe-
lem naleznosci od ryzyka dzialania calej korporacji, inwestujacy w papie-
ry warto$ciowe oparte na aktywach nie interesuja si¢ kondycja finansowa

124 Koszt kapitatu to oczekiwana, skorygowana ryzykiem, wyrazona w procentach
stopa zwrotu osiggana z inwestycji finansowanej danymi rodzajami kapitatow.

125 Ciekawa analize korzysci z zastosowania sekurytyzacji w spotce weglowej przepro-
wadzili P. Bak i in., Ocena korzysci wynikajgcych z zastosowania sekurytyzacji w spot-
ce weglowej, ,Gospodarka Surowcami Mineralnymi” 2006, t. 22,z. 1,s. 67-79.
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inicjatora transakcji, dbaja jedynie o jako$¢ tych aktywow. Dos¢ czesto
zdarza sie, Ze podmioty o stosunkowo wysokim ryzyku kredytowym
maja aktywa o znacznie mniejszym ryzyku plynnosci. Woéwczas réznica
w kosztach kapitalow jest znaczna (nawet po uwzglednieniu wysokich
kosztow przeprowadzenia emisji). Takze przy nominalnie identycznych
lub zblizonych stopach oprocentowania klasycznych papieréw dluznych
i ABS, sekurytyzacja moze okazac si¢ taiszym sposobem pozyskania fun-
duszy. Ma to miejsce wowczas, gdy aranzer w trakcie sekurytyzacji usuwa
z bilansu zaréwno aktywa, jak i zobowigzania z tytutu ich finansowania.
Wowczas przestaje by¢ zobowigzany do utrzymywania drogiego kapitatu
wlasnego, ktory w czesci finansuje dane aktywa.

Na wysokos¢ kosztéw pozyskania funduszy w transakeji sekurytyza-
cyjnej maja wplyw takie elementy jak'*:

- rdznica miedzy kosztami pozyskania kapitatu wlasnego i zadtuze-
nia (wraz ze wzrostem tej rdznicy, zwiekszaja si¢ pozabilansowe ko-
rzysci sekurytyzacji);

- optymalny stosunek dtugu do funduszy wtasnych (im mniejsza jest
ta warto$¢, tym wieksze korzysci z ,uwolnienia” kapitatéw wia-
snych);

- rzeczywiste zachowanie akcjonariuszy i ich zadania dodatkowego
zwrotu z zainwestowanego kapitalu w odpowiedzi na zwigkszone
ryzyko finansowe spowodowane proporcjonalnym wzrostem za-
dluzenia spoiki.

Efekt ,,uwolnienia” kapitalu wlasnego jest szczegélnie widoczny w ban-
kach, ktdre s zmuszone do utrzymywania jego minimalnego poziomu
w stosunku do sumy aktywéw wazonych ryzykiem. Bank, dla ktérego
wspolczynnik wyplacalnosci zbliza si¢ do tego poziomu, chcac kontynu-
owac akcje kredytowa musi zasili¢ si¢ drogim kapitatem wlasnym. Dzieki
sekurytyzacji bank moze zastapi¢ ryzykowne aktywa bezpieczng gotow-
ka, a uwolniony kapital moze przeznaczy¢ na dalsza akcje kredytowa'”.

Sprzedaz wierzytelnosci regularnych i nieregularnych powoduje
wzrost rentownosci kapitalu wlasnego instytucji (ROA i ROE), a dla ak-
cjonariuszy oznacza maksymalizacje¢ stopy zwrotu z zaangazowanego ka-
pitatu. Jest to zatem doskonale narzedzie do zarzadzania adekwatnoscia
kapitalowa banku. Pozwala obnizy¢ wymogi kapitatowe oraz udziela¢ ko-
lejnych kredytow. Wraz ze wzrostem wymogow kapitatowych banki zo-
staly zmuszone do efektywniejszego zarzadzania funduszami wlasnymi.
Sekurytyzacja pozwala bankom unikna¢ tworzenia rezerw, gdyz sprzeda-
ne aktywa ich nie wymagaja.

126 1. Styn, Korzysci z sekurytyzacji pozabilansowej, ,Rynek Terminowy” 2001, nr 4.
127 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, s. 124.
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Czgsto podmioty wybieraja sprzedaz aktywéw w transakcjach seku-
rytyzacyjnych, gdyz dzieki temu nie musza ponosi¢ kosztéw utrzymy-
wania wyspecjalizowanych struktur zajmujacych si¢ odzyskiwaniem
wierzytelnosci czy realizowaniem prawnych zabezpieczen'*. Nie stanowi
to zazwyczaj kluczowych kompetencji danego podmiotu'®’. Dodatkowo
skuteczne odzyskiwanie wierzytelnosci detalicznych wymaga rozbudo-
wanych zasoboéw personalnych i technicznych, a odzyskiwanie trudnych
wierzytelnosci od przedsiebiorstw wymaga wiedzy dostarczanej przez
rzadkich specjalistow o odpowiednim doswiadczeniu prawnym i umie-
jetno$ciach interpersonalnych. Dzieki sekurytyzacji problem ten zostaje
przerzucony na podmioty, ktdre si¢ tym zajmujg na co dzien.

Emisja ABS stanowi bardzo czgsto narzedzie efektywnego zarzadzania
ryzykiem w przedsiebiorstwie, szczegdlnie ryzykiem kredytowym, czy-
li ryzykiem niemozno$ci pokrywania w okreslonym terminie obcigzen
zwigzanych z kredytem. W momencie sekurytyzacji ryzyko kredytowe
dzielone jest na trzy transze ryzyka ponoszonego przez:

- inicjatora procesu - dotyczy strat z portfela aktywoéw do pewnej
wielkosci bedacej na poziomie 1-2 razy wigkszym od spodziewanej
warto$ci niesplaconych naleznoscis

- inwestoréw - spelniajg role reasekuracyjna, a prawdopodobien-
stwo ponoszenia przez nich skutkéw probleméw platniczych dtuz-
nikéw jest tu niezwykle niskie;

- dostarczycieli dodatkowych zabezpieczen (wyspecjalizowane in-
stytucje) — dotyczy ryzyka ,katastroficznego’, czyli ryzyka powsta-
nia strat z powodéw nadzwyczajnych.

Sekurytyzacja pozwala takze na zarzadzanie ryzykiem stopy procen-
towej oraz ryzykiem przedwczesnych splat naleznosci przez dluznikow.
Oba typy ryzyka przenoszone sg albo bezposrednio na inwestoréw w pa-
piery wartosciowe oparte o aktywa, albo na dostawcéw dodatkowych za-
bezpieczen (np. swapy procentowe).

Obecnie podmioty coraz czesciej zwracaja uwage na dywersyfikacje
zrodel pozyskania kapitalu'. Sekurytyzacja daje im mozliwos¢ dotar-
cia do alternatywnej grupy inwestoréw i zmniejsza problem ograniczen
koncentracji w poszczegolnych sektorach lub rodzajach dzialalnosci. Dy-
wersyfikacja Zrodet pozyskania kapitalu jest szczegélnie wazna w przy-

128 Zazwyczaj proces realizacji prawnych zabezpieczen jest dtugotrwaty i praco-
chtonny.

129 Czesto podmioty nie dysponuja odpowiednio wykwalifikowanym personelem,
badz, w ramach oszczednosci, personel ten zajmuje sie kilkoma obszarami dzia-
talnosci firmy.

130 P. Potoczek, Sekurytyzacja, s. 170; M. Kalasifnska, Sekurytyzacja aktywdw banko-
wych, s. 122.
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padku duzych korporacji intensywnie korzystajacych z funduszy obcych.
Oprocz stabilizacji kosztéw finansowania, poszerzanie bazy inwestorskiej
moze rowniez doprowadzi¢ do ich obnizenia. Sekurytyzacja uniezaleznia
przedsiebiorstwo od kredytéow udzielanych przez banki i pomaga w do-
tarciu do réznych grup inwestoréw bezposrednio na rynku kapitatowym.

Przewaga papieréw warto$ciowych opartych na aktywach w stosunku do
klasycznych papieréw polega na elastycznosci, jaka oferuja te pierwsze, jesli
chodzi o termin zapadalnosci, wysokos¢ oferowanych stop zwrotu czy tez
stopnia ryzyka z nimi zwigzanego. Elastyczno$¢ ta jest pochodng réznorod-
nosci charakterystyk ekonomicznych sekurytyzowanych aktywow, struktur
finansowania oraz dodatkowych zabezpieczen. Umozliwia ona dotarcie do
grup nabywcow o zréznicowanych preferencjach inwestycyjnych'.

Dla niektérych podmiotéw starajacych sie o zewnetrzne finansowa-
nie, wazne jest aby, nie wymagalo ono ujawniania danych o swojej firmie.
W przypadku sekurytyzacji jest to mozliwe. Bowiem dzieki wyodrebnie-
niu puli aktywéw z bilansu inicjatora inwestorzy otrzymuja tylko te in-
formacje, ktdre dotycza aktywdow. Sytuacja finansowa inicjatora ich nie
interesuje, poniewaz poprzez sprzedaz aktywéw do SPV, ryzyko inicjato-
ra zostaje oddzielone od aktywow.

Dzigki sekurytyzacji przedsiebiorstwa s w stanie poprawi¢ plynnoscé
tych aktywow, na ktére w przeciwnym przypadku popyt bylby ograniczo-
ny - zapewnia to odpowiednia dywersyfikacja portfela naleznosci, a co
za tym idzie, restrukturyzacja przeptywow pieni¢znych z nich genero-
wanych. Aktywa moga by¢ sprzedane na znacznie lepszych warunkach.

Podmioty chcace pozyska¢ finansowanie w drodze sekurytyzacji cze-
sto obawiaja si¢ utraty kontaktu z dotychczasowymi klientami, bedacymi
diuznikami inicjatora i ewentualna utrata tych klientéw. Jest to szczegolnie
istotne w przypadku bankéw. W rzeczywistosci sekurytyzacja daje mozli-
wos¢ pozyskania zewnetrznego finansowania bez utraty kontaktu z klien-
tami. Jest to mozliwe w drodze umowy miedzy inicjatorem a SPV, w ktdrej
inicjator zobowiazuje si¢ do dalszej obstugi sekurytyzowanych aktywow.

Korzysci dla nabywcow ABS (inwestorow)

Inwestorzy maja obecnie duzy wybor instrumentéw finansowych. Emi-
tenci papierow wartosciowych, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom in-
westorow, muszg tak konstruowac swoje papiery, aby byly one atrakcyjne
dla potencjalnych nabywcéw zaréwno pod wzgledem rentownosci, jak
i ryzyka z nimi zwigzanego. Sekurytyzacja jest na tyle elastyczng metoda,
ze daje mozliwos¢ przygotowania emisji wedlug wymagan konkretnych
inwestorow.

131 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywow..., s. 54.
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Z istoty sekurytyzacji wynika bezpieczenstwo inwestycji w ABS, bo-
wiem sg one zazwyczaj emitowane na bazie aktywdw o najwyzszej jakosci.
Ponadto emitowane papiery warto$ciowe uzyskuja rating instytucji ratin-
gowej, ktora okresla stopien ryzyka inwestycji w dane papiery. Bezpieczen-
stwo emisji moze by¢ dodatkowo wzmocnione przez nadzabezpieczenie
oraz przez gwarantowanie platnosci przez instytucje trzecig (np. bank).
W stosunku do tych papieréw méwi si¢ rowniez o ochronie przed ryzy-
kiem niesystemowym oraz obnizeniu ratingu. Nastepuje to poprzez zasto-
sowanie w transakcjach kilku pozioméw zabezpieczen, wsrod ktoérych sg
zabezpieczenia strukturalne typu podporzadkowanie transz oraz elimina-
cja ryzyka zwigzanego z kreatorem procesu. Zwieksza to znacznie wiary-
godno$¢ kredytowa emisji, chronigc przed ryzykiem specyficznym.

Instrumenty finansowe typu Interest-Only oraz Principal-Only s wy-
korzystywane przez inwestoréw w celu zabezpieczenia portfela inwe-
stycyjnego przed ryzykiem stopy procentowej. Sekurytyzacja aktywow
umozliwia skuteczne zarzadzanie zmiennoscig stopy procentowej. Co
najwazniejsze sekurytyzacje do tego celu mozna wykorzysta¢ na dwa
przeciwstawne sposoby: kiedy podmiot wystepuje w roli aranzera badz
tez w charakterze inwestora. I tak, np. bank sekurytyzujac caly portfel
danej kategorii kredytéw, moze sam obja¢ czgs¢ emitowanych papie-
réw — opartych o kredyty o pozadanych parametrach. Co wiecej, moze
poddac sekurytyzacji dtugoterminowe kredyty o stalej stopie za pomoca
zmiennych ABS. Zatrzymujgc cze¢$¢ emisji albo przeznaczajac pozyska-
ne $rodki na zmienne aktywa bank lepiej dopasowuje charakterystyke
czasowg aktywow i pasywow. Przynosi to lepsza przewidywalnos¢ uzy-
skiwanych wynikéw.

Inwestujac w ABS, nabywcy uzyskuja (w poréwnaniu z kredytami ban-
kowymi lub obligacjami skarbowymi) wyzsza rentowno$¢ inwestycji, co
wynika z charakteru sekurytyzowanych aktywdw generujacych stosun-
kowo wysokie dochody (wyzsza stopa dochodu od innych dostepnych
instrumentéw finansowych o podobnym ratingu)*?. Dotychczasowe
emisje tych papieréw charakteryzowaly si¢ oprocentowaniem przewyz-
szajacym rentownos¢ dlugu korporacyjnego o tym samym ratingu i du-
racji o kilkadziesiat, a nawet kilkaset punktow bazowych. Poza tym nawet
emisje oparte na pozyczkach hipotecznych, dokonywane i gwarantowane
przez agencje rzadu USA placg kupon znacznie wyzszy od amerykan-
skich obligacji skarbowych o zblizonym czasie trwania.

Konfiguracja oferowanych w sekurytyzacji instrumentéw finansowych
- stop dochodu, terminéw zapadalnosci, skali ryzyka oraz struktury ge-

132 W. L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Warszawa
2002, s. 441.
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nerowanych strumieni pieni¢znych jest bardzo zréznicowana. W szcze-
golnosci dotyczy to papierdw typu CMO/CLO. Réznorodno$¢ charak-
terystyk umozliwia zaspokojenie potrzeb inwestoréw o nietypowych
preferencjach.

Korzysci dla SPV

Uczestnictwo w transakcji sekurytyzacyjnej przynosi korzysci nie tylko
inicjatorowi, czy inwestorom. Motywacja SPV do angazowania si¢ w pro-
gramy sekurytyzacyjne jest m.in.'*:

- latwos¢ uzyskania zrédet finansowania emisji papierdw wartoscio-

wych (przeniesienie wlasnosci sekurytyzowanych aktywow);

- mozliwo$¢ korelacji splat naleznosci z obstuga papieréws;

- mozliwo$¢ uzyskania wysokiej marzy zysku dzieki zapewnieniu

wysokiej dochodowosci instrumentéw diuznych;

- mozliwo$¢ utworzenia jednostki organizujacej rynek obrotu papie-

rami dltuznymi;
- mozliwo$¢ dokonywania fuzji i przeje¢, organizowania trustow
i holdingow;

- zainteresowanie inwestoréw poszukujacych innych sposobéw in-
westowania §rodkow zapewniajacych jednoczesnie bezpieczenstwo
i wysoki dochod;

- gwarantowanie splaty naleznosci z ich zabezpieczen;

- latwos¢ sprzedazy papierow dluznych ze wzgledu na poddanie ich

ratingowi.

W przypadku wierzytelno$ci wymagalnych, zrédtem zysku dla SPV
jest marza, ktora uzyskuje spdtka po przeprowadzeniu proceséw windy-
kacyjnych, a ktéra jest réznicg pomiedzy wartoscig odzyskanych nalez-
nosci a ceng zakupu i poniesionymi kosztami. Wynika z tego oczywisty
fakt, ze SPV planuje odzyska¢ z zakupionych aktywow wiecej gotowki,
niz ich poprzedni wiasciciel (inicjator).

Korzysci dla organizatorow i doradcow
w procesie sekurytyzacji
Dla podmiotdw, takich jak organizator czy doradca, udzial w transakcji
sekurytyzacyjnej rowniez przynosi wymierne korzysci. Organizatorzy
procesu sekurytyzacji biorg udziat w nim gtéwnie ze wzgledu na'**:
- dochody w formie oplat i prowizji od inicjatora z tytulu organizacji
programu sekurytyzacji;

133 I. Pyka (red.), Przestanki i formy sekurytyzacji aktywow podmiotéw gospodar-
czych, Katowice 2003, s. 63.
134 W. L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, s. 441.
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prowizje i oplaty za przygotowanie emisji papieréw wartosciowych
dla spétki specjalnego przeznaczenia;

prowizje za przygotowanie przetargdw i sprzedaz dtuznych papie-
réw SPV na rynku pierwotnym (jako posrednik);

dochody z tytutu réznicy pomiedzy ceng nabycia a ceng sprzedazy
papieréw diuznych, w sytuacji wspierania ptynnosci rynku wtérnego;
prowizje za gotowos¢ do gwarantowania emisji (jako gwarant emisji);
pozyskiwanie dodatkowych klientéw (rozszerzenie bazy inwesto-
réw), poprzez oferowanie wysoko ocenianych papieréw warto-
sciowych, emitowanych w transakcjach sekurytyzacyjnych (jako
posrednik);

poprawe ich wizerunku i pozycji, poprzez realizacje rentownych,
bezpiecznych transakcji sekurytyzacyjnych.

Dla banku - organizatora transakcji sekurytyzacyjnej podstawowe ko-
rzysci to'*:

mozliwo$¢ zaoferowania klientom korporacyjnym nowego pro-
duktu, konkurencyjnego cenowo w stosunku do innych produktow
bankowych;

prawdopodobienistwo kontynuowania wspolpracy z klientem,
w przypadku ktérego zostaly przekroczone limity zwigzane z moz-
liwo$cia zaangazowania si¢ banku w kredytowanie jednego pod-
miotu gospodarczego;

dodatkowe zrédto dochodéw banku, bez koniecznosci powigksza-
nia kapitalow rezerwowych;

poprawa bezpieczenstwa i jakosci wspotpracy z klientem poprzez
stopy wzrostu wobec ryzyka (risk-weighted-ratio).

Korzysci dla pozostatych uczestnikow sekurytyzacji

Wplyw technik sekurytyzacyjnych na bezposrednio niezaangazowanych

w proces uczestnikow systemu finansowego jest uzalezniony od skali re-

alizowanych transakcji. Im s3 one bardziej rozpowszechnione, tym sil-

niejsze jest oddzialywanie procesdw sekurytyzacyjnych. Sekurytyzacja dla

innych uczestnikow systemu finansowego przynosi takie korzysci jak'*:
1. Zwigkszenie dostepnosci kredytow. Sekurytyzacja, organizujac

rynek wtérny dla wierzytelnosci, sprzyja rozwojowi rynku pier-
wotnego. Banki, majgc mozliwos¢ zbycia naleznosci, rozszerzaja
akcje kredytowa, zwiekszajac warto$¢ przyznawanych kredytow,
co prowadzi do nasilenia konkurencji wewnatrz sektora (np. ob-
nizenie oprocentowania, fatwo$¢ uzyskania kredytu).

135 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywdw bankowych, s. 125.
136 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych..., s. 89.
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2. Mozliwo$¢ specjalizacji.W ramach transakeji sekurytyzacyjnej

wyrdznia si¢ cztery podstawowe rodzaje czynno$ci wykonywa-
nych na poszczegélnych etapach sekurytyzacji: kreacja kredytow,
obsluga rozliczen pieni¢znych, finansowanie oraz dostarczenie
zabezpieczenia. Pomioty, chcac zwigkszy¢ efektywnos¢ prowa-
dzonej dziatalnosci, moga zdecydowac¢ sie na specjalizacje funk-
cjonalng. Szansg dla takich wyspecjalizowanych podmiotéw sa
rynki, na ktérych sekurytyzacja dopiero si¢ rozwija i brakuje pod-
miotéw o odpowiednim doswiadczeniu.

Coraz czgsciej sekurytyzacja wykorzystywana jest przez rzady, pragna-
ce zmniejszy¢ obcigzenia budzetowe. Jako korzysci osiggane przez rzady

wymienia si¢ m.in.

137.

szybka monetyzacje strumieni gotéwki bez likwidacji aktywow;
usuniecie ryzyka z sekurytyzowanych aktywow;

zmniejszenie ogolnej wielkoéci zadluzenia rzadowego poprzez
przeksztalcenie aktywow obcigzajacych budzet w dochdd przezna-
czany na inne cele;

promowanie duzej przejrzystosci dzialan rzadu, dzigki istniejagcym
w transakgji sekurytyzacyjnej wymogom dokfadnej oceny transak-
cji i dyscypliny rynkowej, a takze poprzez przeprowadzenie proce-
su nadawania ratingu;

promowanie programéw sekurytyzacyjnych dla matych i srednich
przedsiebiorstw, jako sektora o szczegdlnym znaczeniu dla rzadow;
zwigkszenie poziomu dopasowania aktywow i pasywow;

pomoc dla programéw prywatyzacyjnych.

2.3.2. Koszty w procesie sekurytyzacji

Poza licznymi korzy$ciami, ktére dla uczestnikéw procesu przynosi seku-
rytyzacja, s3 tez koszty, ktore uczestnicy takze powinni bra¢ pod uwage
przed zaangazowaniem si¢ w dang transakcje. Zdarza sie, ze w znacznym
stopniu wplywaja one na rentownos¢ transakcji.

Koszty ponoszone przez inicjatora

Sprzedaz aktywdéw przynoszacych stalg stope dochodu pozbawia inicja-
tora korzysci, w przypadku korzystnego ksztaltowania si¢ stopy procen-
towej, np. spadek stop procentowych zwieksza wartos¢ kredytow o sta-
tym oprocentowaniu posiadanych przez bank, jesli zostalty one wczesniej

137 J. Zombirt, By sekurytyzacja byta mozliwa, cz. 1, ,Bank” 2002, nr 5, s. 20-22. Por.
M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywdw bankowych, s. 123-124.
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poddane procesowi sekurytyzacji, zysk z tego tytulu zostaje przeniesiony
na nabywcow papieréw opartych o te kredyty. Oczywiscie w przeciwnej
sytuacji, wzrost stopy procentowej obniza wartos¢ kredytow.

Aby uatrakeyjni¢ papiery wartosciowe emitowane przez SPV, inicjator
musi zapewni¢ odpowiednie formy zabezpieczenia: wewnetrzne (nadza-
bezpieczenie, nabycie przez inicjatora transzy podporzadkowanej) lub
zewnetrzne (np. ubezpieczenie)'*. W pierwszym przypadku istnieje ry-
zyko poniesienia nieprzewidzianych strat przez inicjatora, gdy rzeczy-
wista stopa niesptaconych nalezno$ci okaze sie¢ wyzsza od zakladane;.
Zabezpieczenia zewnetrzne wigza sie z odpowiednimi optatami, co pod-
nosi koszt kapitatu. Ze wzgledu na komplikacje tego typu struktur, czesto
trudno jest oszacowac, czy poniesione koszty zwrdca sie w postaci nizszej
rentownosci oczekiwanej przez inwestoréw w stosunku do bezpieczniej-
szych papieréw.

Ze wzgledu na dos¢ skomplikowang strukture, fatwo jest na poczatku
procesu przyjac¢ bledne zalozenia co do oczekiwan inwestoréw, reakeji
agencji ratingowych, wysokosci oplat dla dostarczycieli dodatkowych za-
bezpieczen. W rezultacie moze okazac sie, ze sekurytyzacja jest nieefek-
tywnym sposobem pozyskania funduszy, za$ ewentualne wycofanie
sie z transakcji powoduje utrate zaangazowanych do tej pory srodkéow
finansowych. Ryzyko niepowodzenia emisji papieréw wartosciowych
opartych na aktywach jest wiec wyzsze od ryzyka niepowodzenia emisji
klasycznych papieréw diuznych, nie méwiac juz o kredycie bankowym'.

Poniewaz procesy sekurytyzacyjne cechujg sie zlozonoscig od strony
prawnej, infrastrukturalnej, a emitowane instrumenty sg trudne do wy-
ceny to wymagaja zaangazowania szerokiego grona doradcéw, poniesie-
nia znacznych kosztow i oplat, a inwestorzy zadaja dodatkowej rekom-
pensaty za zlozonos$¢ instrumentu.

Wysokie wymagania stawiane sekurytyzowanym aktywom sg powaz-
ng barierg dla rozpoczgcia transakcji. Wyodrebnienie w bilansie zbioru
aktywow spelniajacego warunki, takie jak: homogenicznos$¢, minimalna
warto$¢ oraz dostepnosc¢ statystyk czesto jest trudnym zadaniem. Po-
nadto, w miare rozwoju procesow sekurytyzacyjnych obserwuje sie, ze
instytucje rozwazajace sekurytyzacje wybieraja przede wszystkim akty-
wa o nizszej dochodowosci, ale tez nizszym ryzyku. Nie wymagaja one
znacznych naktadéw na poprawe jakosci kredytowej emitowanych ABS.
Tym samym inicjatorzy moga pozostawiac sobie aktywa o gorszej jakosci
kredytowej i naraza¢ si¢ na nadmierna ekspozycje na ryzyko. Potwier-
dzeniem tezy o negatywnej selekcji aktywow sa badania Banku Rozra-

138 P. Potoczek, Sekurytyzacja, s. 164-165
139 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywdw..., s. 57.
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chunkéw Miedzybankowych, wedltug ktérych jedng z przyczyn gorszego
standingu bankow jest wlasnie sekurytyzacja aktywow'*.
Dla bankéw-inicjatoréw, poza licznymi korzysciami, sekurytyzacja
niesie istotne zagrozenia. Nalezg do nich'*"
pokusa manipulacji bilansem banku;
manipulacja wynikami i wskaznikami finansowymij;
kreowanie fatszywego obrazu banku;
- tzw. hazard moralny przejawiajacy si¢ w tworzeniu nowych akty-
wow obcigzonych wyzszym ryzykiem.

Koszty ponoszone przez inwestora

Terminy platnosci odsetek oraz rat kapitalowych z emitowanych papie-
réw wartosciowych nie s3 w pelni przewidywalne. Pozytywne przeplywy
pieniezne, generowane przez sekurytyzowane aktywa, moga nastepowac
wczesniej lub pdzniej, niz wynikaloby to ze sredniego okresu zywotnosci
papieréw. Ma to duze znaczenie zwlaszcza dla nabywcow transz podpo-
rzagdkowanych.

Istotny jest tez fakt, ze inwestorzy nie moga zwrdcic¢ sie do inicjatora
procesu ze swoimi roszczeniami wynikajacymi z posiadania papierow
warto$ciowych opartych o aktywa. Po sprzedazy aktywéw do SPV inicjator
nie jest juz wlascicielem aktywow i nie ponosi z tego tytulu odpowiedzial-
nosci'*. Inicjatorzy moga sekurytyzowaé takze aktywa najstabsze, o naj-
wigkszym ryzyku. Skutkiem tego moze by¢ transfer nadmiernego ryzyka
od inicjatora do inwestoréw. Za takim scenariuszem zdaje si¢ przemawia¢
wysokie oprocentowanie ryzykownych ABS i tym samym pokusa naduzy¢
(moral hazard). Istniejg racjonalne argumenty za realno$cig powyzszego
zagrozenia. Banki dysponuja pelniejsza informacja o swoich kredytobior-
cach niz podmioty z zewnatrz, w tym oczywiscie nabywcy ABS. Ta asyme-
tria informacji w stosunku do aktywdw rodzi problem ,wyciskania” (lemon
problem), czyli wrzucania przez banki ztych kredytéw do portfela aktywow
o wysokiej jako$ci. Wigksze ryzyko ponosza wowczas inwestorzy.

Stabsze instytucje dzigki zastosowaniu sekurytyzacji, moga przerzu-
ci¢ zrodta finansowania poza bilans, poprawiajac wskazniki rentownosci,
dzwigni finansowej i kapitalizacji. Na rynku moze dojs¢ do pozornego
podniesienia ratingu instytucji i pozyskania tanszego dlugu. Wéwczas
inwestorzy ponosza wieksze ryzyko.

140 M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzgdzaniu bilansem banku, ,,Bank” 2001,
nr2,s.54-60.

141 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, s. 126.

142 Inwestorzy w papiery wartosciowe emitowane przez SPV nie majg natomiast
wptywu na obstuge zadtuzenia przez dtuznikéw.
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Ograniczenia systemowe dotyczace sekurytyzacji

Bariery regulacyjne sa najczeéciej wskazywanym ograniczeniem dla
rozwoju sekurytyzacji. Zaréwno wyniki badania z 2007 r. (wykres 16.),
jak rowniez obecne prace grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci banko-
wych na to wskazujg'**. Wystepowanie barier regulacyjnych jest ograni-
czeniem systemowym wynikajacym z wilasciwosci otoczenia prawnego.
Brak szczegotowego unormowania aspektoéw sekurytyzacji uniemozliwia
przeprowadzenie transakeji albo podwyzsza jej koszty do poziomu pro-
hibicyjnego. Podstawowa regulacja, determinujaca zakres przeprowa-
dzenia procesu, jest mozliwo$¢ sprzedazy wierzytelnosci z wylaczeniem

144

prawa regresu do zbywcy'*.

Wykres 16. Bariery stosowania sekurytyzacji przez banki w Polsce w 2007 r.

struktura organizacyjna banku

regulacyjne

prawne

podatkowe
czasochtonnos¢
wysokie koszty
brak popytu

dobor puli aktywoéw

wyszkolenie kadr

Zrédto: Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym,
Warszawa 2007, s. 50.

Jedna z podstawowych przeszkéd w rozwoju nowoczesnych technik
finansowania w Europie jest niejednorodnos¢ europejskich rynkow.
Kazdy z krajéow ma odmienny system prawny, regulacyjny, podatkowy
i rachunkowy, dlatego tez rozwigzania przyjete w jednym kraju czesto
nie moga by¢ przeniesione do innego. System prawny Europy konty-
nentalnej charakteryzuje si¢ wysokim stopniem regulacyjnosci, przez co
jest on mniej elastyczny niz system anglosaski, w ktérym panuje pra-

143 Raport z prac Grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, Warszawa 2013, s. 8.
144 S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych..., s. 91.
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wo powszechne. Bardzo trudno jest wpasowywac innowacyjne formuly
w istniejacy porzadek prawny. Otoczenie innowacji finansowych regu-
lacjami prawnymi jest zabiegiem dlugotrwatym, poza tym, przy obec-
nym tempie wprowadzania innowacji finansowych, przepisy szybko sie
dezaktualizuja.

Przykladem dwdch odmiennych podejs¢ do problemu sekurytyzacji
sa Szwecja i Francja. W Szwecji proces sekurytyzacji miesci si¢ w ramach
juz istniejacych konstrukcji prawnych, w szczegélnosci dotyczacych prze-
lewu wierzytelnosci. We Francji z kolei stworzono specjalng ustawe doty-
czacg sekurytyzacji. Jednak byla ona kilkakrotnie zmieniana, z uwagi na
niedostosowanie jej do wymogow praktyki. Wydaje sie, ze w przypadku
sekurytyzacji charakteryzujacej si¢ ciaglym dynamicznym rozwojem jej
ustawowa regulacja czasami nie zdaje egzaminu. Wraz ze zmieniajacymi
sie warunkami rynku kapitalowego moze to doprowadzi¢ do zahamowa-
nia rozwoju sekurytyzacji i skostnienia jej struktur.

Uczestnicy i obserwatorzy europejskiego rynku sekurytyzacji czgsto
wskazujg, Ze brak jednolitych i zharmonizowanych przepiséw prawnych,
regulacyjnych, podatkowych, kapitalowych, rachunkowych oraz praktyk
rynkowych hamuja rozwdj sekurytyzacji na skale europejska.

Innym ograniczeniem jest to, ze nie kazdy rodzaj i wolumen aktywoéw
powinien by¢ poddawany sekurytyzacji. W przypadku aktywow wyjat-
kowo nieatrakcyjnych dla inwestoréw, unikatowych i skomplikowanych
sama sekurytyzacja nie poprawi ich atrakcyjnosci. Ponadto sens maja tyl-
ko programy o odpowiedniej wartosci sekurytyzowanych aktywoéw, kiedy
spodziewane korzysci pokryja relatywnie wysokie koszty procesu. Oce-
nia sig, ze putapem, ktéry zapewnia oplacalnos¢ sekurytyzacji aktywow
jest 50 mln z1'*.

145 Por. J. Zombirt, Czy stosowac sekurytyzacje jako alternatywne Zrédto finansowa-
nia,,Rynek Terminowy” 2001, nr 4 (14), s. 16; P. Burza, P. Wrzes$niewski, Stabosci
sekurytyzacji, ,Prawo i Gospodarka®, 30.09.2002; K. Siwek, Tarisze Zrédto pozyska-
nia kapitatu, ,,Parkiet”, 18.02.2004.
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3.1.1

Rozdziat 3

Fundusz sekurytyzacyjny
jako relacja rynku bankowego
z rynkiem windykacji

Fundusz sekurytyzacyjny
na rynku funduszy inwestycyjnych

Pojecie funduszu inwestycyjnego

W ustawie o funduszach inwestycyjnych okreslono, ze fundusz inwesty-
cyjny jest osobg prawna, ktérej wylaczny przedmiot dziatalnosci stanowi
lokowanie srodkéw pienieznych, zebranych w drodze publicznego lub
niepublicznego (w przypadkach okreslonych w ustawie) proponowa-
nia nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych,
w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienigz-
nego i inne prawa majatkowe'.

W literaturze przedmiotu dodatkowo wskazuje si¢, ze fundusze in-
westycyjne s3 podmiotami wspdlnego lokowania srodkéw pienieznych
w dostepne i zarazem jednakowe dla wszystkich uczestnikéw funduszu
instrumenty finansowe. Efekty tego inwestowania dzielone sg solidar-
nie miedzy uczestnikéw funduszu w zaleznosci od wielkosci zaangazo-
wanego kapitalu. Fundusze stanowig wazne ogniwo laczace posiadaczy
oszczednosci z podmiotami potrzebujacymi kapitatu®.

Zgodnie z definicja przytoczong przez B. Hiriyappa, fundusze inwe-
stycyjne sa popularnymi wehikutami umozliwiajagcymi gromadzenie ma-
jatku dzigki wysokiej stopie zwrotu, mniejszym kosztom i dywersyfikacji

1 Ustawazdnia27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. nr 146, poz. 1546,
zp6zn.zm., art. 3.

2 M. Wypych, Wptyw kapitatu zagranicznego na rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych,
[w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju.
Instrumenty i strategie rynku finansowego, t. 1, Lublin 2005, s. 23.
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ryzyka’. Element dywersyfikacji ryzyka pojawil si¢ tez m.in. w definicji
M. Gerber*.

Lokowanie wolnych $rodkéw z funduszem jest stosunkowo bezpiecz-
ne (m.in. ze wzgledu na rygorystyczne przepisy i nadzor sprawowany
przez KNF°), jednak nie nalezy zapominac¢ o ryzyku towarzyszacym tego
typu inwestycjom (wybodr blednej strategii, bledy popelniane przez spe-
cjalistéw zarzadzajacych itd.)°.

Z punktu widzenia przedmiotowego przyjmuje sig, ze fundusze in-
westycyjne tworza pieniagdze, powierzone przez indywidualnych inwe-
storow, ktorymi, w imieniu tych inwestorow zarzadzajg specjalisci licen-
cjonowani przez Komisje Nadzoru Finansowego’. Specjalisci ci (doradcy
inwestycyjni), w ramach inwestycji funduszu, korzystaja z przywilejow
dostepnych wylacznie inwestorom instytucjonalnym, co nie byloby
mozliwe w przypadku pojedynczych inwestycji realizowanych przez in-
westoréow indywidualnych. Podstawowa zasada polityki inwestycyjnej
funduszu jest wypracowywanie na rzecz uczestnikow funduszu mozliwie
wysokich zyskow przy ograniczonym ryzyku. Jest to mozliwe dzieki zdy-
wersyfikowaniu lokat funduszu.

3.1.2.Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce powstal w 1992 r. Doszlo wow-
czas do utworzenia pierwszego funduszu powierniczego®. Fundusze in-
westycyjne, bedace niebankowymi instytucjami finansowymi, odgrywaja
coraz wigksza role w gospodarce rynkowej (wykres 17.). Do roku 2008,
nieprzerwanie przez 9 lat, krajowe fundusze inwestycyjne odnotowywaly
wzrost wartosci aktywdw netto. W 2008 r., na skutek kryzysu na rynkach
$wiatowych, doszto do najwiekszego w ciggu ostatnich 16 lat rocznego
spadku wartosci aktywow netto funduszy, ktéry w ujeciu procentowym

3 B. Hiriyappa, Investment Management, New Delhi 2008, s. 91.

4 M. Gerber, How to Create and Manage a Mutual Fund or Exchange-Traded Fund:
A Professional’s Guide, New Jersey 2008, s. 3.

5 Ustawazdnia27 maja2004r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146, poz. 1546,
zpo6zn. zm., art. 14.

6 U. Banaszczak-Soroka, Zintegrowany rynek kapitatowy miejscem alokacji oszczedno-
Sciinwestoréw indywidualnych, [w:] G. Wozniak (red.), Nieréwnosci spoteczne a wzrost
gospodarczy w kontekscie spdjnosci spoteczno-ekonomicznej, Rzeszow 2008, s. 322.

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U., nr 183,
poz. 1538,z pdzn. zm., art. 127-129.

8 Z.Dobosiewicz, Fundusze inwestycyjne, Warszawa 2008, s. 11; 10 [at Pioneera Zréw-
nowazonego, 10 lat rynku funduszy inwestycyjnych, http://www.pioneer.com.pl/
pioneer/arts.ip_20_2002 (27.10.2014).
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wyniost prawie -45%”°. Jednak juz rok 2009 przynidst poprawe sytuacji na
rynku funduszy inwestycyjnych. Warto$¢ aktywow netto funduszy w uje-
ciu rocznym wzrosta do 26%'°. Najwieksze wzrosty odnotowano w mie-
sigcach, w ktérych mialy miejsce najbardziej znaczace zwyzki na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (kwiecien i lipiec 2009 r.)".
W kolejnych latach, do czerwca 2014 r., nastepowat systematyczny wzrost
warto$ci aktywdw netto (wyjatkiem byl 3-procentowy spadek wartosci
aktywow w 2011 r.).

2200
2000
1800

Wykres 17. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2001-2014 (w mld zt)

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 VI2014

= banki 0 SKOK-i = Zaktady ubezpieczen = Fundusze inwestycyjne

Otwarte Fundusze Emerytalne = Podmioty maklerskie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP'2, UKNF'3, IZFiAl i SKOK™®.

9 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2008 r., Raport Izby Zarza-
dzajacej Funduszami i Aktywami, 15.02.2009, s. 4.
10 Dla roku 2010 wzrost ten wynidst prawie 24%.
11 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych..., s. 4.

12 P.Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009r.,
Warszawa 2010, s. 10; P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finanso-
wegow Polsce w2013 r.,Warszawa 2014, s. 25.

13 A. Kotowicz, Sytuacja bankdéw w okresie styczeri-wrzesieri 2010 r., UKNF, Warszawa
2010, s. 10; Biuletyn kwartalny. Rynek ubezpieczer 4/2010, UKNF, http://www.knf.
gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/ Dane_o_rynku/Dane_kwartalne/archi-
wum.html (27.10.2014); Dane kwartalne doméw maklerskich IV kw. 2010 r., UKNF,
http://www.knf.gov.pl/Images/dmIVkw_2010_tcm75-25637.xls (27.10.2014).

14 Aktywa Funduszy Inwestycyjnych, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10095
(27.10.2014).

15 Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe w latach 1992-2010, SKOK, http://
www.skok.pl/?4DgU5kDcljUBKlujjggMbg4hwn9YYxQE3m3uRpgHmM7U=;SV-
2044DAD62B (17.04.2011).
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Poprzez nabywanie akcji spolek gieldowych, fundusze inwestycyjne
uczestnicza w finansowaniu przedsiewzie¢ majacych bezposredni wptyw
na rozwdj gospodarki'®. Fundusze nabywaja réwniez obligacje i bony
skarbowe emitowane przez Skarb Panstwa, wspdtfinansujac w ten sposéb
deficyt budzetowy i biezgce wydatki panstwa.

Srodki powierzone funduszom przez inwestoréw cechuja sie wysoka
plynnoscig i bezpieczenstwem'. Bezpieczenstwo lokowania $rodkow
w fundusze inwestycyjne przejawia si¢ glownie w'®:

- nadzorze Komisji Nadzoru Finansowego' i depozytariusza;

- posiadaniu przez fundusz inwestycyjny osobowosci prawnej i od-
dzieleniu aktywéw funduszu od aktywdéw towarzystwa funduszy
inwestycyjnych;

— limitach inwestycyjnych dla poszczegdlnych rodzajow funduszy in-
westycyjnych;

- obowiazkach publikacyjnych (informacje o dzialalnosci i sytuacji
finansowej funduszu).

Gdy weszla w zZycie nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych? (1 lip-
ca 2004 r.), pojawily si¢ nowe mozliwosci rozwoju dla funduszy, zwtasz-
cza zamknietych funduszy inwestycyjnych. Polski rynek tych funduszy
zostal dostosowany do rynku europejskiego®’. Wspomniana ustawa mia-
ta ogromne znaczenie dla rynku instytucji wspdlnego inwestowania.

Od 2004 r. na polskim rynku istnieja trzy rodzaje funduszy inwestycyj-
nych (schemat 12.): otwarte fundusze inwestycyjne; specjalistyczne fun-
dusze inwestycyjne otwarte oraz zamkniete fundusze inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) poprzez zbywanie jednostek
uczestnictwa pozyskuja srodki na finansowanie swojej dziatalnosci. Licz-
ba uczestnikdow funduszu otwartego z reguly nie jest ograniczona, zdarza
sie jednak, ze w statucie wprowadzony jest zapis, dajacy prawo wstrzy-
mania sprzedazy jednostek uczestnictwa po przekroczeniu okreslonej
warto$ci aktywow netto funduszu. Wtasciciele jednostek uczestnictwa

16 Swiadczy¢ o tym moze wysoki udziat aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
w kapitalizacji Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

17 Dzieki takim cechom udziat funduszy inwestycyjnych w strukturze oszczednosci
w Polsce wzrasta - graficzna ilustracja na wykresie 22.

18 W.Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika..., s. 114.

19 Do 19 wrzesnia 2006 r. organem nadzorczym byta Komisja Papierow Wartoscio-
wych i Gietd.

20 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm.

21 Dostosowanie do dyrektywy Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordyna-
cji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS), 85/611/EWG, Dz. U. L 3752 31.12.1985, s. 3.
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nie moga zbywac ich na rzecz oséb trzecich. Na zadanie uczestnika fun-
dusz ma obowiazek odkupienia jednostek uczestnictwa. Takie jednostki
s3 nastepnie umarzane. Fundusz inwestycyjny moze skorzysta¢ z prawa
zawieszenia odkupowania jednostek uczestnictwa tylko w sytuacji, gdy
w okresie ostatnich dwoch tygodni suma wartosci jednostek uczestnic-
twa odkupionych przez fundusz oraz jednostek, ktérych odkupienia za-
zadano, przekracza 10% wartosci aktywow funduszu®.
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Schemat 12. Rodzaje funduszy inwestycyjnych wedtug kryterium konstrukcji funduszu

Fundusze inwestycyjne

Otwarte Specjalistyczne fundusze Zamkniete

fundusze inwestycyjne inwestycyjne otwarte fundusze inwestycyjne

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wycena jednostek uczestnictwa polega na podzieleniu wartosci ak-
tywéw netto funduszu przez liczbe jednostek uczestnictwa wydanych
przez fundusz”. Minimalna warto$¢ aktywéw netto funduszu wynosi
2 mln zlotych*.

Fundusze otwarte moga lokowaé powierzone im srodki przede
wszystkim w papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pieni¢znego
dopuszczone do publicznego obrotu, instrumenty pochodne®, jednostki
uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych.
Fundusze te s3 tworzone na czas nieokreslony.

22 Mozliwos$¢ skorzystania z tego prawa przez fundusze akcji matych i $rednich
spotek w latach 2007-2009 badat D. Dawidowicz. Zob.: D. Dawidowicz, Przeptyw
kapitatow w funduszach akcji matych i Srednich spdtek rynku polskiego w latach
2007-2009, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy - nowe perspekty-
wy, ,Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44, z. 2,s. 515-527.

23 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z pdzn. zm., art. 86.

24 Ibidem, art. 92.

25 Gtownie inwestycje majace na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego ze zmiang cen
instrumentéw bazowych.



128

Rozdziat 3. Fundusz sekurytyzacyjny jako relacja...

Dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych otwartych w Unii Europejskiej
regulowana jest obecnie dyrektywa UCITS IV (Undertakings for Collecti-
ve Investments in Transferable Securities)*. Zostala ona przyjeta w poto-
wie 2009 r. Przepisy tej dyrektywy zakladaja m.in. skrocenie maksymal-
nego czasu trwania procedury notyfikacji funduszy z ofert zagranicznych
instytucji majacych trafi¢ do sprzedazy na terenie danego panstwa (mak-
symalnie do 10 dni roboczych), wprowadzenie tzw. paszportu, pozwala-
jacego $wiadczy¢ ustugi zarzadzania aktywami na terenie catej Unii Eu-
ropejskiej bez rejestrowania spotki w kazdym kraju.

Istotng cechg specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
(SFIO) jest mozliwos¢ okreslenia w statucie funduszu grupy oséb lub
warunkow, ktére osoby musza spetniaé, aby uzyska¢ mozliwos¢ nabycia
emitowanych przez fundusz jednostek uczestnictwa?. Jest to gtéwna roz-
nica miedzy funduszami otwartymi i specjalistycznymi otwartymi. Po-
nadto, jezeli warto$¢ jednorazowej wplaty wyniesie co najmniej 40 tys.
euro, wowczas fundusz ma mozliwos¢ przyjecia zasad inwestycyjnych ta-
kich, jakie obowigzujg w funduszach inwestycyjnych zamknietych. Fun-
dusze te s3 tworzone na czas nieokreslony.

Fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) maja ograniczong liczbe
uczestnikow?. Emitujg certyfikaty inwestycyjne. W przeciwienstwie do
jednostek uczestnictwa, certyfikaty moga by¢ zbywane na rzecz osob trze-
cich. Moga by¢ emitowane w postaci papieréw wartosciowych imiennych
lub na okaziciela, s3 obejmowane przez inwestoréw w drodze subskrypcji.
Sprzedaz certyfikatéw osobom trzecim moze nastgpi¢ na rynku wtérnym,
natomiast funduszowi inwestycyjnemu - w wyznaczonych przez fundusz
okresach®. Posiadacz certyfikatéw ma prawo glosu na zgromadzeniu inwe-
storéw funduszu (w przypadku certyfikatow imiennych - 2 glosy) i prawo
poboru w przypadku nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne zamkniete majg mniejsze ograniczenia inwe-
stycyjne w stosunku do funduszy otwartych (tabela 8.). Moga one inwe-
stowa¢ m.in.>

26 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
$ciowe (UCITS IV), 2009/65/WE, Dz. U. L 302z 17.11.2009.

27 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 113.

28 Emitowana jest okreslona liczba certyfikatéw inwestycyjnych, w momencie obje-
cia przezinwestorow catej puli wyemitowanych certyfikatéw nastepuje ,,zamknie-
cie” funduszu dla nowych inwestoréw.

29 Rowniez w okresie likwidacji funduszu inwestycyjnego.

30 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 145.
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w udzialy w spotkach z 0.0

depozyty w bankach krajowych i zagranicznych;

instrumenty pochodne;

nieruchomo$ci;

jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych fundu-
szy inwestycyjnych.

Zambknigte fundusze inwestycyjne nie podlegaja regulacjom dyrekty-
wy UCITS IV. Ich dzialalnos¢ jest regulowana odrebna dyrektywa?'.

Inwestorzy lokujacy swoje srodki w zamknigte fundusze inwestycyjne
wskazujg wiele zalet tego typu konstrukeji funduszy, w poréwnaniu do
funduszy otwartych. Jedng z najwazniejszych jest stabilno$¢ kapitatu, wy-
nikajaca z faktu, ze fundusz nie sprzedaje i nie odkupuje certyfikatéw in-
westycyjnych w trakcie trwania inwestycji. Umozliwia to zarzadzajacym
funduszem opracowywanie dtugoterminowych strategii inwestycyjnych,
bez obawy o odptyw srodkéw z funduszu (np. w czasie bessy). Ponadto
fundusze zamkniete maja wigksze mozliwosci wyboru przedmiotu inwe-
stycji (takze w mniej plynne instrumenty finansowe) i mniejsze limity
inwestycyjne. Dzieki temu s3 w stanie skonstruowac¢ ciekawsze oferty dla
potencjalnych inwestorow™.

Na rynek polski wchodzi coraz wiecej zagranicznych towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych, co oznacza wzrost konkurencji miedzy fundusza-
mi, a tym samym szans¢ obnizenia kosztow ponoszonych przez klientow
funduszy. Nizsze koszty maja pozytywny wplyw na ksztaltowanie si¢ do-
chodowosci inwestycji w fundusze.

Mozliwos¢ dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy zarejestrowa-
nych poza terytorium Polski istnieje od momentu przystapienia Polski do
Unii Europejskiej. Z dniem 1 maja 2004 r. zaczely obowigzywacé w Polsce
przepisy wspolnotowe, dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych. Przed ta
datg istnialy nieliczne fundusze inwestujace w tytuly uczestnictwa fundu-
szy zagranicznych, ale zasadniczo nie prowadzily one oferty publiczne;j*.

31 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010.

32 D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, Warszawa 2008, s. 91-92.

33 Przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej rynek funduszy inwestycyjnych
w 99,7% sktadat sie z aktywow stanowiacych srodki funduszy polskich (zarejestro-
wanych w Polsce, lokujacych w polskie instrumenty finansowe i bezposrednio
w zagraniczne akcje lub instrumenty dtuzne), a tylko w 0,3% z aktywow zainwe-
stowanych w fundusze polskie lokujace w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicz-
nych. S. Buczek, A. Grygiel, Zagraniczne a polskie fundusze inwestycyjne. Pierwsze
starcie, Warszawa 2006, s. 132.
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Tabela 8. R6znice miedzy funduszami inwestycyjnymi zamknietymi i otwartymi

F1Z

FIO

Organy

TFl, rada inwestoréw,
zgromadzenie inwestoréw

TFI

Tytut uczestnictwa

certyfikaty inwestycyjne bedace
papierami wartosciowymi, zby-
walne

jednostki uczestnictwa niebe-
dace papierami warto$ciowymi,
niezbywalne

Liczba tytutow
uczestnictwa

stata (mozliwo$¢ emisji nowej
serii certyfikatéw)

zmienna

Podzielno$¢

niepodzielne - mozna nabywac
i zbywad wielokrotnos¢ jednego
certyfikatu

podzielne - mozna nabywac i
zbywad czesci utamkowe

Wycena udziatow

okresowa, np. miesiecznie,
kwartalnie, ustalana przez fun-
dusz

w kazdy dzien roboczy

Nabycie

podczas emisji badz na gietdzie

w kazdy dzien roboczy

Wyjscie z inwestycji

podczas wykupu badz na gietdzie

w kazdy dzien roboczy

Spektrum
inwestycyjne

poza podstawowymi kategoriami
lokat moga inwestowac m.in. w
wierzytelnosci, udziaty w
spétkach z o.0., waluty,
instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane, prawa
majatkowe

przede wszystkim podstawowe
kategorie lokat, takie jak akcje,
obligacje, instrumenty rynku
pienieznego

Limity koncentracji

papiery warto$ciowe lub
instrumenty rynku pienieznego
wyemitowane przez jeden
podmiot nie moga stanowi¢
wiecej niz 20% wartosci aktywow
funduszu

papiery warto$ciowe lub
instrumenty rynku pienieznego
wyemitowane przez jeden
podmiot nie moga stanowi¢
wiecej niz 5% wartosci aktywow
funduszu

Koszty
uczestnictwa

optata za wydanie certyfikatow
i przy ich odkupie przez fundusz,
wynagrodzenie za zarzadzanie

optaty przy nabyciu, zbyciu
i konwersji jednostek,
wynagrodzenie za zarzadzanie

Obowiazki
publikacyjne

prospekt emisyjny, sprawozdania
finansowe

roczne i pétroczne, raporty
kwartalne

prospekt informacyjny,
sprawozdania finansowe
roczne i pétroczne

Zrédto: opracowane na podstawie: Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce,
Analizy Online, Opracowanie dla Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami, Warszawa 2010,
s. 3, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Rynek%20FIZ%20w%20Polsce.pdf (20.10.2015);

E. E. Faerber, All about Stocks: The Easy Way to Get Started, New York 2007, s. 263; B. Hiriyappa,
Investment Management, New Delhi 2008, s. 95.
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Oferta funduszy jest stale dostosowywana do potrzeb rynku i poten-
cjalnych klientéw. Aby wspomoéc rozwdj tego rynku, wprowadzane sa
réwniez zmiany w obowigzujacym ustawodawstwie, np. umozliwienie
zarzadzania aktywami klientéw na zlecenie. Nowe rozwiazania pomagaja
rozszerzaé oferte produktowy polskich towarzystw funduszy inwestycyj-
nych i dostarczaja uczestnikom funduszy mozliwosci inwestycji w bar-
dziej wyrafinowane instrumenty inzynierii finansowe;j.

Pojecie i istota funduszu sekurytyzacyjnego

Od 2004 r. w ustawodawstwie polskim pojawily si¢ pierwsze przepisy
definiujace i regulujace nowy rodzaj funduszy inwestycyjnych - fundusz
sekurytyzacyjny. W art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych fun-
dusz sekurytyzacyjny okreslony zostal jako fundusz inwestycyjny typu
zamknietego, emitujacy certyfikaty inwestycyjne w celu sfinansowania
nabycia wierzytelnos$ci, w tym wierzytelnosci finansowanych ze srodkéw
publicznych w rozumieniu odregbnych przepiséw lub praw do $wiadczen
z tytulu okreslonych wierzytelnosci*’. Fundusze sekurytyzacyjne pelnig
tunkcje SPV w procesie sekurytyzacji*.

W Polsce fundusze sekurytyzacyjne tworzone sa gtéwnie z inicjatywy
instytucji, ktore widza w nich narzedzie niezbedne do przeprowadzenia
efektywnych transakcji zakupu wierzytelnosci, dzigki ktérym nabyw-
cy spodziewaja sie uzyska¢ wyzsze niz przecigtne stopy zwrotu. Takimi
instytucjami sa firmy windykacyjne i podmioty zajmujace si¢ skupowa-
niem wierzytelnosci w celu odzyskania ich w postegpowaniu windyka-
cyjnym. Z funduszem sekurytyzacyjnym moga wspdtpracowaé réwniez
inne podmioty. Organizacje funduszu sekurytyzacyjnego zilustrowano
schematem 13.

34 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z pdzn. zm., art. 183-195.

35 Mozliwos$¢ organizacji transakcji sekurytyzacyjnych z udziatem funduszy seku-
rytyzacyjnych istnieje jeszcze w kilku innych krajach, np. Luksemburg - przyjete
rozwigzania prawne sg podobne do polskich przepiséw (Securitisation in Luxem-
bourg, RSM Henri Grisius & Associes, marzec 2010), Hiszpania (F. Navarro, J. M. Cu-
atrecasas, Spanish Securitization. A pioneer spilit. Liberal regulation pays off,
“International Financial Law Review”, March 2007); Francja (Draft Securitisation
Decree, The Brief, 16 wrzesnia 2004). We Wtoszech takie rozwigzanie tez jest obec-
nie brane pod uwage, ale brakuje na razie odpowiedniego uregulowania w prawie
wtoskim (10 years of the Italian securitisation law, grudzieh 2009).
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Schemat 13. Organizacja funduszu sekurytyzacyjnego

KNF

ll
Bank 1

TFI (Inicjator) \
Dtuznicy
3 4 2 8
11
5 12a

< Sekurytyzacyjny fundusz €

Dystrybutor - ey Serwiser
7aT l 6 IOT 19

Uczestnicy 12b

funduszu Dyspozytariusz

(inwestorzy)

1 - powstanie zobowigzania (np. udzielenie / zaciggniecie kredytu)

2 - przelew wierzytelnosci do funduszu sekurytyzacyjnego

3 - zarzadzanie funduszem

4 - optata za zarzadzanie funduszem

5 - emisja certyfikatow inwestycyjnych

6 - zbywanie certyfikatow inwestycyjnych

Ta i 7b - zaptata za zakupione certyfikaty inwestycyjne

8 - zaptata za zakupione wierzytelnosci

9 - przechowywanie i ewidencjonowanie aktywow funduszu, nadzér
10 - optata za Swiadczone ustugi

11 - wptywy od dtuznikow

12a - przekazanie funduszowi wptywoéw z windykacji

12b i 12¢ - odkupienie certyfikatow inwestycyjnych

13 - optata windykacyjna

14 - nadzér nad transakcjami sekurytyzacyjnymi sprawowany przez KNF

Zrédto: opracowanie wtasne.

Firmy windykacyjne na poczatku transakcji pomagaja towarzystwom
funduszy inwestycyjnych zarzadzajacym funduszami sekurytyzacyjnymi
w oszacowaniu ceny kupowanych wierzytelnosci®. Jest to bardzo istotny
etap transakeji, gdyz w przypadku ustalenia zbyt wysokiej ceny, fundusz
moze miec¢ problemy z wypracowaniem zaktadanego zysku. Cena wierzy-
telnosci waha si¢ od kilku do kilkudziesigciu procent puli przejmowanych

36 Zazwyczaj w tym etapie bierze udziat réwniez kancelaria prawna.



3.1. Fundusz sekurytyzacyjny na rynku funduszy inwestycyjnych

aktywow. Zmienne majace wplyw na poziom ceny to m.in.: charakter wie-
rzytelnosci, umowy, z jakich one wynikaja, zabezpieczenia, stopien prze-
dawnienia, prowadzone wczesniej postepowania, upadlos¢ wierzyciela?.

W przypadku wierzytelnosci od o0séb fizycznych, przy ustalaniu ceny
wierzytelnosci, zazwyczaj stosowane sg odpowiednie modele, w ktorych
uwzglednia si¢ historyczng obstuge tego typu kredytéw. Natomiast na
oszacowanie ceny wierzytelnosci od oséb prawnych ma wplyw wartos¢
zabezpieczenia zwigzanego z danymi wierzytelnosciami. Zazwyczaj czes¢
diugdéw z puli, ktora nabywa fundusz z gory jest skazana na odpis.

Fundusze sekurytyzacyjne, poza pakietami wierzytelnos$ci, moga loko-
wacé swoje srodki w takie instrumenty finansowe, jak: depozyty bankowe,
dtuzne papiery wartoéciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, instru-
menty pochodne. Czgs$¢ z tych instrumentéw cechuje si¢ wysoka stopa
zwrotu, ale takze odpowiednio wysokim ryzykiem.

Zgodnie z przepisami regulujacymi funkcjonowanie rynku kapita-
fowego w Polsce, jedynymi podmiotami uprawnionymi do tworzenia
funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy sekurytyzacyjnych, sa To-
warzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI), czyli spotki akcyjne, ktére
podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Moze ona
nalozy¢ sankcje na fundusz (np. finansowe), w przypadku, gdy fundusz
dopusci sie naruszenia przepiséw prawa.

Zaréwno fundusz, jak i Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych sa
osobami prawnymi*. Fundusz sekurytyzacyjny nie jest podmiotem za-
leznym od TFL Srodki gromadzone przez fundusz pozostajg oddzielna
masg upadto$ciowa. W przypadku bankructwa TFI zarzadzajacego fun-
duszem sekurytyzacyjnym $rodki zgromadzone w funduszu nie wchodza
w sktad masy upadtosciowej towarzystwa.

W momencie wydania zezwolenia przez KNF na utworzenie funduszu,
TFI nadaje statut funduszowi, zawiera umowe z depozytariuszem o pro-
wadzenie rejestru aktywow funduszu, zbiera wplaty do funduszu® w wy-

37 N. Chudzynska, Fundusze sekurytyzacyjne bez swietlanej przysztosci, ,Gazeta Giet-
dy Parkiet”, 31.02.2009.

38 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z pdzn. zm., art. 14.

39 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z pdzn. zm., art. 4 5.

40 Woptaty do funduszu moga by¢ dokonane w formie pienieznej, w formie zdemate-
rializowanych papieréw wartosciowych (jezeli zostato to uwzglednione w statu-
cie), badz innych niz zdematerializowane papieréw wartosciowych lub udziatéw
w spoétkach z o.0. (jezeli ustawa oraz statut tak stanowia). W przypadku fundu-
szy sekurytyzacyjnych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, taczna
minimalna wysokos$¢ wptat do funduszu oraz sposéb gromadzenia wptat okresla
statut funduszu. D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, s. 33.

133



134

Rozdziat 3. Fundusz sekurytyzacyjny jako relacja...

sokosci okreslonej w statucie oraz wpisuje fundusz do rejestru funduszy
inwestycyjnych. Rejestr ten jest jawny. Od momentu wpisania funduszu
do rejestru nabywa on osobowos¢ prawna, a TFI staje si¢ jego organem*
uprawnionym wylacznie do*:

- tworzenia funduszy (TFI moze tworzy¢ jednoczesnie wiele fundu-

szy);

- zarzadzania funduszami, w tym posredniczenia w zbywaniu i od-

kupowaniu certyfikatéw inwestycyjnych;

- reprezentowania funduszy na zewnatrz (wobec podmiotéw trze-

cich);

- zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

Dodatkowo, w momencie uzyskania zezwolenia KNF, Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych moze poszerzy¢ pakiet oferowanych przez sie-
bie ustug o*:

- doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi;

- posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu certyfikatéw inwestycyj-

nych funduszy utworzonych przez inne TFI;

- zarzadzanie na zlecenie cudzym pakietem papieréw wartosciowych;

- funkcj¢ przedstawiciela funduszy zagranicznych.

Sa dwa sposoby przystapienia do zamknigtego funduszu inwestycyj-
nego: albo poprzez zakup certyfikatéw inwestycyjnych w momencie ich
emisji*, albo w przypadku wycofania si¢ z inwestycji dotychczasowego
inwestora. Co do zasady, fundusze zamkniete nie wykupuja certyfika-
tow inwestycyjnych przed terminem®. Uczestnicy zamknietego fundu-
szu inwestycyjnego moga wycofaé swoje $rodki z inwestycji w drodze
sprzedazy certyfikatéw na rynku wtérnym. Wycofanie si¢ uczestnikow
z funduszu zamknigtego moze odby¢ si¢ réwniez przy wykorzystaniu
umowy cywilno-prawnej*. Przystapienie do funduszu nastepuje z chwi-
lg przydziatu certyfikatow inwestycyjnych poszczegolnym uczestnikom
funduszu. Srodki pozyskane w drodze emisji certyfikatow inwestycyj-
nych przeznaczane sg na zakup papieréw wartos$ciowych, wierzytelnosci,
walut obcych* itp.

41 D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, s. 32-33.

42 Z.Dobosiewicz, Fundusze inwestycyjne, s. 153.

43 Ibidem.

44 Emisja ta moze miec charakter publiczny, gdy kieruje sie ja do szerokiego grona
potencjalnych inwestoréw, lub niepubliczny, gdy skierowana jest do wybranych
inwestorow. Zazwyczaj w przypadku funduszy sekurytyzacyjnych emisje przygo-
towywane sg pod konkretnych inwestoréw.

45 Takie sytuacje moga by¢ zastrzezone w statucie funduszu.

46 D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, s. 90.

47 M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, £6dz 2001, s. 159.
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Fundusze sekurytyzacyjne moga emitowa¢ dwa rodzaje certyfikatow
inwestycyjnych: publiczne i niepubliczne (schemat 14.). Publiczne cer-
tyfikaty inwestycyjne sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, natomiast niepu-
bliczne certyfikaty inwestycyjne takiego dopuszczenia nie maja. Prze-
widziana jest mozliwo$¢ przeksztalcenia niepublicznych certyfikatow
w publiczne®.

Schemat 14. Rodzaje certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez zamkniete
fundusze inwestycyjne

publiczne na okaziciela
Certyfikaty
inwestycyjne
imienne
niepubliczne
na okaziciela

Zrédto: opracowanie wtasne.

Certyfikaty inwestycyjne s3 niepodzielnymi papierami wartosciowy-
mi o charakterze udzialowym. Moga by¢ przedmiotem wspotwlasnosci,
ale sposob wykonywania lub zniesienia wspdtwlasnosci nie moze pro-
wadzi¢ do podzialu certyfikatu. Co do zasady, certyfikaty inwestycyjne
na okaziciela reprezentuja jednakowe prawa majatkowe, ale w przypadku
poszczegdlnych serii certyfikatow emitowanych przez fundusze sekury-
tyzacyjne mogg reprezentowaé rézne prawa.

Uczestnikom funduszu przysluguja nastepujace prawa wynikajace
z posiadania certyfikatéw inwestycyjnych funduszu®:

- prawo do czgsci dochodéw funduszu, jezeli statut przewiduje wy-

plate tych dochoddow;

- prawo do przychodéw funduszu, jesli statut przewiduje ich wy-

plate;

48 Wymagana jest zmiana w statucie funduszu i zatwierdzenie przez komisje pro-
spektu emisyjnego obejmujacego wszystkie wyemitowane certyfikaty inwestycyj-
ne funduszu.

49 W. Pochwara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposob ich
realizacji, Warszawa 2004, s. 76.
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- prawo do udzialu i glosowania podczas rady inwestoréw lub zgro-
madzenia inwestoréw’;

- prawo pierwszenstwa do objecia certyfikatéw inwestycyjnych no-
wych emisji;

- prawo do udzialu w wartos$ci aktywow netto, pozostatych do po-
dziatu po przeprowadzeniu likwidacji funduszu;

- inne uprawnienia przyznawane przez statut.

Gwarancjg bezpieczenstwa aktywow funduszu sekurytyzacyjnego jest
wprowadzenie do procesu instytucji depozytariusza. Obowigzki depo-
zytariusza okreslone s3 w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Jego
gtéwnym zadaniem jest prowadzenie rejestru aktywéw funduszu. Pod-
miot ten sprawuje rowniez kontrole nad dziatalnoscia TFI. Aby realizacja
zadan przez depozytariusza przebiegala prawidlowo, w ustawie wpro-
wadzono obowiazek dzialania towarzystwa i depozytariusza niezaleznie
i w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Obowigzek ten ogra-
nicza mozliwo$¢ wystapienia tzw. konfliktu intereséw w funkcjonowa-
niu funduszu sekurytyzacyjnego i depozytariusza. Ustawa zakazuje, by
depozytariusz mégt by¢ akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych zarzadzajacego funduszem sekurytyzacyjnym, ktérego aktywa
rejestruje ten depozytariusz. Z drugiej strony towarzystwo funduszy in-
westycyjnych nie moze nabywa¢ papieréw wartosciowych emitowanych
przez depozytariusza®'.

Depozytariuszem funduszu moze by¢ wylgcznie™:

- bank krajowy, ktérego fundusze wilasne wynosza co najmniej

100 mln z};

- oddziat instytucji kredytowej, posiadajacy siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, jezeli fundusze przydzielone do dyspozy-
cji tego oddzialu wynosza co najmniej 100 mln zl;

- Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna
(KDPW).

50 Certyfikaty inwestycyjne na okaziciela reprezentuja prawo do jednego gtosu na
zgromadzeniu inwestoréw. W przypadku certyfikatéw imiennych moze istniec¢
uprzywilejowanie co do gtosu (nie wiecej niz 2 gtosy). I. Pyka (red.), Rynek finanso-
wy, s. 205.

51 Ustawa wytaczyta z kregu akcjonariuszy towarzystwa depozytariusza, jednakze
akcjonariuszami moga by¢ np. podmioty zalezne od depozytariusza, w tym réw-
niez takie, ktorych jedynym wtascicielem jest depozytariusz. Moze byc¢ akcjona-
riuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych dom maklerski (np. asset mana-
gement), ktérego wtascicielem jest depozytariusz funduszy zarzadzanych przez to
towarzystwo. W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika..., s. 115-116.

52 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 71.
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Po wydaniu zezwolenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego na utwo-
rzenie funduszu, niezbedne jest zebranie wplat do funduszu w wysokosci
okreslonej w statucie. Wplaty dokonywane sa na wydzielony rachunek
(bankowy lub papieréw wartosciowych), prowadzony przez depozyta-
riusza. Procedure tworzenia funduszu inwestycyjnego konczy wpis fun-
duszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzonego przez sad
rejestrowy. Wpis dokonywany jest na wniosek towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Do wniosku towarzystwo dolacza m.in. o$wiadczenie
depozytariusza o zebraniu wymaganych statutem wplat oraz o zgodnosci
sposobu ich zebrania z ustawg, statutem funduszu inwestycyjnego oraz
zezwoleniem wydanym przez KNE Z chwilg wpisu do rejestru funduszy
inwestycyjnych, fundusz nabywa osobowos$¢ prawng i wstepuje w prawa
i obowiazki z tytulu umowy z depozytariuszem zawartej przez towarzy-
stwo przed utworzeniem funduszu®.

Fundusze sekurytyzacyjne zobowiazane s3 do dokonywania wyceny
aktywow, ustalania wartosci aktywdw netto funduszu oraz wartosci akty-
wow netto przypadajacej na jeden certyfikat inwestycyjny. Wyceny musza
by¢ dokonywane przynajmniej raz na kwartal**. Depozytariusz kontrolu-
je poprawnos¢ wyceny.

W trakcie realizowania procesu fundusz sekurytyzacyjny moze zawie-
ra¢ umowy z innymi podmiotami, majac na wzgledzie interes uczestni-
kow funduszu. Przede wszystkim umowy o nadanie inwestycyjnej oceny
ratingowej, umowy ubezpieczenia od ryzyka niewyplacalnosci dluzni-
kéw, o administracje wierzytelnosciami oraz o udzielenie poreczenia lub
gwarancji. Zawarcie umowy o administracj¢ wymaga uzyskania zezwo-
lenia KNF.

Rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych

W ustawie o funduszach inwestycyjnych wyrézniono dwa rodzaje seku-
rytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych: standaryzowane i niestandary-
zowane (schemat 15.)%.

53 W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika..., s. 119.

54 W przypadku kolejnych emisji nie p6zniej niz na 7 dni przed rozpoczeciem przyj-
mowania zapiséw na nowe certyfikaty. Wycena certyfikatow powinna tez by¢ do-
konana w dniu wykupu certyfikatow.

55 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm, art. 183, ust. 2.
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Schemat 15. Rodzaje sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych

Fundusze
sekurytyzacyjne
Standaryzowane Niestandaryzowane
Fundusze Pojedyncze Fundusze
parasolowe fundusze parasolowe

Zrédto: E. Szabtowska, Niestandaryzowane fundusze sekurytyzacyjne, [w:] M. Dylewski (red.),
Ryzyko w finansach i bankowosci w warunkach kryzysu gospodarczego, ,,Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2010, nr 29, s. 243.

Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny jest tworzony jako fun-
dusz z wydzielonymi subfunduszami (fundusz parasolowy). Co do za-
sady, fundusz ten ma obowiazek lokowania minimum 75% wartosci
aktywow danego subfunduszu w jedng pule wierzytelnosci lub prawa
do wszystkich §wiadczen otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji
z tytulu jednej puli wierzytelnosci. Ustawa dopuszcza lokowanie mi-
nimum 75% wartosci aktywow w kilka pul wierzytelnosci lub w pra-
wa do $wiadczen otrzymywanych z tytulu kilku pul wierzytelnosci, ale
tylko w przypadku, kiedy inicjatorem transakcji sa banki krajowe lub
instytucje kredytowe, natomiast wierzytelnosci w poszczegélnych pu-
lach sg jednolite rodzajowo, a umowy dotyczace nabycia wierzytelnosci
sa zawarte w terminie 3 miesiecy od dnia zarejestrowania funduszu®.
W zasadzie nie ma ograniczen co do 0s6b nabywajacych certyfikaty in-
westycyjne.

Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny nie moze organizowa¢ ko-
lejnych emisji certyfikatéw zwigzanych z danym subfunduszem. Gdy
wszystkie wierzytelno$ci wchodzace w sktad nabytych pul zostaja zaspo-
kojone lub subfundusz otrzyma od inicjatoréw transakeji sekurytyzacyj-
nej wszystkie nalezne $wiadczenia, wowczas zostaje zlikwidowany. Li-
kwidacja nie moze naruszac¢ okreslonych w statucie praw poszczegélnych
uczestnikow funduszu®.

56 E.Szabtowska, Niestandaryzowane fundusze..., s. 242-243.
57 D.Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, s. 117.
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Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny, w ktérym dziala zgroma-
dzenie inwestoréw, moze emitowac obligacje®, ale ich warto$¢ nie moze
przekroczy¢ 25% wartosci aktywow netto funduszu.

Fundusze sekurytyzacyjne standaryzowane spelniaja role instytucji
o mniejszym zakladanym poziomie ryzyka niz fundusze niestandary-
zowane, gtéwnie dzigki wigkszej przejrzystosci w dzialaniu. Dzieki temu
dostepne sa dla szerszego grona inwestoréw, w tym takze podmiotéw in-
dywidualnych.

Niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny moze by¢ tworzony
jako fundusz z wydzielonymi subfunduszami lub jako pojedynczy fun-
dusz. Ustawa narzuca na ten rodzaj funduszu obowigzek lokowania co
najmniej 75% warto$ci aktywow funduszu/kazdego subfunduszu w okre-
slone wierzytelnosci, papiery warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci
pieniezne (nie wigcej niz 25% warto$ci aktywoéw netto funduszu/kazdego
subfunduszu), prawa do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci.
Ze wzgledu na wysokie ryzyko (wyzsze niz w przypadku standaryzo-
wanych funduszy sekurytyzacyjnych), zwigzane z niestandaryzowanym
funduszem sekurytyzacyjnym, jego uczestnikami moga by¢ tylko osoby
prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej.
Art. 187 ust. 6 ustawy dopuszcza mozliwos¢ uczestniczenia w funduszu
0sob fizycznych, ale tylko, gdy sytuacja taka zostanie ujeta w statucie fun-
duszu, a cena emisyjna jednego certyfikatu nie bedzie nizsza niz réwno-
warto$¢ w zlotych 40 tys. euro.

Fundusz sekurytyzacyjny obowiazuja ograniczenia dotyczace moz-
liwosci $wiadczenia ustug dodatkowych. Nie moze udziela¢ pozyczek,
gwarangcji czy poreczen. To ograniczenie z jednej strony zmniejsza moz-
liwosci uzyskania dochodéw, ale z drugiej strony wptywa pozytywnie na
poziom ryzyka inwestycyjnego, ktore jest dzigki temu ograniczane.

Podobnie jak standaryzowane fundusze sekurytyzacyjne, niestandary-
zowany fundusz sekurytyzacyjny moze emitowac obligacje. Niestanda-
ryzowane fundusze majg tylko mniejsze ograniczenia co do wysokosci
emisji, mogg bowiem dokonywa¢ emisji obligacji do 75% wartosci akty-
wOw netto.

Cechg charakterystyczna funduszu sekurytyzacyjnego z wydzielony-
mi subfunduszami (fundusz parasolowy — umbrella funds) jest mozliwos¢
wyboru réznych polityk inwestycyjnych w ramach poszczegélnych sub-
funduszy. Uczestnicy funduszu majg wigksza swobod¢ wyboru. Moga
oni dokona¢ konwersji (zamiany) certyfikatéw inwestycyjnych jednego
subfunduszu na inny, bez przymusu zmiany funduszu inwestycyjnego.
Jest to korzystne dla uczestnikow, przede wszystkim dlatego, ze zamiana

58 Dodatkowo istnieje wymédg wpisania tego do statutu funduszu.
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$rodkéw miegdzy subfunduszami jest zwolniona z obowiazku zaptaty zry-
czaltowanego podatku dochodowego™.

Subfundusze nie posiadaja osobowosci prawnej. Kazdy z subfunduszy
odpowiada za zobowigzania wylacznie do wysokosci zgromadzonych
przez subfundusz aktywow netto. Natomiast zobowigzania catego fundu-
szu s3 regulowane przez poszczegélne subfundusze proporcjonalnie do
wysokosci zgromadzonych przez nie aktywow netto®.

Warunki uzyskania zezwolenia KNF

Warunkiem utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego jest uzyskanie zezwole-
nia Komisji Nadzoru Finansowego na jego utworzenie. Przed wystapieniem
do KNF z wnioskiem o zezwolenie na utworzenie funduszu, towarzystwo
funduszy inwestycyjnych musi zawrze¢ umowe z depozytariuszem o prowa-
dzenie rejestru aktywow tworzonego funduszu. Umowa ta musi zosta¢ do-
taczona do wniosku wraz z innymi wymaganymi ustawg dokumentami, j.":

- statut funduszu inwestycyjnego;

- prospekt informacyjny funduszu inwestycyjnego oraz skrét tego
prospektu;

- wskazanie inicjatora sekurytyzacji oraz podstawowych warunkéw
umow zawartych przez towarzystwo w zwiazku z procesem seku-
rytyzacji;

- dane osobowe cztonkéw zarzadu depozytariusza odpowiedzialnych
za wykonywanie funkcji depozytariusza przez jednostke organiza-
cyjna banku wraz z opisem ich kwalifikacji i do§wiadczen zawodo-
wych oraz informacje z Krajowego Rejestru Karnego;

- dane osobowe 0s6b zatrudnionych w towarzystwie lub w podmio-
tach®?, ktérym towarzystwo zlecilo zarzadzanie portfelem inwesty-
cyjnym funduszu lub jego czescia, a ktore majg istotny wplyw na
dziatalno$¢ funduszu, w tym w szczegolnosci na decyzje inwesty-
cyjne funduszu; informacje o kwalifikacjach i doswiadczeniu zawo-
dowym tych oséb oraz informacje z Krajowego Rejestru Karnego;

- dane osobowe 0s6b wyznaczonych przez depozytariusza do wyko-
nywania obowigzkéw okreslonych w umowie; informacje o kwali-

59 Ustawazdnia26lipca1991r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, Dz. U.,
nr 80, poz. 350, z pézn. zm.

60 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z pdzn. zm., art. 161.

61 Ibidem, art. 22.

62 Ibidem, art. 46.
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fikacjach i doswiadczeniu zawodowym tych oséb oraz informacje
z Krajowego Rejestru Karnego;

- odpisy z wlasciwego rejestru podmiotow, ktérym towarzystwo po-
wierzyto wykonywanie swoich obowigzkow;

- o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych o zgodnosci metod i zasad wyceny aktywoéw fundu-
szu opisanych w statucie z przepisami dotyczacymi rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych
zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjng — w przypad-
ku funduszu inwestycyjnego zamknietego.

KNF dokonuje analizy wniosku i poszczegolnych zalgcznikéow. KNF
odmawia udzielenia zezwolenia na utworzenie funduszu, jezeli m.in.
osoby wymienione we wniosku, moga wykonywac swoje obowiazki z na-
ruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposéb nienalezycie zabezpie-
czajacy interes uczestnikow funduszu lub tez, jezeli umowa z depozyta-
riuszem nie uwzglednia nalezycie interesow uczestnikéw funduszu. KNF
udzielajac zezwolenia na utworzenie funduszu zatwierdza wybor depozy-
tariusza. Zgody KNF wymaga réwniez zmiana depozytariusza.

Naruszenie przepiséw ustawy, statutu funduszu lub warunkéw zezwo-
lenia przy zbieraniu wplat do funduszu, a wiec procesu nadzorowanego
przez depozytariusza, moze by¢ podstawa cofnigcia przez KNF zezwo-
lenia na utworzenie funduszu jeszcze przed dniem wpisania funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Moze tez by¢ podstawg odmowy
dokonania przez sad rejestrowy wpisu funduszu do rejestru funduszy in-
westycyjnych. W takiej sytuacji, towarzystwo funduszy inwestycyjnych
jest zobowiazane do zwrotu wplat do funduszu osobom, ktére wplat tych
dokonaly. Zwrotowi podlegaja réwniez pozytki od wplat oraz odsetki
(obowiazek ich naliczenia spoczywa na depozytariuszu), a takze pobrane
oplaty manipulacyjne®.

Ostatnie lata pokazuja przewage zamknietych funduszy inwestycyj-
nych (zwlaszcza funduszy emitujacych niepubliczne certyfikaty inwesty-
cyjne) nad otwartymi, jezeli chodzi o liczbe zezwolen wydanych przez
KNE a takze liczbe nowotworzonych funduszy inwestycyjnych.

Podmioty zainteresowane funduszami sekurytyzacyjnymi
Gléwnymi podmiotami zainteresowanymi funkcjonowaniem funduszy
sekurytyzacyjnych sa firmy windykacyjne, ktére wyspecjalizowaly sie

w obstudze funduszy. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami fundusze

63 W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika..., s. 118-119.
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sekurytyzacyjne nie sg zalezne od firm windykacyjnych, jednak najcze-
$ciej firmy te pelnig dwie bardzo istotne role w procesie sekurytyzacji
z udzialem funduszy sekurytyzacyjnych:

- role serwisera — czyli zajmuja si¢ bezposrednim zarzadzaniem wie-
rzytelnosciami, z uwagi na fakt, ze TFI i fundusze nie posiadajg od-
powiednich warunkéw techniczno-organizacyjnych, aby sprawnie
przetwarzac tak duze ilosci danych®,

- role podmiotu wyceniajacego (eksperta), odpowiedzialnego za do-
konanie wycen lokat funduszu (portfela wierzytelnosci).

Dodatkowo firmy windykacyjne biorg czynny udzial w procesach
przetargowych zwigzanych z nowymi inwestycjami w portfele wierzy-
telnosci, a takze dokonuja wycen inwestycji na podstawie okreslenia
potencjalnych przychodéw oraz kosztéw przy zalozonych stopach
zwrotu.

Funduszami sekurytyzacyjnymi zainteresowane sa tez zagraniczne
banki, glownie inwestycyjne oraz fundusze inwestycyjne wysokiego
ryzyka. Podmioty te posiadaja wyspecjalizowane jednostki zajmujace
sie analizowaniem rynkéw wierzytelnosci na calym $wiecie i poszukiwa-
niem mozliwoséci ulokowania kapitalu w przedsiewzigcia umozliwiajace
osiggniecie ponadprzecietnych stép zwrotu. Dzialaja zazwyczaj w opar-
ciu o lokalnego partnera, ktdry zapewnia infrastrukture i kompetencje
niezbedne do przeprowadzenia wyceny i odzyskania wierzytelnosci,
a takze czesto uczestniczy kapitalowo w inwestycji.

Podmioty takie jak: banki komercyjne, prywatne fundusze inwesty-
cyjne, firmy ubezpieczeniowe czy Otwarte Fundusze Emerytalne row-
niez widzg korzysci z istnienia na naszym rynku funduszy sekurytyzacyj-
nych. Przede wszystkim podmioty te czerpia korzysci z uczestniczenia
w funduszach sekurytyzacyjnych jako inwestorzy. Posiadaja na tyle duze
mozliwosci finansowe, aby uczestniczy¢ w najwigkszych transakcjach se-
kurytyzacyjnych. Nabywanie certyfikatéw inwestycyjnych funduszy se-
kurytyzacyjnych stwarza im wigksze mozliwosci dywersyfikacji ryzyka.
Inwestorzy zyskuja dostep do certyfikatow inwestycyjnych funduszy se-
kurytyzacyjnych, dzigki czemu majg mozliwo$¢ dopasowania strumieni
przychodéw do swoich preferencji. Kolejng korzyscia dla inwestordw jest
uzyskanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu z certyfikatow inwestycyjnych,
ktéra zazwyczaj jest konkurencyjna wobec innych papieréw wartoscio-
wych o podobnym ryzyku.

64 Dodatkowo firmy windykacyjne, ktore uzyskaty zgode lub licencje KNF, musza
spetniac takie warunki jak: posiadanie wykwalifikowanej kadry, wdrozenie odpo-
wiednich procedur i systeméw informatycznych itp.
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3.1.7. Fundusze sekurytyzacyjne a inne fundusze inwestycyjne
zamkniete

Od momentu wejscia w Zycie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych
z 2004 r. na polskim rynku mial miejsce bardzo szybki rozwdj funduszy
inwestycyjnych zamknietych. Pojawity si¢ mozliwosci tworzenia nowych
struktur funduszy inwestycyjnych zamknietych. Obecnie, ze wzgledu na
sposob funkcjonowania, wyréznia si¢ cztery rodzaje funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych (schemat 16.).

Schemat 16. Rodzaje funduszy inwestycyjnych zamknietych ze wzgledu
na sposob funkcjonowania

Fundusze inwestycyjne
zamkniete

Fundusze Fundusze Fundusze aktywow Fundusze
sekurytyzacyjne portfelowe niepublicznych nieruchomosci

Zrédto: opracowanie wtasne.

Fundusze portfelowe® cechuje przede wszystkim skfad portfela in-
westycyjnego, ktory, wedlug ustawy o funduszach inwestycyjnych, po-
winien bazowa¢ na skladzie portfela papieréw warto$ciowych bedacym

65 Na Swiecie odpowiednikiem tych funduszy sa tzw. Exchange Traded Funds (ETF).
Pierwszy fundusz ETF powstat w 1993 r. w Stanach Zjednoczonych (tzw. SPIDER).
Szerzej: K. Gabryelczyk, Tradycyjne fundusze inwestycyjne, [w:] A. Szelagowska
(red.), Wspdtczesna bankowosc¢ inwestycyjna, Warszawa 2009, s. 162-170. ETFs s3
zbywalnymi dokumentami reprezentujgcymi prawo wtasnosci do portfela papie-
row wartosciowych wchodzacych w sktad wybranego indeksu. Dokumenty te maja
status papieru wartosciowego inkorporujacego takie prawa, jakie przywigzane sa
do papieréw wartosciowych, na ktére opiewaja ETFs. Prawa te nie moga by reali-
zowane bezposrednio, tylko za posrednictwem emitenta ETFs. Podstawowg cechg
ETFs jest to, ze wystawiane sa w miejsce emitowanych i dopuszczonych do obrotu
wtérnego oraz odpowiednio zdeponowanych akcji, obligacji lub innych papierow
warto$ciowych, wchodzacych w sktad wybranego indeksu. Z ETFs zwigzana jest
nowa forma zarzadzania portfelem inwestycyjnym - zarzadzanie pasywne. Polega
ono na zakupie papieréw wartosciowych tworzacych wybrany indeks w propor-
cjach, w jakich sg one uwzglednione w indeksie. Stopa zwrotu z ETF odpowiada
w duzej mierze stopie zwrotu z danego indeksu. W. Nawrot, Exchange-Traded Funds
(ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, Warszawa 2007, s. 65-69.
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podstawa do ustalania wartosci uznanego indeksu regulowanego rynku
urzedowego papierow wartosciowych®. Wowczas okresla sie go mianem
portfela indeksowego. Sklad portfela moze tez nie opierac si¢ na indeksie.
W takiej sytuacji jest on okreslony w statucie funduszu (portfel bazowy).

Fundusze te nie mogg by¢ tworzone jako fundusze parasolowe. Fun-
dusze portfelowe maja mozliwos¢ ciagtego emitowania i umarzania pu-
blicznych certyfikatéw inwestycyjnych.

Fundusze aktywdéw niepublicznych charakteryzuja sie lokowaniem
$rodkoéw pienieznych (co najmniej 80%) w aktywa finansowe, inne niz pa-
piery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu oraz instrumenty
rynku pienieznego®. W zwigzku z takim przedmiotem lokat, inwestycja
w fundusz jest obarczona wyzszym ryzykiem. Do tych funduszy zalicza
sie fundusze private equity®® i fundusze venture capital®. Fundusze akty-
wow niepublicznych mogg by¢ utworzone przez specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte, ale tylko wowczas, gdy fundusze te stosuja zasady
i ograniczenia takie jak w funduszach inwestycyjnych zamknietych™.

W funduszach aktywoéw niepublicznych istnieje mozliwo$¢ wyplaca-
nia na rzecz jego uczestnikéw przychodéw funduszu uzyskiwanych nie-
zwlocznie po zbyciu danej lokaty, bez koniecznosci reinwestowania tych
$rodkéw. Tryb i warunki dokonywania wyptat okresla statut funduszu.
Istotne jest, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace wy-
acznie funduszami aktywdw niepublicznych nie ma obowiazku zatrud-
niania doradcéw inwestycyjnych”'.

Fundusze nieruchomosci” to fundusze inwestycyjne, ktére 80% swo-
ich aktywow netto lokuja bezposrednio lub posrednio na rynku nieru-
chomosci. Do ich gtéwnych kierunkéw dziatalnosci nalezy nabywanie
praw wiasnosci nieruchomosci, inwestowanie w papiery warto$ciowe
zwigzane z zabezpieczeniem prawami na nieruchomosci (listy zastawne,
obligacje zabezpieczone hipotecznie), a takze w udzialowe papiery war-

66 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 182.

67 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 196.

68 Fundusze te lokujg zgromadzone $rodki gtéwnie na rynku niepublicznym.

69 Sa odmiang funduszy private equity. To fundusze wysokiego ryzyka, Srodki lokuja
gtownie w mate rozpoczynajace dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, przede wszystkim
z sektora wysokich technologii.

70 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 196.

71 Ibidem, art. 45, ust. 4.

72 Odpowiednikiem tych funduszy w Stanach Zjednoczonych sa Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs). Szerzej: M. Skubiszewski, Fundusze nieruchomosci na Swiecie,
,Finansowanie Nieruchomosci” 2006, nr 6, s.44-51.
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tosciowe emitowane przez podmioty zwigzane z sektorem nieruchomo-
$ci, tj. akcje deweloperéw, podmiotéw zarzadzajacych nieruchomoscia-
mi. Fundusze te naleza do inwestycji dtugoterminowych (ok. 8-10 lat)”.
Fundusze nieruchomosci moga otrzymywa¢ dodatkowe przychody z ty-
tulu umoéw najmu. Poprzez te fundusze réwniez drobni inwestorzy indy-
widualni majg dostep do rynku nieruchomosci i moga czerpac korzysci.
Istnieja rézne strategie inwestycyjne funduszy nieruchomosci, tj.: kla-
syczne, gwarantowane, agresywne. W przypadku strategii klasycznej
fundusze skupiaja si¢ na kupnie i wynajmie powierzchni biurowych, ma-
gazynowych, handlowych itp. Zrédtami dochodéw dla funduszu w tym
przypadku sg wzrosty wartosci nieruchomosci wchodzacych w sktad
portfeli oraz czynsz z najmu powierzchni biurowych, ustugowych itp.
Fundusze przyjmujace strategie gwarantowang, poprzez inwestycje w in-
strumenty diuzne i pochodne, gwarantujg, ze inwestorzy nie poniosa
straty na tej inwestycji. Strategia agresywna dotyczy inwestycji skoncen-
trowanych na jednym segmencie, np. budownictwo mieszkaniowe”.
Udziat wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych zamknietych
w warto$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych ogétem wzrést z pozio-
mu 5,1% w grudniu 2005 r. (zaledwie 0,3%”> w czerwcu 2004 r.) do pozio-
mu 16,8% w grudniu 2010 7%, a w potowie 2014 r. osiggnat poziom 39,5%
(tabela 9.). Najwigkszy wptyw na ten wzrost mialy fundusze aktywéw nie-
publicznych i nieruchomosci. Zjawisko to bylo w duzej mierze konsekwen-
cja opisanych wczesniej zmian prawnych, dzigki ktérym rynek funduszy
w Polsce wzbogacil si¢ o nowe kategorie funduszy, korzystnych rozwigzan
podatkowych oraz dobrej koniunktury na rynku nieruchomosci do 2007 r.””
Mimo ciaglego przyrostu (do 2009 r. wlacznie) wartosci aktywow
netto funduszy sekurytyzacyjnych, ich udzial w wartosci aktywow net-
to funduszy inwestycyjnych zamknietych od 2006 r. malal (wykres 18.).
Wyjatek stanowi rok 2008, kiedy to udzial aktywow netto funduszy se-
kurytyzacyjnych w rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych wzrést
z poziomu 6,27% do poziomu 7,39%. Na ten wynik wplyneta glownie zta
sytuacja na rynku funduszy inwestycyjnych, gdzie wartos¢ aktywow netto

73 K. Gabryelczyk, Alternatywne fundusze inwestycyjne, [w:] A. Szelagowska (red.),
Wspétczesna bankowosc inwestycyjna, Warszawa 2009, s. 202.

74 S. Buczek, Stan biezqgcy i perspektywy rozwoju funduszy nieruchomosci w Polsce,
,Finansowanie Nieruchomosci” 2006, nr 6, s. 37.

75 Udziat wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych zamknietych w wartosci
aktywoéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych (otwartych, specjalistycz-
nych otwartych i zamknietych).

76 Aktywa Funduszy Inwestycyjnych, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093
(27.10.2014).

77 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce piec lat..., s. 12.
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spadla w ciagu roku o 45%. Fundusze inwestycyjne zamknigte obroni-
ty sie, osiagajac 12-procentowy wzrost w stosunku do 2007 r. Dynamika
funduszy sekurytyzacyjnych byta w tym czasie najwyzsza (32,6-procen-
towy przyrost wartosci aktywow netto w stosunku do 2007 r.). Znaczny
spadek udzialu w rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych fundusze
te zanotowaly w 2010 r., co zostalo jeszcze spotegowane znacznym wzro-
stem aktywow pozostalych funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Wykres 18. Udziat funduszy sekurytyzacyjnych w rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych
w latach 2005-2014
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Aktywa Funduszy Inwestycyjnych, http://www.
izfa.pl/pl/ index.php?id=10093 (27.10.2014).

Ramy prawne funkcjonowania funduszy
sekurytyzacyjnych w Polsce

W Polsce istnieje konieczno$¢ wpasowania sie sekurytyzacji i dzialalnosci
funduszy sekurytyzacyjnych do regulacji juz istniejacych (do ram praw-
no-podatkowych). Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna przeprowadzona
w naszym kraju’® byla oparta na regulacjach zawartych w ustawie Kodeks
cywilny”. Nie uchwalono jeszcze odrebnej ustawy regulujacej procesy se-
kurytyzacyjne. Wprawdzie poselski projekt ustawy o sekurytyzacji przy-
gotowany zostal juz w 2003 r., ale do tej pory nie zostal przyjety*.

78 Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna przeprowadzona zostata w 1999 r. przez fir-
me Urtica Zaopatrzenie Farmaceutyczne SA (inicjator).

79 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, art. 509-
518 - przepisy o zmianie wierzyciela.

80 Poselski projekt ustawy o sekurytyzacji - Druk nr 2080 z dnia 23 lipca 2003 r.,
http://orka.sejm.gov.pl/Druki4ka.nsf/%28SvAllIByUnid%29/BB669F9BA4TFB-
828C1256DBF002C3035/$file/2080.pdf (27.10.2014).
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Jeszcze do niedawna czynnikiem, ktéry hamowat rozwoéj tej formy
finansowania dziatalnosci byl brak stosownych regulacji prawnych. Na
przestrzeni kilku ostatnich lat, problem ten byl stopniowo eliminowany
poprzez wprowadzanie kolejnych przepiséw regulujacych procesy seku-
rytyzacyjne.

Podstawowymi regulacjami okreslajacymi funkcjonowanie fundu-
szy sekurytyzacyjnych sg przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych
wprowadzonej w zycie 1 lipca 2004 r.*' Przed tg datg fundusze sekury-
tyzacyjne nie funkcjonowaly na rynku polskim. Gléwnie ze wzgledu na
brak ram prawnych dotyczacych prowadzenia dziatalnosci przez te pod-
mioty. Sama sekurytyzacja, w bardzo niewielkim stopniu, byta okreslona
przepisami ustawy Prawo bankowe.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych

Gléwnym celem ustawy o funduszach inwestycyjnych® bylo dostoso-
wanie polskich przepiséw dotyczacych dzialalnosci towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych do dwoch dyrektyw unijnych®:
dyrektywy nr 2001/107/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 stycz-
nia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe Rady nr 85/611/EWG (dyrektywe
UCITS) odnos$nie dziatalnosci spétek zarzadzajacych i uproszczonych
prospektow oraz dyrektywy nr 2001/108/EC Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe UCITS w odniesieniu
do inwestycji przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne pa-
piery warto$ciowe®.

Oproécz dostosowania przepisow do dyrektyw europejskich wprowa-
dzono szereg rozwigzan bedacych odzwierciedleniem zmian zachodza-
cych na polskim rynku finansowym. Jedng z istotnych zmian bylo za-
stapienie trzech rodzajéw funduszy emitujacych certyfikaty inwestycyjne
(funduszy inwestycyjnych zamknietych, specjalistycznych funduszy in-

81 Szczegoblnie istotne w przypadku funduszy sekurytyzacyjnych sa art. 183-195 oraz
art. 326.

82 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm.

83 K. Kruk, Ewolucja rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, [w:] J. Czarecki, W. Mi-
sterka (red.), Rynek finansowy. Instytucje i instrumenty, Lublin 2008, s. 30.

84 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce piec lat..., s. 1. Ostatnie zmia-
ny zostaty wprowadzone Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/EC
z 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowa-
nia w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS IV).
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westycyjnych zamknietych, mieszanych funduszy inwestycyjnych) jed-
nym funduszem inwestycyjnym zamknietym, ktory taczy w sobie cechy
wszystkich trzech funduszy.

Projekt ustawy o funduszach inwestycyjnych skierowany do Sejmu
w dniu 15 lipca 2003 r. zaktadal réwniez mozliwos$¢ przyznania fundu-
szom sekurytyzacyjnym uprawnienia do wystawiania sekurytyzacyjnych
tytulow egzekucyjnych. Mialo to stuzy¢ bardziej skutecznemu dochodze-
niu naleznosci z tytutu nabytych wierzytelnosci przez fundusz. Propo-
nowane rozwigzania dotyczace sekurytyzacyjnego tytutu egzekucyjnego
byly analogiczne do rozwiazan przyjetych dla bankowego tytulu egzeku-
cyjnego®. W projekcie zakladano, ze sekurytyzacyjny tytul egzekucyjny
powinien by¢ wystawiany na podstawie ksigg funduszu sekurytyzacyj-
nego i innych dokumentéw zwigzanych z nabyciem przez fundusz od
banku-inicjatora wierzytelnosci wynikajacych z czynnosci bankowych.
Tytul ten, po nadaniu mu przez sad klauzuli wykonalnosci, miat stanowi¢
podstawe prowadzenia egzekucji przeciwko osobie bedacej diuznikiem
sekurytyzowanej wierzytelnosci albo dtuznikiem z tytutu zabezpieczenia
sekurytyzowanej wierzytelnosci®.

Zgodnie z art. 326 projektu ustawy o funduszach inwestycyjnych,
zawierajacego szczegdlne regulacje dotyczace zasad przelewu wierzy-
telno$ci banku z tytutu umow kredytu zawartych przed dniem wejscia
w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych, tj. przed dniem 1 lipca
2004 r., bank nie byt zwigzany wymogiem uzyskania zgody na przelew
wierzytelno$ci na fundusz sekurytyzacyjny w przypadku niedotrzy-
mania przez kredytobiorce warunkow udzielenia kredytu. W artykule
tym okreslone zostaly dodatkowe warunki, jakie musza by¢ spetnione,
aby bank moégt przenies¢ wierzytelnos¢ na fundusz sekurytyzacyjny
bez zgody dluznika. Przepis ten mial na celu umozliwienie uwalnia-
nia z aktywoéw banku wierzytelnosci nieregularnie sptacanych. W toku
prac legislacyjnych nad projektem ustawy o funduszach inwestycyj-
nych zapis dotyczacy sekurytyzacyjnego tytulu egzekucyjnego zostal
ostatecznie wykreslony. Pozostawiono natomiast art. 326 jako przepis
przejsciowy®.

85 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U., nr 140, poz. 939, z pézn.
zm., art. 96-98.

86 Jezeli osoba ta wyrazita zgode na przelew wierzytelnosci przez bank i ztozyta pi-
semne o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji na rzecz banku krajowego, a rosz-
czenie objete tytutem wynika bezposrednio z sekurytyzowanej wierzytelnosci lub
jej zabezpieczenia.

87 Odpowiedz podsekretarza stanu Arkadiusza Huzarka na interpelacje nr 7017
w sprawie ustawy Prawo bankowe, Warszawa 28.03.2007, http://orka2.sejm.gov.
pl/1Z5.nsf/main/4D86AB95 (22.10.2015).
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Wprowadzone przepisy doprowadzity do sytuacji, w ktorej przelew
wierzytelnosci na fundusz sekurytyzacyjny, podlegajacy rozbudowane-
mu i rygorystycznemu nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, oblo-
zony byl wigkszymi restrykcjami niz przelew wierzytelnosci w celu seku-
rytyzacji na podmiot emisyjny, o ktérym mowa w art. 92a ust. 3 ustawy
Prawo bankowe, bedacy spotka prawa handlowego niepodlegajaca kon-
troli administracyjnej*. Takie ustawodawstwo nie sprzyjalo rozwojowi
technik sekurytyzacyjnych na rynku polskim.

Istotne zmiany dotyczace procesu sekurytyzacji wprowadzono ustawa
z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy — Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym®. Zmiany w ustawie o funduszach inwestycyjnych transponowaty do
polskiego porzadku prawnego przepisy dwoch dyrektyw unijnych. Pierw-
sza to dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmie-
niajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady
93/22/EWG. Druga dyrektywa unijna to dyrektywa Komisji 2006/73/WE
zdnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebior-
stwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

Skreslono przepis art. 326 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Zmia-
na ta zwigzana byla z planowanym uregulowaniem w ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych sekurytyzacyjnego tytutu egzekucyjnego, ktory
mial wzmocni¢ pozycje funduszu sekurytyzacyjnego w postepowaniu
egzekucyjnym. Ustawa ta pociagnela za soba nowelizacje ustawy Prawo
bankowe, w czesci dotyczacej sekurytyzacji.

Innymi zmianami w ustawie o funduszach inwestycyjnych majacymi
na celu usprawnianie procesu sekurytyzacji z wykorzystaniem funduszy
sekurytyzacyjnych byly:

- mozliwos¢ zlecania podmiotom zewnetrznym zarzadzania sekury-
tyzowanymi wierzytelno$ciami znajdujacymi sie w portfelu inwe-
stycyjnym funduszy sekurytyzacyjnych;

- licencjonowanie podmiotéw, ktére beda wykonywaé ustugi zarza-
dzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami®,

88 Ibidem.

89 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym,
Dz. U., nr 231, poz. 1546, z pézn. zm.

90 Pierwsza w Polsce zgode KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnoscia-
mi funduszu sekurytyzacyjnego uzyskata firma BEST S.A.
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- mozliwo$¢ tworzenia subfunduszy przez niestandaryzowane fun-
dusze sekurytyzacyjne®;

- umozliwienie wlaczenia w pule sekurytyzowanych wierzytelnosci
réwniez wierzytelnosci nieprzynoszacych regularnego doptywu ka-
pitalu w momencie nabycia®.

3.2.2. Ustawa Prawo bankowe

W ustawie Prawo bankowe (w nowelizacji tej ustawy z 1 kwietnia 2004 r.)*
skupiono si¢ gtéwnie na aspekcie przenoszenia jednolitych rodzajowo
wierzytelnosci przez banki na emitentéw papieréw wartosciowych, kto-
rymi w procesie sekurytyzacji sa spotki specjalnego przeznaczenia. Za-
pewniono réwniez niezalezno$¢ kapitatows i organizacyjna SPV i banku
- inicjatora transakcji, dzigki czemu ryzyko wynikajace z emitowanych
papieréw wartosciowych zostalo oddzielone od ryzyka banku.

W art. 92a ustawy Prawo bankowe uregulowano kwestie przeniesienia
wierzytelnosci w drodze cesji wierzytelnosci i subpartycypacji. Istotne
jest, ze bank moze zawrze¢ umowe o subpartycypacje tylko z towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny
albo funduszem sekurytyzacyjnym. Natomiast umowe przelewu wierzy-
telnosci bank moze zawrze¢ rowniez z niebedaca towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny albo funduszem
sekurytyzacyjnym, spotka kapitalowa (podmiotem emisyjnym) w celu
emisji przez ten podmiot papieréw wartosciowych, ktorych zabezpiecze-
nie stanowia sekurytyzowane wierzytelnosci.

Ponadto art. 92a nakfadal na bank-inicjatora zakaz wykonywania
czynnosci, ktore wigzalyby sie z bezposrednimi inwestycjami w fundusz,
czyli przede wszystkim nabywania wierzytelnosci, ktére uprzednio bank
przeniost na SPV, inwestowania w certyfikaty inwestycyjne emitowane na
podstawie wierzytelnosci przeniesionych przez ten bank. Zapis ten zostal
skreslony®*.

91 Poczatkowo tylko standaryzowane fundusze sekurytyzacyjne mogty tworzy¢ sub-
fundusze.

92 Jednocze$nie zastrzezono, ze co najmniej 75% wierzytelnosci z grupy musi przy-
nosic¢ regularny doptyw kapitatu.

93 Ustawa z dnia 1 kwietnia 2004 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz o zmia-
nie innych ustaw, Dz. U., nr 91, poz. 870, z pbzn. zm.

94 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym,
Dz. U., nr 231, poz. 1546, z pdzn. zm.
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Uchylono réwniez zapis art. 92¢* nakfadajacy na bank-inicjatora obo-
wiazek uzyskania zgody dluznika, w przypadku przelewu przez bank
wierzytelnosci na towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzace fun-
dusz sekurytyzacyjny albo fundusz sekurytyzacyjny oraz wymog zlozenia
przez diuznika o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji na rzecz funduszu,
ktéry nabedzie wierzytelno$¢. Wymagana byla zgoda dluznika w formie
pisemnej pod rygorem niewazno$ci’.

W ustawie Prawo bankowe uregulowana jest tez kwestia tajemnicy
bankowej. Obowigzek zachowania tajemnicy bankowej zniesiono dla
przypadkow, w ktorych®:

- udzielenie informacji objetych tajemnica bankowa jest niezbedne

do zawarcia i wykonania uméw przelewu wierzytelnosci oraz umoéw
o subpartycypacje¢ zawartych przez bank z towarzystwem funduszy
inwestycyjnych tworzacym fundusz sekurytyzacyjny lub funduszem
sekurytyzacyjnym, jak i uméw z nimi zwigzanych (o nadanie oceny
ratingowej sekurytyzowanym wierzytelno$ciom; ubezpieczenia od ry-
zyka niewyplacalnosci dtuznikéw sekurytyzowanych wierzytelnosci);

- udzielenie informacji objetych tajemnica bankowsa jest niezbed-

ne do zawarcia i wykonania uméw z emitentem (bedacym spotka
kapitatowa) oraz zwigzanych z nimi uméw (o nadanie oceny ra-
tingowej sekurytyzowanym wierzytelnosciom; obstuge sekuryty-
zowanych wierzytelnosci; organizacje i przeprowadzenie emisji pa-
pieréw warto$ciowych; ubezpieczenie od ryzyka niewyptacalnosci
dtuznikéw sekurytyzowanych wierzytelnosci).

3.2.3. Pozostate akty prawne

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych®®

Fundusze inwestycyjne dzialajace na podstawie przepiséw ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®, w tym fundusze sekury-
tyzacyjne, zwolnione s3 z podatku dochodowego. W praktyce oznacza
to, ze podatek dochodowy nie obcigza bezposrednio aktywdéw funduszu.

95 Ibidem.

96 Odpowiedz podsekretarza stanu Arkadiusza Huzarka na interpelacje nr 7017...

97 Ustawa z dnia 1 kwietnia 2004 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz o zmia-
nie innych ustaw, Dz. U., nr 91, poz. 870, z pézn. zm.

98 Ustawa zdnial5 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz. U.,
nr21, poz.86,z pézn. zm.

99 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546, z pdzn. zm.
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Art. 12 ust. 4 pkt. 15 lit. ¢ méwi, ze do przychodéw nie zalicza si¢ przy-
chodéw ze zbycia towarzystwu funduszy inwestycyjnych tworzacemu
fundusz sekurytyzacyjny albo funduszowi sekurytyzacyjnemu wierzytel-
nosci z tytulu kredytow (pozyczek) — do wysokosci niesplaconej czesci
udzielonych kredytéw (pozyczek)'®.

Natomiast kosztem uzyskania przychodu jest strata ze zbycia fundu-
szowi sekurytyzacyjnemu albo towarzystwu funduszy inwestycyjnych
tworzacemu fundusz sekurytyzacyjny wierzytelnosci z tytulu kredytow
(pozyczek), stanowiaca roznice pomiedzy kwota uzyskana ze zbycia
a wartoscig wierzytelnosci z tytulu kredytéw (pozyczek) — do wysokosci
uprzednio utworzonej na te cze$¢ wierzytelnosci rezerwy'”'. Budzacym
kontrowersje jest fakt, ze takiego odliczenia nie mozna dokona¢ przy
przelewie wierzytelno$ci do SPV w formie spotki kapitatowe;.

Do kosztéw uzyskania przychodu zalicza si¢ réwniez, objete umowa
o subpartycypacje, przekazane funduszowi sekurytyzacyjnemu albo towa-
rzystwu funduszy inwestycyjnych tworzacemu fundusz sekurytyzacyjny'®*:

- pozytki z sekurytyzowanych wierzytelnosci,

- kwoty gltéwne z sekurytyzowanych wierzytelnosci,

- kwoty uzyskane z tytulu realizacji zabezpieczen sekurytyzowanych

wierzytelnosci.

Przepisy nie mowig jak alokowac¢ cene sprzedazy miedzy przychody ze
zbycia wierzytelnosci a przychody z odsetek. Ponadto watpliwosci budzi
sposob opodatkowania odsetek skapitalizowanych.

W przypadku sprzedazy wierzytelnosci w trybie kodeksu cywilne-
go lub w trybie publicznym banki nie majg przywilejow podatkowych.
W zwigzku z tym, w odréznieniu od transakeji sekurytyzacyjnych, proces
ten nie jest podatkowo korzystny.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych'®
Fundusze sekurytyzacyjne podlegaja obowigzkowi sporzadzania i publi-
kowania takich sprawozdan finansowych jak: wprowadzenie do sprawoz-
dania finansowego, zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z operacji,

100 Przepisu art. 12, ust. 4, pkt. 15 lit. ¢ nie stosuje sie do otrzymanych kwot sptat
kredytow (pozyczek), nieprzekazanych funduszowi sekurytyzacyjnemu albo to-
warzystwu funduszy inwestycyjnych tworzacemu fundusz sekurytyzacyjny - po
uptywie 5 dni roboczych od dnia wymagalnosci ich przekazania. Art. 12, ust. 9.

101 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych,
Dz.U., nr21, poz. 86,z p6zn. zm., art. 15, ust. 1h, pkt. 2.

102 Ibidem, pkt. 3.

103 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, Dz. U., nr 249, poz. 1859, z pdzi. zm.
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zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywoéw pienigznych,
informacja dodatkowa. Sprawozdania te podlegaja badaniu, a w przy-
padku poélrocznych sprawozdan, przegladowi przez bieglego rewidenta'®.

Wszystkie fundusze inwestycyjne, w tym sekurytyzacyjne, sa zobowig-
zane oglaszac, w sposob ustalony w statucie, warto$¢ aktywow netto na
jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny oraz cene¢ zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Uchwala Nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca
2010 r. w sprawie zakresu i szczegotowych zasad wyznaczania
wymogow kapitalowych z tytulu poszczegolnych rodzajow ryzyka'®
Zalacznik nr 18 do uchwaly nr 76/2010 KNF okresla sposoby oblicza-
nia kwot ekspozycji wazonych ryzykiem w przypadku sekurytyzacji ak-
tywéw. Uchwala ta dotyczy programéw sekurytyzacyjnych z udzialem
bankéw. Podmioty te bowiem zobowigzane sa do obliczania wymogéw
kapitatowych z tytulu poszczegélnych rodzajow ryzyka.

Wspomniany zalacznik do uchwaly KNF okresla m.in. sposéb poste-
powania, w przypadku, gdy istotna cze$¢ ryzyka kredytowego zwigzane-
go z ekspozycjami sekurytyzowanymi zostala przeniesiona z banku ini-
cjujacego na inny podmiot. Zgodnie z § 20 bank inicjujacy moze:

- w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej, wylaczy¢ ekspozycje, ktore
poddano sekurytyzacji z obliczen kwot ekspozycji wazonych ryzy-
kiem oraz, w stosownych przypadkach, kwot oczekiwanych strat;

- w przypadku sekurytyzacji syntetycznej, oblicza¢ w stosunku do
ekspozycji sekurytyzowanych kwoty ekspozycji wazonych ryzy-
kiem oraz, w stosownych przypadkach, kwoty oczekiwanych strat.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoltkach publicznych'*

Fundusze sekurytyzacyjne zobowigzane sg do publikowania prospek-
tu emisyjnego/memorandum informacyjnego zawierajacego szczego-
fowe zasady emisji papieréw wartos$ciowych, ich zabezpieczania oraz

104 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena
efektywnosci, Warszawa 2008, s. 15.

105 Dz.Urz. KNF,nr2, poz. 11,ze zm. (Zatgcznik nr 18 - Obliczanie kwot ekspozycji wazo-
nych ryzykiem w przypadku sekurytyzacji aktywow). Uchwata ta zastgpita uchwate
nr380/2008 KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie zakresu i szczeg6étowych zasad
wyznaczania wymogow kapitatowych, Dz. Urz. KNF z 2008 1., nr 8, poz. 34.

106 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Dz. U., nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm.



3.2. Ramy prawne funkcjonowania funduszy...

nabywania i wykupu. Sposéb publikacji oraz tres¢ okreslaja przepisy
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny'"”’
Przeniesienie wierzytelnosci jest uregulowane w Kodeksie Cywilnym.
Art. 509 Kodeksu Cywilnego méwi, ze wierzyciel moze bez zgody dtuz-
nika przenie$¢ wierzytelnos¢ na osobe trzecig. Wyjatkiem sa sytuacje,
w ktorych:

- zakazuje tego przepis ustawy;

- przeniesienie wierzytelnosci sprzeciwia si¢ wlasciwosci zobowia-

zania;
- zakazuje tego umowa.

Przepisy podatkowe budzace watpliwosci interpretacyjne
Sekurytyzacja jest transakcja ztozong, a interpretacja przepiséw po-
datkowych w odniesieniu do niektérych jej etapéw moze budzi¢
kontrowersje. Obecnie obowigzujace polskie przepisy podatkowe nie
sprzyjaja rozwojowi sekurytyzacji. W przypadku transakcji realizowa-
nych z funduszami sekurytyzacyjnymi, a takze sekurytyzacji subpar-
tycypacyjnej, istnieje niepewnosc¢ co do jej skutkéw finansowych i po-
datkowych.

Problem dotyczy mig¢dzy innymi podatku VAT oraz podatku od
czynnoéci cywilno-prawnych'® (1% wartosci transakeji). Instytucje fi-
nansowe placa podatek VAT, natomiast niefinansowe sg zwolnione od
podatku VAT'® lecz s3 zobligowane do uiszczania podatku od czyn-
nosci cywilno-prawnych. Obowigzujace przepisy nie umozliwiajg jed-
noznacznej identyfikacji podmiotu $§wiadczacego ustuge''’. Przyjmuje
sie, ze w momencie przelewu wierzytelno$ci podmiot nabywajacy je jest
podmiotem $wiadczacym ustuge posrednictwa finansowego. Ustuga ta
polega na dostarczeniu finansowania podmiotowi zbywajacemu wie-
rzytelnos$¢. Ustugi posrednictwa finansowego, co do zasady, podlegaja
zwolnieniu z VAT, ale z wylaczeniem faktoringu i uslug $ciggania oraz
windykacji dlugéw. W przypadku transakcji sekurytyzacji wystepuje

107 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U., nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.

108 J. Fiszer, Nieco o podatku od czynnosci cywilnoprawnych, ,Gazeta Prawna”,
4.04.2005, s. 2; idem, Opodatkowanie obrotu wierzytelnosciami - rozwigzanie
wskazat WSA, ,Gazeta Prawna”, 17.07.2007.

109 At a Glance: Securitisation in Poland: Some Legal Issues, April 2009, Mayer Brown
LLP (10.03.2010), s. 3.

110 Wynika to z braku okreslenia, czym jest transfer wierzytelnosci.
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problem z okredleniem czy jest to przelew wierzytelnosci, czy faktoring
bez regresu. Zwolnienie lub objecie VAT-em tej czynnosci zalezy wiec
od interpretacji przepisu przez urzad skarbowy''’.

Réwniez zarzadzanie przez bank wierzytelnosciami sprzedanymi do
funduszu sekurytyzacyjnego budzi watpliwos$ci zwigzane z obowigzkiem
podatkowym. W jednej z interpretacji art. 43 ust. 1 pkt. 12 ustawy z dnia
11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug'? Dyrektor Izby Skar-
bowej w Warszawie dzialajac w imieniu Ministra Finanséw stwierdzit,
ze $wiadczone przez bank na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego ustugi
zarzadzania wierzytelno$ciami zbytymi przez bank na rzecz funduszu
sekurytyzacyjnego sa zwolnione z opodatkowania podatkiem VAT. Na
podstawie umowy zawartej z funduszem sekurytyzacyjnym bank moze
$wiadczy¢ na rzecz tego funduszu ustugi zarzadzania zbytymi wierzytel-
nosciami. W ramach tego zarzadzania bank moze wykonywac na rzecz
funduszu czynnosci takie jak'*:

- przyjmowanie na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego wplat od dluz-
nikéw nabytych przez fundusz wierzytelnosci i ich przekazywanie
na rachunek funduszu;

- naliczanie odsetek, kar i innych $wiadczen naleznych funduszowi
w przypadku niedokonania przez dluznika ptatnosci w ustalonym
terminie;

- prowadzenie i dokonywanie na biezaco odpowiednich zmian w do-
kumentacji zwigzanej z nabytymi przez fundusz sekurytyzacyjny
wierzytelnosciami, w tym administrowanie danymi klientéw i ich
aktualizacja;

- monitorowanie kondycji finansowej dituznikéw nabytych przez
fundusz sekurytyzacyjny wierzytelnosci;

- prowadzenie monitoringu splat wierzytelno$ci nabytych przez fun-
dusz sekurytyzacyjny i podejmowanie odpowiednich czynnosci
majacych doprowadzi¢ do splaty tych wierzytelnosci;

111 Z. Krysiak, B. Meluch, Wymogi dla transakcji sekurytyzacyjnych - oczekiwane po-
dejscie Unii Europejskiej i bariery prawne w Polsce, ,,Finansowanie Nieruchomo-
$ci” 2006, nr 3 (6), s. 60.

112 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug, Dz. U., nr 54,
poz. 535,z pézn. zm.

113 Interpretacja podatkowa Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie dziatajgcego
wimieniu Ministra Finanséw sporzgdzona na wniosek banku zdnia 11 lutego 2010r.,
http://interpretacja-podatkowa.pl/interpretacja/pokaz/1-_podatek-od-towaro-
w-i-uslug-oraz-podatek-akcyzowy_/16-przepisy-ogolne/46-przedmiot-opodat-
kowania/195-zwolnienia/264-zwolnienie-od-podatku/141322-administrowanie-
-administrowanie-wierzytelnosciami-fundusz-fundusz-inwestycyjny-fundusz-
-sekurytyzacyjny-zarzadzanie-zwolnienia-podatkowe.html (22.10.2015).
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- prowadzenie korespondencji z dtuznikami majacej na celu wyja-
$nienie braku splaty wierzytelnosci w terminie, poprzez kontakt
z dtuznikami oraz sporzadzanie i wysylanie dluznikom monitéw
oraz wezwan do zaplaty;

- negocjowanie i ustalanie z dluznikami warunkow splaty ich wie-
rzytelnosci wobec funduszu sekurytyzacyjnego w przypadku nie-
wywigzywania si¢ przez dluznikéw z ich obowigzkéw w ustalonych
terminach;

- podejmowanie innych, przewidzianych prawem czynnosci majacych
na celu odzyskanie wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego, w tym
wystepowanie na podstawie uzyskanego pelnomocnictwa, w imieniu
funduszu sekurytyzacyjnego na droge sadows oraz kierowanie nalez-
nych funduszowi wierzytelnosci na droge egzekucji komorniczej;

- sporzadzanie i przedstawianie funduszowi sekurytyzacyjnemu
w ustalonych terminach sprawozdan z czynnosci wykonywanych
przez bank w ramach zarzadzania wierzytelno$ciami funduszu.

Opracowanie wlasciwego sposobu obstugi transakeji przez SPV zapew-

nia rozwigzanie czgsci probleméw fiskalnych zwigzanych z sekurytyza-
cja. Oczywiscie nie wyklucza to nadal istniejacej potrzeby wprowadzenia
ustawowej regulacji w odniesieniu do fiskalnych aspektéw sekurytyzacji.

Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce

W Polsce fundusze sekurytyzacyjne pojawity sie w 2005 r., po wejsciu
w zycie przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych, stwarzajacych
warunki do dziatalnosci tego typu funduszy. W 2005 r. Komisja Papieréw
Wartos$ciowych i Gietd''* wydala zgode na utworzenie pierwszych 4 nie-
standaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych:

— Prokura NS FIZ;

- S-Collect FIZ NFS;

— Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ;

- BESTINS FIZ.

W tabeli 10. przedstawiono dane dotyczace liczby funduszy sekuryty-
zacyjnych w poszczegolnych latach, zardwno nowo zarejestrowanych, jak
i wykreslonych z rejestru oraz ich stan na koniec kazdego roku.

114 Do wrzes$nia 2006 r. organ nadzoru nad rynkiem kapitatowym, od wrzes$nia
2006 r. nadzér sprawuje KNF (m.in. wydaje zgode na utworzenie funduszu seku-
rytyzacyjnego).
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Tabela 10. Liczba funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2015 (stan na koniec okresu)

. . Liczba funduszy, ktére | Liczba funkcjonujacych
Rok L]lcsznt:jauzzowozka rejestrovx{a nych zakonczyty dziatalnos¢ funduszy na koniec
y sekurytyzacyjnych w danym okresie okresu
2005 4 - 4
2006 5 - 9
2007 7 - 16
2008 5 - 21
2009 1 2 20
2010 0 - 20
2011 9 - 29
2012 14 2 41
2013 17 2 56
2014 15 2 69
2015* 16 4 81

* Dane do 20 pazdziernika 2015r.

Zrodto: dane KNF.

Pierwsza transakcje przeniesienia wierzytelnosci na fundusz sekuryty-
zacyjny (S-Collect FIZ NES) przeprowadzil Bank PKO BP SA oraz PKO/
Credit Suisse TFI. Transakcja dotyczyta zakupu portfela ok. 73 tys. wie-
rzytelno$ci nieregularnych, o wartosci nominalnej ok. 660 mln zi'*>.

Do tej pory na polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne tworzone
byly gléwnie z mysla o konkretnym inwestorze, co w znaczny sposob
ograniczalo dostep do tego typu inwestycji pozostalym podmiotom.
W zwigzku z tym, ze banki (inicjatorzy sekurytyzacji) nie byly zaintere-
sowane zbywaniem wierzytelno$ci przynoszacych staly dochdd, jedyna
forma funduszu sekurytyzacyjnego, ktéra do tej pory wykorzystywano
w transakcjach byl fundusz niestandaryzowany. Fundusze sekurytyza-
cyjne standaryzowane, z racji obowiazujacych ograniczen ustawowych
w zakresie konstrukeji funduszu, postrzegane s jako mniej elastyczne,
zwlaszcza w obszarze kreacji portfela inwestycyjnego.

Wiekszos¢ obecnie dzialajacych funduszy sekurytyzacyjnych zostala
utworzona przez firmy windykacyjne lub grupy kapitalowe z nimi po-
wiazane. W przypadku pozostatych funduszy TFI zarzadzajace nimi zle-
caja zarzadzanie portfelem inwestycyjnym wyspecjalizowanym firmom

115 D. Liskowska, Fundusze sekurytyzacyjne jako forma refinansowania wierzytelno-
Sci, [w:] K. Gabryelczyk (red.), Nowe ustugi finansowe, Warszawa 2006, s. 20.
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windykacyjnym. Firmy windykacyjne odgrywaja duza role w dziatalno-
$ci funduszy. Te firmy, ktére uzyskaly zgode/otrzymaty licencje Komi-
sji Nadzoru Finansowego, moga zarzadza¢ wierzytelnosciami funduszu,
dokonywa¢ wycen lokat funduszu oraz bra¢ czynny udzial w procesach
przetargowych zwigzanych z nowymi inwestycjami w portfele wierzy-
telnosci. Na polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne obstugiwane sa
m.in. przez takie podmioty jak: KRUK S.A. (Prokura NS FIZ, Prokulus
NS FIZ), Best S.A. (BEST I NS FIZ, BEST II NS FIZ, BEST III NS FIZ),
Ultimo S.A. (Ultimo NS FIZ), UC Financial Services Sp. z o.0. (Fincrea
1 FIZ NES), CROSS FINANCE Sp. z o0.0. (Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ
NES). Ponadto fundusze sekurytyzacyjne maja w swojej ofercie nastepu-
jace towarzystwa funduszy inwestycyjnych: AgioFunds TFI S.A., ALTUS
TFIS.A., BEST TFIS.A., BPS TFI S.A., Copernicus Capital TFI S.A., Equ-
es Investment TFI S.A., FINCREA TFI S.A., Forum TFI S.A., GO TFI
S.A., Intrum Justitia TFI S.A., Ipopema TFI S.A., KRUK TFI S.A., Mebis
TFI S.A., Noble Funds TFI S.A., Open Finance TFI S.A., Opera TFI S.A.,
SKARBIEC TFI S.A., TFI Allianz Polska S.A., TFI BDM S.A., Trigon TFI
S.A., Warsaw Equity TFI S.A. Najaktywniejszym podmiotem jest Forum
TFI S.A., ktory zarzadza obecnie 10 funduszami sekurytyzacyjnymi'.

Niepubliczny charakter funduszy sekurytyzacyjnych powoduje, ze in-
formacje o transakcjach przeprowadzanych przez te fundusze w wigkszo-
$ci sa niejawne. Ponadto cze¢s¢ funduszy sekurytyzacyjnych nie publikuje
wycen certyfikatéw, co utrudnia przeprowadzenie analiz dotyczacych
tego rynku. Analizujac historyczne stopy zwrotu funduszy sekurytyza-
cyjnych, ktére publikuja wyceny certyfikatéow, wida¢ duzg niejednorod-
nos¢, co zostanie zaprezentowane w dalszej czedci rozdziatu.

31 pazdziernika 2014 r. 21 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (w tym
20 krajowych) zarzadzalo 64 funduszami sekurytyzacyjnymi (w tym
62 krajowymi)'”. Z danych Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami
wynika, ze w 39 funduszach sekurytyzacyjnych zgromadzono aktywa net-
to o wartosci 3 606 mln zt (tabela 11.). Wsrod tych funduszy sa 3 fundusze
podstawowe z funduszami powigzanymi (konstrukcja Master/Feeder''®).

116 Wtym jeden jest obecnie w likwidacji.

117 Z czego 3 fundusze sekurytyzacyjne sa obecnie w likwidacji. Towarzystwa i Fun-
dusze Inwestycyjne, KNF, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY_rynku/
Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html (27.10.2014).

118 Przyktadem jest EGB Podstawowy NS FIZ - jest to fundusz podstawowy w odnie-
sieniu do EGB Skarbiec Powigzanego FIZ oraz EGB Skarbiec Bis Powigzanego FIZ.
Fundusz podstawowy jest funduszem sekurytyzacyjnym, natomiast fundusze po-
wigzane inwestujg catos¢ swoich aktywéw w certyfikaty inwestycyjne funduszu
sekurytyzacyjnego. Inwestorom saoferowane certyfikaty inwestycyjne funduszy
powiazanych. Rejestracja funduszu sekurytyzacyjnego, EGB Investments SA, http://
www.egb.pl/firma-windykacyjna/wydarzenia/?id=145&syear=2006 (27.10.2014).
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Tabela 11. Fundusze sekurytyzacyjne® w Polsce i ich aktywa netto (w zt)
na dzien 31 pazdziernika 2014 .

Lp. | Nazwa Funduszu TFI Obszar Aktywa Zmlanaj wartosc*|
netto aktywow netto

1 | AGIO Wierzytel- |AgioFunds TFI Krajowe 60 389 535 42,0%
nosci NS FIZ

2 | AGIO AgioFunds TFI Krajowe 108 445 693 694,4%
Wierzytelnosci
PLUS NS FIZ

3 | AltusNSFIZ Altus TFI Krajowe 4979 659
Wierzytelnosci

4 | BESTINSFIZ BEST TFI S.A. Krajowe 131282891 32,4%

5 BEST IINS FIZ BEST TFI S.A. Krajowe 95498 333 -2,1%

6 | BESTIIINSFIZ BEST TFI S.A. Krajowe 196 554 234 4,8%

7 | CCTFI_NSFIZ** Copernicus Capital Krajowe 560513963 -2,5%

TFI S.A.

8 | CORPUSIURIS Ipopema TFI S.A. Zagraniczne | 37941366 -3,2%
NS FIZ

9 | Debito NSFIZ Noble Funds TFI S.A. Krajowe 70098 697 -5,8%

10 | easyDEBT NSFIZ |Open Finance TFI Krajowe 174191 363 94,8%

S.A.

11 | EGB Podstawowy | SKARBIEC TFI S.A. Krajowe 50024 198 -18,4%
NS FIZ

12 | EQUES Creditum | EQUES Investment Krajowe 849 964
FIZ NFS TFIS.A.

13 | EQUES DEBITUM |EQUES Investment Krajowe 200 789 563 212,2%
FIZ NFS TFI S.A.

14 | EQUES DEBITUM | EQUES Investment Krajowe 8746 410 8669,4%
2 FIZNFS TFIS.A.

15 | Forum TFl zbior- | Forum TFI S.A. Krajowe 689912 587
czo NSFIZ***

16 | Intrum Justitia Intrum Justitia TFI Krajowe 401 608 604 -2,7%
Debt Fund1FIZ |S.A.
NFS

17 | IPOPEMA 101 NS |lpopema TFIS.A. Zagraniczne 227798
FIZ

18 | Kredyt Inkaso | TFI Allianz Polska Krajowe 191687816 -41,9%
NS FIz S.A.

119 W pracy zostaty zastosowane skrécone nazwy funduszy sekurytyzacyjnych: NS FIZ - Niestan-

daryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, FIZ NFS - Fundusz Inwesty-
cyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny.
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Lp. | Nazwa Funduszu TFI Obszar Aktywa Zmlané wartosil
netto aktywow netto
19 | Kredyt Inkaso Il | TFI Allianz Polska Krajowe 97 319953 -4,9%
NS FIZ S.A.
20 | Omega Wierzytel- | Altus TFI S.A. Krajowe 194253
nosci NSFIZ
21 | Open Finance Open Finance TFI Krajowe 408 196 138
Wierzytelnosci S.A.
Detalicznych
NS FIZ
22 | Open Finance Open Finance TFI Krajowe 49765
Wierzytelnosci S.A.
NS FIZ
23 | OPUS NS FIZ AgioFunds TFI Krajowe 38006679
24 | Plejada Wierzy- | EQUES Investment Krajowe 12357808 -44,0%
telno$ci 1 FIZ NFS | TFI S.A.
25 | REVENUENSFIZ |Opera TFIS.A. Krajowe 16 874 376 4892,4%
26 | Universe NSFIZ |Altus TFIS.A. Krajowe 49751814

*

Tempo zmian warto$ci aktywow netto funduszy sekurytyzacyjnych (rok 2014 do 2013).

** Copernicus Capital TFI S.A. przekazuje dane taczne dla 7 funduszy sekurytyzacyjnych, ktéry-

mi zarzadza.

*** Forum TFI S.A. przekazuje dane taczne dla 8 funduszy sekurytyzacyjnych, ktérymi zarzadza.

120

121

Zrodto: dane KNF2 oraz IZFiA12,

Towarzystwa i Fundusze Inwestycyjne, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY_rynku/
Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html (27.10.2014).

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093
(27.10.2014). IZFiA powotano w pazdzierniku 2004 r., po wprowadzeniu w zycie nowej ustawy
o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. Ustawa ta przewiduje mozliwo$¢ powo-
tania Izby jako organizacji branzowej Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. IZFiA jako orga-
nizacja branzowa ma mozliwosci prawne i formalne uczestniczenia w procesach legislacyj-
nych. IZFiA przejeta dorobek niematerialny oraz dotychczasowa dziatalnos¢ Stowarzyszenia
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce. Cele statutowe IZFiA to: reprezentowanie
Srodowiska, wspieranie rozwoju rynku, upowszechnianie wiedzy dotyczacej gospodarki oraz
funkcjonowania réznych form zarzadzania aktywami, wyznaczanie standardéow wewnetrz-
nych dziatalnosci Cztonkow, integracja Srodowiska podmiotéw zajmujacych sie zarzadzaniem
aktywami - zaréwno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i firm asset management. 1ZFiA
monitoruje prawo regulujacego dziatalnos¢ branzy, opiniuje projekty ustaw, zgtasza opinie
i postulaty srodowiska, przygotowuje ekspertyzy. Gtéwnym celem dziatan IZFiA jest tworzenie
warunkéw dalszego rozwoju rynku zarzadzania aktywami w Polsce w taki sposéb, aby polskie
produkty finansowe byty konkurencyjne na wspdlnym rynku europejskim. Proces przejmo-
wania dziatalnosci Stowarzyszenia przez IZFiA trwat do kwietnia 2005 r. Rok 2005 byt pierw-
szym rokiem dziatalnosci IZFiA. Piec lat Izby Zarzqdzajqcych Funduszami i Aktywami, Warsza-
wa 2009, s. 1.
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Aktywa netto niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych
w pazdzierniku 2014 r. wzrosly o 1 394 mln zt (w stosunku analogiczne-
go miesigca roku 2013), co daje 63-procentowy wzrost aktywow. W rze-
czywistosci nalezy rozpatrywaé warto$¢ aktywdw netto w tych okresach
bez aktywow funduszy zarzadzanych przez Forum TFI S.A., poniewaz
brakuje danych z tego TFI za pazdziernik 2013 r. Pomijajac wspomniane
aktywa (690 mln zt), réznica miedzy pazdziernikiem 2014 r. a pazdzier-
nikiem 2013 r. wynosi 705 mln z1 i stanowi 32-procentowy wzrost.

Na tle calego sektora funduszy inwestycyjnych, wzrost warto$ci aktywow
netto funduszy sekurytyzacyjnych o 32% prezentuje si¢ dobrze — rynek
funduszy inwestycyjnych w 2014 r. (do czerwca) zanotowal 7-procentowy
wzrost aktywow netto (przyrost aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
wyniost ok. 14 mld zI)'*%. W 2009 r. sytuacja funduszy sekurytyzacyjnych na
tle sektora rowniez prezentowala si¢ stabo (tabela 12.) — przyrost aktywow
netto funduszy inwestycyjnych ogétem w 2009 r. wynidst 19 mld zt (dyna-
mika 25,9%). Na skutek nizszego tempa wzrostu, udziat aktywoéw fundu-
szy sekurytyzacyjnych w catosci aktywow funduszy inwestycyjnych spadt
2 1,2% w 2008 r. do 1% w 2009 r.'*, a w 2010 r. osiagnat poziom 0,6%"*.

Od momentu pojawienia si¢ w polskim prawie przepiséw dotyczacych
funduszy sekurytyzacyjnych mineto ponad 10 lat. W tym czasie fundusze
sekurytyzacyjne staly sie jedna z preznie rozwijajacych si¢ form funduszy
inwestycyjnych zamknietych.

Wedlug danych EFAMA'® Polska zajmuje drugie miejsce w Europie
pod wzgledem liczby funkcjonujacych funduszy sekurytyzacyjnych (wy-

122 Jest to najlepszy wynik rynku funduszy inwestycyjnych od momentu wybuchu
kryzysu, czyli od roku 2007. Na tak korzystna sytuacje funduszy inwestycyjnych
wptynat gtéwnie wzrost wartosci instrumentéw finansowych znajdujacych sie
w ich portfelach. Istotnym czynnikiem byt réwniez popyt ze strony dotychczaso-
wych i nowych uczestnikéw funduszy. T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych
w Polsce w 2010 r., Raport IZFiA, 17.02.2011, s. 3-4.

123 Aktywa funduszy inwestycyjnych. Grudzieri 2009, Wspo6lny raport Analiz Online
oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 8.01.2010, s. 1.

124 Aktywa funduszy inwestycyjnych, 1ZFiA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=
10093 (27.10.2014).

125 EFAMA - European Funds and Asset Management Association, pozarzadowa organi-
zacja z siedzibg w Brukseli dziatajaca na europejskim rynku funduszy inwestycyj-
nych, jej cztonkami sg 23 organizacje narodowe z Europy i 43 cztonkéw korpora-
cyjnych. Gtéwnym celem EFAMA jest reprezentowanie intereséw podmiotow zwig-
zanych z obszarem funduszy inwestycyjnych i zarzadzajacych aktywami, wspiera-
nie rozwoju funduszy inwestycyjnych, promowanie badan zwigzanych z rynkiem
funduszy inwestycyjnych, tworzenie sprzyjajacych ram prawnych i regulacyjnych
dla efektywnego dziatania podmiotéow na rynku. European Statistics, European
Fund and Asset Management Association, http://www.efama.org/index.php?op-
tion=com_docman&task=cat_view&gid=75&Itemid=-99 (12.01.2011).
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kres 19.) i pod wzgledem wartosci aktywow zgromadzonych w fundu-
szach sekurytyzacyjnych (wykres 20.).

Tabela 12. Aktywa netto poszczegélnych funduszy inwestycyjnych (w mln zt)
iich udziat w rynku (w %)

Rodzaj funduszu Aktywa netto Dynamika Udziat w rynku FI

XI12009 XI12009 XI12008 XI12008
Akcyjne 17536 27079 54,4% 23,7% 29,1%
Mieszane 19472 25295 29,9% 26,4% 27,2%
Stabilnego wzrostu 11614 12532 7,9% 15,7% 13,5%
Dtuzne 11295 12519 10,8% 15,3% 13,5%
Pieniezne i gotowkowe 7525 8690 15,5% 10,2% 9,3%
Ochrony kapitatu 3022 3241 7,3% 4,1% 3,5%
Nieruchomosci 2530 2599 2,7% 3,4% 2,8%
Sekurytyzacyjne 851 924 8,6% 1,2% 1,0%
Surowcowe 45 118 163,1% 0,1% 0,1%
Razem 73 888 92 996 25,9% 100,0% 100,0%

Zrédto: I1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport 2009, s. 9, http://www.izfa.pl/
files_ user/rap_mies/raporty%20roczne/2010-06-01%20Raport%20Roczny%201ZFiA%20-%20
2009%20rok.pdf (27.10.2014).

Wykres 19. Struktura europejskiego rynku funduszy sekurytyzacyjnych (liczba funduszy
w | potroczu 2014 r.)
Belgia 2

Polska 63 Francja 200

Zrédto: dane EFAMA i KNF.
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Wykres 20. Warto$¢ aktywéw netto europejskich funduszy sekurytyzacyjnych
w mln euro (I pot. 2014 r.)

Polska 790

Belgia 0

Francja 215 000

Zrédto: dane EFAMA (http://www.izfa.pl/files_user/_CATALOG01/2014/Q2/ EFAMA%20
Statistics% 20Parts %201&2%20Q2%202014.xls 27.10.2014).

Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych, ktore przedstawiono w tabeli 13.,
wskazujg na duza rozpieto$¢ stop zwrotu. Trudno wskaza¢ ogdlng ten-
dencje w tym segmencie rynku kapitalowego. Dla najdiuzej dziatajacych
funduszy sekurytyzacyjnych dlugoterminowa stopa zwrotu (za ostatnie
3 lata) byta dodatnia (najnizsza 3-letnig stopg¢ zwrotu osiagnal fundusz
BEST I NSFIZ, wyniosta ona zaledwie 1,68%). Najwyzsza 3-letnig stope
zwrotu uzyskat fundusz Prokura NS FIZ (ponad 460%) a nastepnie GPM
Vindexus NS FIZ (ponad 260%). W krotkim czasie najlepiej prezentowa-
ly si¢ wyniki funduszu Prokulus NS FIZ (stopa zwrotu ok. 54%) a najgor-
szy wynik osiagnal fundusz Debito (stopa zwrotu ok. -142%)'.

Tabela 13. Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych'”

Nazwa Data .Wartosc. Stopy zwrotu
funduszu Wyceny jednostki | Waluta
netto 1M 3M 6M 12M | 36M

Kredyt Inkaso

INS FIZ 2010-09-30 | 286 267,14 PLN 131,21 131,21 117,82| 113,06| 60,96
BEST INS FIZ 2010-09-30 1,21 PLN -12,32| -11,68| -9,70| -10,37| 1,68
BESTIINSFIZ |2010-12-31 1,74| PLN 0,58 0,58/ 10,13| 37,01

BISON NS FIZ 2010-08-31 2,73| PLN 1,87 0,00 5,00/ 7,48] 101,10

126 http://www.notowania.pb.pl/fundtable/300/fundusze-sekurytyzacyjne-uniwer-
salne (4.05.2011).
127 Dane nadzien 31.12.2010 r. dla funduszy sekurytyzacyjnych, ktére upubliczniaja

swoje wyceny.
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Nazwa Data .Wartosc' Stopy zwrotu
funduszu wyceny jednostki | Waluta
netto M 3M 6M 12M 36M
Debito NSFIZ | 2009-11-06 0,05| PLN |-141,67|-141,67| 400,00| -90,91
Electus NSFIZ | 2010-12-31 | 144348,77| PLN -3,70| -3,70| 32,22| 10,88
GPM Vindexus 155101531 | 664 233,80| PLN -7,14| -7,14| 130,57| 125,10| 261,75

NS FIZ

Intrum Justitia
Debt Fund 1 FIZ | 2010-12-31 | 182334,87 | PLN 16,19| 16,19| 13,52 -0,01| 20,84

NFS

Plejada

Wierzytelnosci | 2009-03-31 3096,93| PLN -15,44| -15,44| -22,23| -27,83

1FIZ NFS

Prokulus NS FIZ | 2010-09-30 1,40 | PLN 53,85| 53,85 8,53| -32,37| 133,33
Prokura NSFIZ |2010-09-30 6,03 PLN 8,26 8,26| 29,96| 34,60 463,55
Ultimo NS FIZ 2010-09-30 | 214 681,52 PLN 3,73 6,73| 11,83| 37,20| 64,20
VPF I NS FIZ 2010-09-30 0,33| PLN | -19,51| -21,43| -26,67| 50,00

VPF II NS FIZ 2010-09-30 0,31| PLN | -13,89| -31,11| -45,61| -59,21
VPFIIINSFIZ  |2010-09-30 1,98| PLN 532| 7,03| 7,03 15,79/ 104,12

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.notowania.pb.pl.

W dalszej czesci rozdzialu zostang scharakteryzowane wybrane fun-
dusze sekurytyzacyjne dziatajace na rynku polskim: fundusze S-Collect
i Prokura, bedace najstarszymi funduszami sekurytyzacyjnymi dzialaja-
cymi w Polsce, fundusz EGB Podstawowy, ktory jako pierwszy fundusz
inwestycyjny zostal utworzony wedlug konstrukcji Master/Feeder oraz
Intrum Justitia Debt Fund 1 zajmujacy si¢ sekurytyzacja wierzytelnosci
nie tylko bankowych.

3.3.1. Fundusz S-Collect

Fundusz S-Collect FIZ NES jest pierwszym funduszem sekurytyza-
cyjnym na rynku polskim. 16 maja 2005 r. PKO/CREDIT SUISSE TFI
S.A. otrzymalo zgod¢ na utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego pod
nazwg S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety'®. Fundusz zostal
wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 5 sierpnia 2005 r.

128 K. Siwek, Wysyp funduszy sekurytyzacyjnych, ,Parkiet”, 31.05.2005, s. VI.
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(nr rej. 201). Inwestorami funduszu sg Credit Suisse First Boston — wio-
dacy w skali globalnej bank inwestycyjny bedacy czescia Grupy Credit
Suisse'?, jednej z najwigkszych organizacji finansowych na swiecie. Dru-
gim inwestorem funduszu jest Reform Capital — spotka z Republiki Cze-
skiej, z siedzibg w Pradze, zajmujaca si¢ zarzagdzaniem inwestycjami oraz
restrukturyzacjg przedsigbiorstw. Jest to firma z bardzo duzym doswiad-
czeniem na rynkach Centralnej i Wschodniej Europy. Zarzadza fundu-
szami wierzytelnosci trudnych w Polsce, Czechach i w Stowacji. Reform
Capital przeprowadzilo pierwsza transakcje kupna wierzytelnosci trud-
nych w Polsce. Byl to zakup wierzytelnosci o wartosci ponad 150 mln zt
od Deutsche Banku PBC w Krakowie'*.

Wytacznym przedmiotem dziatalnosci funduszu jest lokowanie $rod-
kéw pienieznych zebranych w drodze niepublicznego proponowania
nabycia certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w statucie funduszu
wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, in-
strumenty pochodne oraz inne prawa majatkowe. Celem funduszu jest
osigganie przychoddw z lokat netto funduszu oraz wzrost wartosci akty-
wow funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat'.

Fundusz S-Collect jako pierwszy fundusz sekurytyzacyjny przeprowa-
dzil transakcje zakupu wierzytelno$ci od banku. W 2005 r. PKO TFI'** na-
byto od PKO BP portfel ok. 72 tys. wierzytelnosci kredytowych o wartosci
nominalnej 630 mln zI. Pakiet zawieral kredyty osob fizycznych i pod-
miotéw gospodarczych: gotdwkowe, samochodowe, z tytulu kart platni-
czych'. Serwiserem tych wierzytelnoéci zostata firma PR.E.S.C.0"*. Na
zgode KPWiG dotyczaca obstugi tych wierzytelnosci firma PR.E.S.C.O.
musiala czeka¢ do marca 2006 r."*

Z dniem 1 sierpnia 2007 r. Opera TFI S.A. przejeta od PKO TFI S.A.
zarzadzanie funduszem inwestycyjnym: S-Collect FIZ NFS"¢. Natomiast
od 4 marca 2008 r. funduszem zarzadza Copernicus Capital TFI S.A. De-
pozytariuszem funduszu jest Bank Polska Kasa Opieki S.A.

129 Credit Suisse First Boston oferuje ustugi m.in. z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
private equity, doradztwa finansowego, venture capital oraz zarzadzania aktywami.

130 S-Collect wsrdd funduszy inwestycyjnych, http://biznes.interia.pl/wiadomosci-d-
nia/news/s-collect-wsrod-funduszy-inwestycyjnych,627494 (27.10.2014).

131 Sprawozdanie finansowe S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandary-
zowany Fundusz Sekurytyzacyjny, ,,Monitor Polski B” 2009, nr 2134, s. 138607.

132 Owczesna firma zarzadzajgca funduszem.

133 K. Siwek, Wysyp funduszy sekurytyzacyjnych, s. VL.

134 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, s. 13.

135 G. Stech, Sekurytyzacja - szanse dla polskich finanséw, ,,CFO Magazyn Finansi-
stow”, 21.09.2006.

136 A. Waszkiewicz, Sekurytyzacja w Polsce - trudna droga do sukcesu, http://www.
wsz-pou.edu.pl/biuletyn/?p=&p=&strona=biul_waszk14&nr=14 (10.03.2010).
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Pierwsze serie certyfikatow inwestycyjnych wyemitowane do 31 grud-
nia 2008 r. to"":
- Seria A - 2 sierpnia 2005 r. emisja 2 certyfikatow inwestycyjnych
o warto$ci nominalnej 200 000 zt kazdy;
- Seria B - 30 wrzesnia 2005 r. emisja 438 certyfikatow inwestycyj-
nych o warto$ci nominalnej 200 000 z1 kazdy;
— Seria C - 28 sierpnia 2006 r. emisja 48 certyfikatéw inwestycyjnych
o warto$ci nominalnej 200 000 zi kazdy.
Wiszystkie certyfikaty zostaly objete przez Reform Capital Luxembo-
urg SaRL z siedzibg w Luksemburgu. S to certyfikaty niepubliczne beda-
ce papierami warto$ciowymi imiennymi.

3.3.2. Fundusz Prokura

Kolejnym funduszem sekurytyzacyjnym dziatajacym nieprzerwanie od
2005 r. jest Prokura NSFIZ"8. Zostal on wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych w dniu 4 listopada 2005 r. (nr rej. 211). Fundusz powstal
przy wspolpracy wroctawskiej firmy windykacyjnej KRUK S.A. i BPH
TFI S.A". Firma KRUK, jako pierwszy podmiot na rynku polskim, uzy-
skala zezwolenie Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield na obstuge
wierzytelnosci sekurytyzowanych przez Prokura NSFIZ (28 luty 2006 r.).
Zgoda Komisji umozliwita zawarcie przez firme windykacyjng umowy
serwisowania wierzytelnosci nabytych przez fundusz. Dzialalnos¢ firmy
KRUK S.A. jako serwisera funduszu sekurytyzacyjnego sprowadza sig¢
gltéwnie do odzyskiwania wierzytelnosci z portfeli nabytych przez fun-
dusz Prokura'®.

Fundusz Prokura pierwszg transakcje sprzedazy wierzytelnosci zawart
z bankiem detalicznym ING Bank Slaski. Warto$¢ sekurytyzowanych
wierzytelnosci wynosila ok. 136 mln zI'*!. Statut funduszu dopuszcza,

137 Certyfikaty wszystkich serii zapewniaja jednakowe prawa uczestnikom fundu-
szu. Sprawozdanie finansowe S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestan-
daryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny, ,Monitor Polski B” 2009, nr 2134, s. 138607.

138 Fundusz Prokura zostat powotany na czas nieokreslony.

139 Prokura - nowy fundusz sekurytyzacyjny BPH TFl i KRUKa, http://prnews.pl/inwe-
stycje/prokura-8211-nowy-fundusz-sekurytyzacyjny-bph-tfi-i-kruka-25272.html
(10.12.2010).

140 Firma KRUK S.A. serwisuje takze wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego BI-
SON NS FIZ. Prokura NS FIZ najrentowniejszym funduszem inwestycyjnym, http://
www.bankier.pl/wiadomosc/Prokura-NS-FIZ-najrentowniejszym-funduszem-in-
westycyjnym-1570358.html (27.10.2014).

141 G. Stech, Sekurytyzacja...
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poza inwestycjami w wierzytelnosci bankowe, dlugi wobec operatoréow
telekomunikacyjnych, telewizyjnych, zakladéw energetycznych i gazow-
niczych, ubezpieczycieli, posrednikéw kredytowych, spotdzielni miesz-
kaniowych, takze inwestycje w wierzytelnosci wysokiego ryzyka.

Od 30 sierpnia 2007 r. fundusz byt zarzadzany przez BPH TFI S.A,,
nastepnie przez Coppernicus Capital TFI S.A., a od grudnia 2012 r. przez
KRUK TFI S.A. Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywow fundu-
szu jest Bank Polska Kasa Opieki S.A.

Pierwsze serie certyfikatéw inwestycyjnych wyemitowane przez fun-
dusz do 31 grudnia 2008 r. nie podlegaly wprowadzeniu do obrotu pu-
blicznego'*:

- Seria A - emisja 25 certyfikatow inwestycyjnych o wartosci nomi-
nalnej 300 000 zI kazdy, nabywca certyfikatow na zasadzie wylacz-
nosci byt Secapital S.a.R.L. z siedzibg w Luksemburgu'*;

— Seria B — 22 wrzesnia 2006 r. emisja 25 certyfikatéw inwestycyjnych
o warto$ci nominalnej 300 000 zt kazdy, nabywca certyfikatow na za-
sadzie wylacznosci byt Secapital S.a.R.L. z siedzibg w Luksemburgu'*;

- Seria C - 18 grudnia 2007 r. emisja 4 300 708 certyfikatow inwe-
stycyjnych, nabywca certyfikatow byt Secapital S.a.R.L. z siedziba
w Luksemburgu;

- Seria D - 28 sierpnia 2008 r. emisja 1 139 240 certyfikatow inwe-
stycyjnych, nabywca certyfikatow byt Secapital S.a.R.L. z siedziba
w Luksemburgu.

3.3.3.EGB Podstawowy

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. umozliwifa tworzenie no-
wych konstrukeji w ramach funduszy, w tym funduszu podstawowego
i funduszy powigzanych. Tego rodzaju fundusze nie cieszg si¢ duzym za-

142 Certyfikaty wszystkich serii zapewniaja jednakowe prawa uczestnikom fundu-
szu. Sprawozdanie finansowe Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety, ,Monitor Polski B” 2009, nr 2135, s. 138673.

143 Secapital S.a.R.L. z siedziba w Luksemburgu to spétka sekurytyzacyjna specjal-
nego przeznaczenia, ktorej dziatalnos¢ obejmuje inwestowanie w wierzytelnosci
lub aktywa zabezpieczone wierzytelnosciami. Nalezy ona do Grupy KRUK S.A.
W ramach dziatalno$ci Grupy KRUK S.A. dotyczacej nabywania wierzytelnosci na
wtasny rachunek, inwestycje w wierzytelnosci dokonywane sa przez Secapital
Luksemburg. W tak przeprowadzonych transakcjach wykorzystywany jest rezim
podatkowy obowiazujacy w Luksemburgu. I. Rokicka, Komentarz specjalny -
KRUKS.A...,s. 2.

144 30 wrzesnia 2007 r. nastapit podziat certyfikatéw inwestycyjnych w stosunku
1:1 000 000.
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interesowaniem wsrdd krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Pierwszymi funduszami o tej nowatorskiej konstrukeji (Master/Feeder)'*
byty: EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ
(nr rej. 243) oraz powigzane z nim EGB-Skarbiec Powigzany FIZ (nr rej.
240) i EGB-Skarbiec BIS Powigzany FIZ (nr rej. 239), utworzone przez
Skarbiec TFI S.A. w czerwcu 2006 r."*¢

Funduszem sekurytyzacyjnym, ktéry nabywa wierzytelnosci, jest
EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwe-
stycyjny Zamkniety. Inwestorom oferowane sg certyfikaty inwestycyjne
funduszy powigzanych: EGB-Skarbiec Powigzany Fundusz Inwestycyj-
ny Zamkniety oraz EGB-Skarbiec Bis Powigzany Fundusz Inwestycyj-
ny Zamkniety. Fundusze powiazane inwestuja calo$¢ swoich aktywow
w certyfikaty inwestycyjne funduszu sekurytyzacyjnego EGB Podsta-
wowy. Do 31 grudnia 2008 r. fundusz wyemitowat certyfikaty inwesty-
cyjne serii A, B, CiD'".

Obstuga wierzytelnos$ci zostala powierzona firmie EGB Investments
S.A. w Bydgoszczy'*. Depozytariuszem funduszu jest BRE Bank S.A.

Fundusz EGB Podstawowy zostal utworzony na 5 lat, od dnia wpisania
funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych (30 czerwca 2006 r.)'*.

Fundusz EGB NS FIZ nabywa gléwnie przeterminowane wierzytel-
nosci bankowe o charakterze korporacyjnym oraz w stosunku do oséb
fizycznych, wynikajace z kredytow hipotecznych, konsumpcyjnych, sa-
mochodowych, kart kredytowych oraz umoéw leasingowych. Obecnie
dysponuje sprawnymi procedurami przeprowadzania transakeji z naj-
wigkszymi instytucjami sektora finansowego. Laczna kwota wierzytelno-
$ci obstugiwanych w ramach funduszu przekroczyta 2 000 000 000 zI'.

145 Sekurytyzacja wierzytelnosci, Encyklopedia Prawa Skarbiec.Biz, http://www.
skarbiec.biz/haslo/309/ (10.09.2010).

146 Kilka miesiecy p6zniej wystartowaty fundusze o tej konstrukcji w Superfund TFI.
Jednak w przypadku tego towarzystwa, przybraty one forme funduszy otwar-
tych. Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, s. 12; D. Dawidowicz,
Sekurytyzacja wierzytelnosci w Polsce. Implikacje na przysztos¢, [w:] D. Zarzecki
(red.), Czas na pienigdz. Zarzgdzanie finansami. Aktualne wyzwania teorii i prakty-
ki, t. 1, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2009, nr 16, s. 251.

147 Certyfikaty wszystkich serii zapewniaja jednakowe prawa uczestnikom funduszu.
Sprawozdanie finansowe EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, ,Monitor Polski B” 2009, nr 1641, s. 106111.

148 J. Mazurek, Uzdrawianie przez sekurytyzacje, ,CFO - Magazyn Finansistow”,
21.02.2007,

149 Sprawozdanie finansowe EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, ,Monitor Polski B” 2009, nr 1641, s. 106111.

150 EGB Fundusz, http://www.egb.pl/sekurytyzacja-wierzytelnosci/egb-fundusz-se-
kurytyzacyjny/ (4.05.2011).
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Intrum Justitia Debt Fund 1

Czes¢ funduszy sekurytyzacyjnych nastawiona jest gtéwnie na wierzy-
telnosci bankowe. Jednak sg tez takie fundusze, ktore biora pod uwage
mozliwo$¢ sekurytyzacji wierzytelnosci ,,niebankowych” Intrum Justitia
Debt Fund 1 FIZ NFS aktualnie dysponuje wdrozong struktura sekuryty-
zacyjng obejmujaca aktywa niepochodzace od bankow'.

Intrum Justitia Debt Fund 1 zostal wpisany do rejestru funduszy in-
westycyjnych dnia 20 pazdziernika 2005 r. (nr rej. 209). Fundusz zostat
utworzony na czas nieokreslony. Obstuga wierzytelnosci sprawowana jest
przez Intrum Justitia Sp. z 0.0. Bank Pekao S.A. jest depozytariuszem fun-
duszu.

Pierwsze serie certyfikatow inwestycyjnych wyemitowane przez fun-
dusz do 31 grudnia 2008 r. nie podlegaly wprowadzeniu do obrotu pu-
blicznego'*:

- Seria A - emisja 2 certyfikatow inwestycyjnych o wartosci nomi-
nalnej 200 000 zt kazdy, nabywca certyfikatow bylo Intrum Justitia
TFIS.A;

— Seria B - emisja 25 certyfikatow inwestycyjnych o wartosci nomi-
nalnej 197 317, 92 zl kazdy, nabywca certyfikatow byta firma In-
trum Justitia Debt Finance AG;

- Seria C - emisja 64 certyfikatow inwestycyjnych o warto$ci nomi-
nalnej 108 500 zl kazdy, nabywcg certyfikatow byt firma Intrum Ju-
stitia Debt Finance AG.

Fundusz Intrum Justitia Debt Fund 1 ma w swoim portfelu inwestycyj-

nym poza wierzytelnosciami bankowymi, takze'>:

- wierzytelnosci handlowe, np. dlugi konsumenckie od EDEN, dtugi
konsumenckie od AVON, ARSEN, UPC;

- wierzytelnosci konsumenckie z tytutu ustug telekomunikacyjnych,
np. dlugi od TP, Polkomtel, Netii;

- wierzytelnosci konsumenckie z tytulu ustug ubezpieczeniowych,
np. diugi konsumenckie od HI Gerling Zycie;

- wierzytelnosci od posrednikéw finansowych np. kredyty od CRH
Zagiel.

151 M. Debniewska, J. Dtugosz, Znaczenie i rozwdj sekurytyzacji na rynku finansowym,
[w:] A. Bogus, M. Wypych (red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw
przedsiebiorstw w skali narodowej i europejskiej, Warszawa 2007, s. 382.

152 Certyfikaty wszystkich serii zapewniaja jednakowe prawa uczestnikom fundu-
szu. Sprawozdanie finansowe Intrum Justitia Debt Fund 1 Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny, ,Monitor Polski B” 2009,
nr1186,s. 76431.

153 Ibidem, s. 76435.
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3.3.5. Pozostate fundusze sekurytyzacyjne

Wsrod pozostatych funduszy sekurytyzacyjnych, podobnie jak w przy-
padku juz omoéwionych, przewazaja fundusze utworzone na potrzeby
konkretnych inwestoréw. Jest to element charakterystyczny dla tego ro-
dzaju funduszy inwestycyjnych. Zwlaszcza w pierwszych latach funkcjo-
nowania funduszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim ten trend byl
zauwazalny.

Polityki inwestycyjne funduszy sekurytyzacyjnych wskazuja przede
wszystkim na wierzytelnosci bankowe oraz wierzytelnosci podmiotow
obstugujacych klientéw masowych jako gléwny cel inwestycyjny. Pozy-
skanie tego rodzaju wierzytelnosci jest dla funduszy sekurytyzacyjnych
priorytetem. Jednoczesnie zainteresowanie bankéw wspotpraca z fundu-
szami sekurytyzacyjnymi byto jeszcze do niedawna umiarkowane. Obec-
nie coraz czgsciej banki deklaruja che¢ podjecia takiej wspodtpracy. Dzigki
rosngcemu popytowi na ustugi funduszy sekurytyzacyjnych, tworzone sg
kolejne fundusze.

Rok 2010 nie byl najlepszym okresem w dzialalnosci funduszy se-
kurytyzacyjnych. Nie dokonano woéwczas rejestracji Zadnego nowego
funduszu sekurytyzacyjnego. Byl to okres przelomowy. Poczatek 2011 r.
przyniost ozywienie na tym rynku. Zarejestrowano 9 nowych funduszy
sekurytyzacyjnych, w tym:

- BEST III Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwesty-
cyjny Zamkniety (decyzja KNF z 14 marca 2011 r., rejestracja fun-
duszu nastgpita 29 marca 2011 r. - nr rej. 623) - fundusz ten zo-
stal utworzony przez BEST TFI SA, ktdre obecnie zarzadza jeszcze
dwoma funduszami sekurytyzacyjnymi BEST II NS FIZ (fundusz
dziata od 2008 r.)*** i BEST I NS FIZ;

- Fundusz BPS 1 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (decyzja KNF z 18 listopada 2010 r., re-
jestracja funduszu nastapita 28 kwietnia 2011 r. — nr rej. 630) —
fundusz ten zostat utworzony przez BPS TFI SA, ktére obecnie za-
rzadza szescioma funduszami sekurytyzacyjnymi, z czego dwa sa
w likwidacji'>.

Z informacji Grupy KRUK S.A. wynika, ze w 2011 r. dolgczy rdwniez

fundusz sekurytyzacyjny nalezacy do tej grupy kapitalowej. Na poczatku
2011 r. - 17 stycznia podpisano akt notarialny, dotyczacy powotania spét-

154 http://www.tfibest.com.pl/ (31.05.2011).
155 Fundusze inwestycyjne zamkniete, BPS TFI, http://www.bpstfi.pl/index.php?p=-
news&kid=6&pkid=32 (27.10.2014).
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ki KRUK TFI SA oraz funduszu sekurytyzacyjnego Protagon NS FIZ™®.
Rejestracja KRUK TFI nastgpita 16 maja 2011 r.'”” Powstanie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych i nowego funduszu sekurytyzacyjnego w Gru-
pie KRUK wzmocni pozycje tej grupy na rynku finansowym. Obecnie do
Grupy tej naleza fundusze Prokura NS FIZ i Prokulus NS FIZ. Osiagaty
one do tej pory jedne z najlepszych wyniki sposréd wszystkich dziataja-
cych w Polsce funduszy sekurytyzacyjnych.

W 2012 r. zarejestrowano 14 kolejnych funduszy sekurytyzacyjnych,
aw 2013 r. utworzono rekordows liczbe funduszy sekurytyzacyjnych - 17.
W 2014 r. sad otrzymal wnioski o rejestracje kolejnych 15 funduszy seku-
rytyzacyjnych, a w 2015 r."*® zarejestrowano 16 funduszy. Z powyzszych
danych wynika, ze rynek ten bardzo si¢ ozywil i mozna oczekiwa¢ jego
dalszego rozwoju.

W zwigzku z krétkim okresem dzialalnosci funduszy sekurytyzacyj-
nych na rynku polskim oraz brakiem kompleksowych analiz z zakresu
funkcjonowania tych funduszy zasadne jest podjecie badan dotyczacych
dzialalnosci tych funduszy oraz osigganych przez nie wynikéw. Kolejny
rozdzial niniejszej ksigzki wprowadza w badanie efektywnosci funduszy
sekurytyzacyjnych poprzez przyblizenie wybranych elementéw teorii
efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych.

156 KRUK buduje towarzystwo funduszy inwestycyjnych, http://new.kruktfi.pl/pl/

aktualnosci/art61,kruk-buduje-towarzystwo-funduszy-inwestycyjnych.html
(27.10.2014).

157 Grupa KRUK powiekszy sie o Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, Bankier.pl,
http://www.bankier.pl/ wiadomosc/Grupa-KRUK-powiekszy-sie-o-Towarzystwo-
Funduszy-Inwestycyjnych-2344038.html (27.10.2014).

158 Do 20 pazdziernika 2015r.
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funduszy inwestycyjnych

Pojecie i rodzaje efektywnosci

Na potrzeby niniejszej pracy pojecie efektywnosci bedzie rozwazane
w kontekscie efektywnosci ekonomicznej. W naukach ekonomicznych
pojecie efektywno$ci uzywane jest najczesciej w kontekscie racjonal-
nosci dzialan w procesie gospodarowania'. Encyklopedia PWN zawiera
definicje efektywnosci ekonomicznej, stanowigcej rezultat dziatalnosci
gospodarczej okreslany przez relacje uzyskanego efektu do poniesionego
nakladu danego czynnika produkcji lub zespotu tych czynnikow?. Efek-
tywne wykorzystanie posiadanych zasobow moze odbywa¢ sie na dwa
sposoby’:

— uzycie posiadanych zasobéw w celu maksymalizacji wynikow;

— osigganie zamierzonych wynikow przy angazowaniu mozliwie naj-

mniejszej wartosci/ilo$ci zasobow.

Racjonalnie dzialajaca jednostka, dokonujgca wyboru sposobu dziata-
nia zgodnie z logika ekonomiczng, bedzie sie starata dziatac efektywnie®.
W literaturze finansowej wyrdznia si¢ kilka kategorii efektywnosci’:

— efektywnos¢ organizacyjng — rozumiang jako stopien, w jakim dany
podmiot realizuje swoje cele; efektywnos¢ ta umozliwia identyfika-
cje czynnikow wskazujacych na jego rynkowy sukces;

1 Szerzej: J. Michalak, Analiza efektywnosci ekonomicznej gospodarowania, [w:]
M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzgdzaniu wspdtczesnym przedsiebior-
stwem, Warszawa 2007, s. 219-257.

2 Encyklopedia PWN, http://encyklopedia.pwn.pl/haslo.php?id=3896625 (28.10.2014);
por. O. Lange, Ekonomia polityczna, Warszawa 1978.

3 D. Sikora, A. Kulczycki, Efektywnos¢ oddziatu banku detalicznego jako czynnik prze-
wagi konkurencyjnej, Warszawa 2008, s. 68.

4 |bidem,s. 65.

5 K. Kochaniak, Efektywnosc finansowa bankow gietdowych, Warszawa 2010, s. 11.
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— efektywnos¢ dochodowa — umozliwiajaca oceng stopnia dochodo-
wosci danego podmiotu, zestawienie kosztow ponoszonych nakla-
dow i osigganych przychodow;

— efektywnos¢ kosztowa - dotyczacy zarzadzania kosztami w ba-
danym podmiocie, ktéra obrazuje jego sytuacje na tle calej grupy
podmiotéw znajdujacych sie¢ w zblizonych warunkach i dziataja-
cych w podobnym otoczeniu;

— efektywnos$¢ finansowg — oceniajacg sytuacje finansowa danego
podmiotu na podstawie jego sprawozdan finansowych; ocena ta
dokonywana jest gtownie pod katem oczekiwan inwestoréw, dla
ktérych podstawowym celem jest maksymalizowanie zwrotu z in-
westycji.

Pojecie efektywnego rynku zostalo wprowadzone ok. 40 lat temu. Na
poczatku oznaczalo ono rynek dostosowujacy si¢ szybko do nowych
informacji®. W kolejnych latach zaczeto zauwazac takze inne elementy
tego rynku. Wskazywano, ze rynek przetwarza informacje racjonalnie,
co oznacza, ze zadne informacje nie sg ignorowane i nie sg popelniane
systematyczne bledy’. Wedtug S. Davis i Ch. Meyera, o efektywnym ryn-
ku moéwi sie wowczas, gdy jest on jawny (transparent), ptynny (liquid),
ciagle dostosowujacy si¢ (adjust continually) i fatwo dostepny (offer open
access)®. ]. Gajdka zauwazyl, Ze rynek kapitalowy moze by¢ efektywny,
nawet gdy nie jest doskonaly®. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce wowczas,
gdy wszystkie informacje uwzglednione sg w cenach.

W zaleznosci od tego, co przyjmie si¢ jako efekt, a co jako naktad,
otrzymuje si¢ rézne relacje efektywnosciowe. Do podstawowych relacji
efektywnosciowych zalicza si¢ m.in. efektywnos¢ inwestycji, ktora jest
istotna z punktu widzenia przeprowadzonych badan funduszy sekury-
tyzacyjnych, dzialajacych na polskim rynku kapitalowym. W literaturze
zagadnienie efektywnosci rynkéw finansowych bardzo czesto utozsamia-
ne jest tylko z jednym jego segmentem, a mianowicie rynkiem kapitalo-

6 U. Ziarko-Siwek, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, Warszawa
2005, s. 50.

7 R. D. Arnott et al., Fundamental Index: A Better Way to Invest, New Jersey 2008,
s. 1-2; M. Beechey et al., The efficient market hypothesis: a survey, “Economic Re-
search Department Research Discussion Papers” 2000, No. 1, s. 2.

8 S. Davis, Ch. Meyer, Future Wealth, Boston, MA 2000, s. 18.

9 Rynek doskonaty charakteryzuje sie nastepujacymi cechami: doskonata podziel-
nos$¢ (wszystkie aktywa sa podzielne i stanowi¢ moga przedmiot obrotu bez kosz-
toéw transakcyjnych), na rynku istnieje doskonata konkurencja, informacje sag dar-
mowe i docierajg do wszystkich uczestnikow rynku réwnoczesnie, wszyscy uczest-
nicy rynku zachowuja sie racjonalnie, w sposéb maksymalizujacy ich funkcje uzy-
tecznosci. Szerzej: J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe, teoria i praktyka,
t. 1, Warszawa 2000, s. 101-102.
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wym'. Efektywno$¢ rynku kapitatowego postrzega si¢ na kilka sposo-
béw, jako':

10

11

12

13

— efektywnos¢ alokacyjna — dotyczaca sposobow, zakresu i efektow
wykorzystania zasobow przez rynek (maksymalizacja uzyteczno-
$ci, wynikajacej ze sposobu ulokowania zasobdw); badania efek-
tywnosci alokacyjnej koncentruja si¢ na odpowiedzi na pytanie,
czy dostepne zasoby zostaly wykorzystane przez rynek w sposéb
optymalny z punktu widzenia zaleznosci miedzy ryzykiem i zwro-
tem z inwestycji;

— efektywnos¢ operacyjnag (techniczng, transakcyjng) - dotyczaca
gléwnie optymalnych proceséw przeprowadzania transakcji na
rynku, z uwzglednieniem harmonogramu dziatan, sprawnego wy-
korzystania czasu, a jednoczesnie minimalizacji kosztéw transakeji
(np. w wyniku duzej konkurencji miedzy posrednikami);

— efektywnos¢ informacyjna' - utozsamiang z teorig rynkow efek-
tywnych?, dotyczacg analizy ceny rynkowej i jej reakcji na infor-

J. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych. Modele
kurséw gietdowych i kurséw walutowych, Warszawa 2002, s. 8.

H. Gurgul, Analiza zdarzeri na rynkach akcji. Wptyw informacji na ceny papieréw
wartosciowych, Krakow 2006, s. 14; S. Mensah, The Essentials of an Efficient Mar-
ket and Implications for Investors, Firms and Regulators, Johannesburg 2003, s. 2;
J. Czekaj i in., Efektywnosc gietdowego rynku akcji w Polsce, Warszawa 2001, s. 30.
W teorii rynkow efektywnych wyréznia sie trzy formy efektywnos$ci informacyjnej
(w zaleznosci od zakresu informacji): staba, pétsilng i silna. H. Roberts, Statisti-
cal versus Clinical Prediction of the Stock Market, Chicago 1967, s. 20; S. B. Buczek,
Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Warszawa 2005,
s. 19-22; E. E. Faerber, All about Stocks: The Easy Way to Get Started, New York
2007, s. 186-191; A. Snieg, Martyngaty a hipoteza efektywnego rynku, [w:] K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje
Swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 575-581; J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie
finansowe..., s. 105-110. Wyniki testéw dla polskiego rynku kapitatowego wskazu-
ja, ze osiagnat on wysoki poziom efektywnosci informacyjnej. Szerzej: M. Kicia, Wy-
korzystanie informacji fundamentalnych w decyzjach inwestycyjnych, [w:] P. Karpus,
J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju, t. 1: Instrumenty
i strategie rynku finansowego, Lublin 2005, s. 307-316. Zob. U. Ziarko-Siwek, Efek-
tywnoscinformacyjna...; S.B.Buczek, Efektywnosc informacyjna...

Poczatki teorii rynkow efektywnych siegaja lat 60. XX w. W 1965 r. P. Samuelson pi-
sat o nieprzewidywalnosci zmian cen akcji w sytuacji, gdy uczestnicy rynku posia-
daja nieograniczony dostep do informacjii kiedy jest to odzwierciedlone w cenach
tych waloréw. Za ojca teorii rynkéw efektywnych uznaje sie E. Fama - profesora
Uniwersytetu w Chicago, ktory w swoim doktoracie (1964) po raz pierwszy sformu-
towat tezy bedace fundamentami teorii rynkoéw efektywnych. Fama sformutowat
teorie przypadkowych zmian cen opartg na dwéch zatozeniach: nastepujace po
sobie zmiany cen sg od siebie niezalezne oraz zmiany te dostosowuja sie do roz-

175
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macje przekazywane uczestnikom rynku, zwigzane m.in. z samym
instrumentem, emitentem, otoczeniem gospodarczym czy praw-
nym; obszar badawczy dotyczy tez cech przekazywanych infor-
macji: czy s3 pelne i czy majg natychmiastowe odzwierciedlenie
w cenie instrumentu', odpowiadajacej ich rzeczywistej wartosci;
efektywny rynek w sensie informacyjnym to rynek, na ktérym ceny
zawsze w pelni odzwierciedlaja wszelkie dostgpne informacje'; na
rynku efektywnym ceny moga okresowo odchylac si¢ od rzeczywi-
stej wartosci'S.

Wielowymiarowo$¢ pojecia efektywnosci powoduje, ze stosowane

przez réznych autoréw miary'’ majg zazwyczaj rézng tres¢ ekonomiczna.
Na efektywnos¢ wskazuje si¢ m.in. za pomoca oceny punktowej, gdzie
niezaleznie dla kazdego badanego podmiotu przyporzadkowuje sie war-

14

15
16

17

ktadu prawdopodobienstwa. Do wniosku, ze na podstawie historycznych cen nie
mozna przewidzie¢ ksztattowania sie przysztych notowan, doszli réwniez L. Ba-
chelier i M. Osborn. P. Samuelson, Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly, “Industrial Management Review” 1965, No. 6; E. Fama, The Behavior of
Stock Market Prices, “Journal of Business” 1965, Vol. 38; E. Fama, Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “Journal of Finance” 1970, Vol. 25.
Przyktadem badania testujacego hipoteze rynku efektywnego w tym kontekscie
jest badanie przeprowadzone przez U. Ziarko-Siwek. Badanie to dotyczyto reakcji
stop procentowych na informacje Rady Polityki Pienieznej o zmianie stopy refe-
rencyjnej. Otrzymane wyniki pozwolity potwierdzi¢ efektywnos¢ informacyjna
badanego rynku. Szerzej: U. Ziarko-Siwek, Reakcje rynkowych stép procentowych
w Swietle efektywnosci informacyjnej rynku finansowego, [w:] J. Czekaj (red.), Na-
uki finansowe wobec wspdtczesnych problemdw gospodarki polskiej, t. 4: Rynki fi-
nansowe, Krakdw 2004, s. 41-51. Innym przyktadem badania wptywu informacji
na poziom stép zwrotu jest badanie D. Papla. Wyniki badania Sredniookresowych
stop zwrotu nie potwierdzity efektywnosci GPW. Szerzej: D. Papla, Sredniotermino-
wa analiza ponadprzecietnych stép zwrotu, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec
(red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek,
»,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu”
2003, nr 990, s. 448-457.

E. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383.

Szersza definicje efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego przedstawit
B. Malkiel, twierdzac, ze rynek uwaza sie za efektywny, gdy w petni i poprawnie
uwzglednia wszystkie odpowiednie informacje w procesie ksztattowania cen wa-
loréw. B. Malkiel, Efficient Market Hypothesis, [w:] P. Newman et al. (red.), New Pal-
grave Dictionary of Money and Finance, London 1992, s. 14.

Przyktadem mogg byc¢ badania efektywnosci bankdw jako instytucji finansowych.
W literaturze najczesciej do badania efektywnos$ci bankéw wykorzystuje sie kon-
cepcje Farrella, gdzie efektywnosc instytucji bankowych mierzy sie jako efektyw-
no$¢ techniczna i alokacyjna. Por. E. Stola, Efektywnos¢ bankéw komercyjnych
a ograniczenia dziatalnosci kredytowej, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek
finansowy - nowe perspektywy, ,Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44, z. 2, s. 231-
239; D. Sikora, A. Kulczycki, Efektywnos¢ oddziatu..., s. 68-70.
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to$¢ efektywnosci, wynikajacg z zastosowanej metody pomiaru. Efek-
tywnos¢ analizowana jest rowniez w wymiarze pordwnawczym. W an-
glojezycznej literaturze okresla sie te analize mianem benchmarkingu',
a w przypadku, gdy w analizie wykorzystywane sg statystyczne metody
oceny - mianem frontier analysis®.

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych, w tym takze funduszy sekuryty-
zacyjnych, okreéla si¢ na podstawie poréwnania wynikéw badanych fun-
duszy do wynikéw obliczonych dla wzorca odniesienia takich funduszy.
Zarzadzajacy funduszami dokonuja optymalizacji portfeli inwestycyj-
nych zarzadzanych funduszy wzgledem wzorca odniesienia®. Zgodnie
z definicja formulowang w Stowniku ekonomicznym, etektywny portfel
to - w kategoriach dochodowosci i ryzyka - portfel inwestycyjny, ktéry
charakteryzuje si¢ najwyzsza oczekiwang stopa przychodu dla danego
poziomu ryzyka lub najnizszym stopniem ryzyka dla danej oczekiwanej
stopy przychodu®.

Efektywnym nazywa sie fundusz, ktérego wyniki w badanym okresie
s3 wieksze od wynikéw uzyskanych przez wzorzec odniesienia dla takie-
go funduszu. Nieefektywnym natomiast nazywa si¢ taki fundusz, ktérego
wyniki w okreslonym czasie byty nizsze od wynikéw uzyskanych przez
wzorzec odniesienia dla takiego funduszu. Do oceny efektywnosci fun-

18 Szerzej na temat benchmarkéw w rozdziale 4.2.2. Wzorce odniesienia. Por.
J. G. Patterson et al., Benchmarking Basics: Looking for a Better Way, “Course Tech-
nology Crisp” 1995, No. 9; J. Swierk, Rola benchmarkingu w doskonaleniu przedsie-
biorstwa, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy - nowe perspektywy,
»Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44, z. 2, s. 881-893; T. Wnuk-Pel, R. Gajewski,
Nowoczesne metody analizy dokonan przedsiebiorstwa, [w:] M. Walczak (red.), Ana-
liza finansowa w zarzgdzaniu wspdtczesnym przedsiebiorstwem, Warszawa 2007,
s.210-217.

19 Analiza krzywych efektywnosci, bedaca sposobem wzglednego klasyfikowania
wynikow dziatalnosci na tle benchmarku. Szerzej: M. Kisielewska, Charakterysty-
ka wybranych metod pomiaru efektywnosci bazujgcych na krzywych efektywnosci,
[w:] W. Ronka-Chmielowiec, K. Jajuga (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia
- tendencje swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu” 2005, t. 1, s. 260-278.

20 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 54.

21 Stownik ekonomiczny PWN, http://encyklopedia.pwn.pl/szukaj/portfel-efektywny.
html (28.10.2014).
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duszy inwestycyjnych wykorzystuje si¢ metody stuzace ocenie portfeli
inwestycyjnych. Najczesciej oceny funduszu dokonuje sie na podstawie
wartosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych?.

Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych bada sie rowniez, stosujac me-
tode wskaznikowg wykorzystujaca informacje znajdujace si¢ w sprawoz-
daniach finansowych. Wskazniki pozwalajace oceni¢ efektywnos¢ fundu-
szy naleza do grupy wskaznikéw rentownosci. Ich wybor zalezy od celu
analizy i dostepnosci poszczegdlnych informacji®.

Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko i niepewno$¢ sa nieodiagcznymi elementami kazdego procesu go-
spodarczego. W literaturze nie ma zgodnosci co do definicji ryzyka i nie-
pewnosci*. Wedlug E. H. Knighta®, ryzyko oznacza ewentualnos¢ od-
chylenia od stanu oczekiwanego lub planowanego, ktora wyznacza si¢ za
pomocg rachunku prawdopodobienstwa. Niepewnos¢ sensu stricto Kni-
ght okreslif natomiast jako sytuacje, w ktdrej brak mozliwosci postuzenia
sie rachunkiem prawdopodobienstwa do oceny wspominanego odchyle-
nia. O. Lange mianem niepewnosci okreslal stan, w ktorym dla przewi-
dywania wynikéw naszych dzialan nie mozna wykorzysta¢ rozumowanie
probabilistyczne. Stan przeciwny - gdy mozliwo$¢ takiego rozumowania
istnieje — okreslil pojeciem ryzyka®.

Postrzeganie ryzyka na przestrzeni lat ulegto duzym zmianom. Na
poczatku pojecie to wigzano tylko ze stratami i zagrozeniami celowych
dzialan czlowieka?. Pézniej dostrzezono tez druga strong tego pojecia
- pozytywne skutki ryzyka®. Ryzyko zaczeto traktowac jako zZrodto war-
tosci przedsigbiorstwa. Obecnie jest ono traktowane jako wielowymiaro-
wa kategoria®, zwigzana z oceng przysztosci, identyfikacjg rodzaju i skali

22 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 54-55.

23 M. Wypych, Instytucje sektora finansowego w warunkach spowolnienia gospodar-
czego - aspekty efektywnosciowe, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finan-
sowy - nowe perspektywy, ,Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44,z. 2, s. 62.

24 Szerzej: S.T.Rachev et al., Advanced Stochastic Models, Risk Assessment, and Port-
folio Optimization: The Ideal Risk, Uncertainty, and Performance Measures, New
Jersey 2008, s. 171-174.

25 Twérca teorii niepewnosci i ryzyka.

26 A. Rutkowska-Ziarko, Budowa portfela efektywnego ztozonego z jednostek uczest-
nictwa funduszy powierniczych, Olsztyn 1999, s. 7.

27 Negatywna koncepcja ryzyka.

28 Koncepcja neutralna - gdzie ryzyko traktowane jest jako szansa i zagrozenie.

29 Ciekawa analize wptywu sensu stricto ekonomicznego mechanizmu, jakim jest
ryzyko rynku kapitatowego, na tres¢ regulacji prawnych normujacych funkcjono-
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ryzyka, jego pomiarem oraz podejmowaniem decyzji pod katem unika-
nia lub ograniczania negatywnych skutkow jego wystapienia®.

Inwestowanie na rynkach finansowych, w tym takze na rynku fun-
duszy inwestycyjnych, wigze si¢ z ryzykiem inwestycyjnym?!, rozumia-
nym jako osiagniecie wyniku inwestycyjnego innego niz oczekiwany
(zaréwno wyzszego, jak i nizszego od oczekiwanego). W momencie
tworzenia funduszu inwestycyjnego okresla sie jego cel i ustala si¢ poli-
tyke inwestycyjna, stuzacg realizacji tego celu. Wskazane dziatania maja
wplyw na poziom ryzyka inwestycyjnego danego funduszu. Na rynku
kapitalowym bardzo czesto zysk jednego inwestora stanowi bezwzgled-
ng strate drugiego. Z badan empirycznych wynika, ze inwestowanie na
rynku kapitalowym jest ,,gra” o sumie dodatniej, czyli prawdopodo-
bienstwo wzrostu ceny danego waloru przewyzsza prawdopodobien-
stwo jej spadku®.

Wsrod ryzyk inwestycyjnych wyrdznia sie ryzyko zwigzane z dziatal-
noscig funduszu inwestycyjnego oraz ryzyko zwigzane z osobg inwestora
(uczestnika funduszu inwestycyjnego). W tabeli 14. przedstawiono po-
szczegolne rodzaje tych ryzyk®.

Ryzyko jest ksztaltowane przez zbiér czynnikow. Teoretyczny model
zalezno$ci opisuje si¢ wzorem™:

R=APLP, s P X Xy o X, €) (1)
gdzie:

R - zmienna ryzyka,

P, - parametry modelu,

X, - czynniki ryzyka,

& - zmienna losowa reprezentujaca sktadnik losowy.

wanie tego rynku przedstawit P. Wajda (Ryzyko rynku kapitatowego jako istotne
wyzwanie dla prawodawcy, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 3, s. 45-50).

30 W. Rogowski, Zarzgdzanie ryzykiem - kompetencja wspdtczesnego menedzera,
~Europejski Doradca Samorzadowy” 2009, t. 11, nr 4, s. 57.

31 Z ryzykiem inwestycyjnym rynku kapitatowego zwigzana jest dtugos$¢ okresu
trwania poczynionych inwestycji. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy.
Podstawy teoriiipraktyki, Warszawa 2010, s. 94.

32 Ibidem,s. 95.

33 Ogolna klasyfikacja ryzyka znajduje sie m.in. w: P. Czajor, Analiza decyzyjna w pro-
cesie zarzgdzania ryzykiem inwestycyjnym, [w:] M. Walczak (red.), Analiza finanso-
wa w zarzgdzaniu wspdtczesnym przedsiebiorstwem, Warszawa 2007, s. 295-300.

34 T.Zielinski, Ryzyko na rynku finansowym, [w:] I. Pyka (red.), Rynek finansowy, Kato-
wice 2010, s. 33.
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Tabela 14. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego dotyczace funduszu inwestycyjnego

i jego uczestnikéw

Rodzaj ryzyka

Charakterystyka

1. Ryzyko funduszu inwestycyjnego

Ryzyko rynkowe Wynika gtownie ze zmian cen waloréw, ktore podlegaja ryn-

(systematyczne) kowej wycenie. Wptyw na to maja popyt i podaz na rynku,
w wiekszym stopniu dotycza instrumentéw finansowych
o charakterze udziatowym niz dtuznym.

Ryzyko operacyjne Zwiazane z btedami ludzkimi, organizacyjnymi, awaria sys-
temdéw komputerowych itp.

Ryzyko ptynnosci Zwigzane z brakiem mozliwosci sprzedazy/zakupu przez

fundusz instrumentéw finansowych w okreslonej przez
fundusz ilosci za okres$long cene. Wynika z niedostateczne-
go popytu/podazy na dany instrument finansowy w okre-
$lonym czasie.

Ryzyko walutowe

Zwiazane z nabywaniem przez fundusz instrumentéw fi-
nansowych, ktére s denominowane w obcej walucie i wy-
nika ze zmian kurséw tych walut. Moze sie ono uzewnetrz-
ni¢ zwtaszcza na rozwinietym rynku finansowym majacym
silne powigzania z rynkiem miedzynarodowym.

Ryzyko zmian prawnych

Wiaze sie ze zmiennosciag przepiséw prawa, ktore w dtuz-
szym okresie czasu moga ulec zmianie. Zmiany te moga
prowadzi¢ do wiekszych kosztow funduszu. Istotne znacze-
nie w tym zakresie ma ryzyko podatkowe.

Ryzyko zwigzane
zinwestowaniem
w papiery dtuzne

Dotyczy gtownie ryzyka kredytowego, a doktadniej nie-
wyptacalnosci emitenta papieréw wartosciowych i ryzyka
stopy procentowej, ktére ma istotny wptyw na rentownos¢
papierow dtuznych o statym oprocentowaniu.

Ryzyko zwigzane z rynkiem
akgji

Do tego ryzyka zalicza sie ryzyko makroekonomiczne zwia-
zane z tempem rozwoju gospodarczego, stopniem nierow-
nowagi makroekonomicznej, poziomem inwestycji, a takze
z sytuacja geopolityczng itp. Dodatkowo wynika ono z ry-
zyka branzowego zwigzanego ze zmianami popytu na pro-
dukty z danej branzy oraz ryzyka specyficznego spétki.

Ryzyko zwigzane
z inwestycjami w instrumenty
pochodne

Ma istotne znaczenie w przypadku, gdy fundusz dokonat
niewtasciwego zabezpieczenia instrumentu podstawowe-
go wykorzystujac do tego instrumenty pochodne.

Ryzyko zwigzane
zinwestycjami
w tytuty uczestnictwa

Ryzyko to pojawia sie wowczas, gdy fundusz inwestycyjny
nabywa jednostki uczestnictwa innych funduszy inwesty-
cyjnych.

Ryzyko zwigzane
z inwestycjami zagranicznymi

Ma istotne znaczenie w przypadku funduszy zagranicznych,
ktore nabywaja instrumenty finansowe za granica. Wiaze
sie z ryzykiem kursowym. Na jego poziom ma wptyw sytu-
acja makroekonomiczna kraju, w ktérym dane instrumenty
finansowe zostaty nabyte.
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Rodzaj ryzyka

Charakterystyka

2. Ryzyko uczestnika funduszu inwestycyjnego (inwestora)

Ryzyko nieosiagniecia
oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji

Ma miejsce wéwczas, gdy stopa zwrotu osiggnieta przez
dany fundusz jest nizsza od oczekiwanej przez inwestora.

Ryzyko wyboru funduszu
niezgodnego z profilem
inwestora

Ma miejsce w sytuacji, gdy fundusz jest wybierany losowo,
bez zapoznania sie z prowadzong przez niego polityka in-
westycyjna.

Ryzyko likwidacji, potaczenia
lub przejecia funduszu

Najczesciej ma miejsce w przypadku funduszy otwartych
i specjalistycznych otwartych wéwczas, gdy wartosci akty-
wow netto funduszu obnizaja sie ponizej ustawowego mini-
mum, lub gdy dochodzi do potaczenia funduszy przez TFI.

Ryzyko zmiany polityki
inwestycyjnej funduszu

Pojawia sie w sytuacji, gdy po nabyciu jednostek uczestnic-
twa funduszu przez inwestora, fundusz zmieni prowadzona
polityke inwestycyjna.

Zrédto: opracowane na podstawie D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje..., s. 58-59
oraz E. E. Faerber, All about Stocks: The Easy Way to Get Started (3rd Edition), McGraw-Hill

Professional Publishing, 09/2007, s. 43-53.

Czynniki majace wplyw na efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych to

przede wszystkim™:
— inflacja;
— kursy walutowe;

— stopy procentowe w gospodarce narodowe;j**;

— podatki;

— koniunktura na rynkach finansowych;

— koniunktura na lokalnej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (ceny
papieréw wartosciowych);

— oplaty manipulacyjne, oplaty za zarzadzanie oraz prowizje (za na-
bywanie i zbywanie instrumentéw finansowych), placone przez

fundusz inwestycyjny;

— umiejetnosci zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi w zakre-
sie przewidywania przysztych cen instrumentéw finansowych oraz
ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

Inwestor na rynku kapitalowym, wybierajac inwestycje, kieruje sie
przede wszystkim oczekiwang stopa zwrotu, w sktad ktdérej wchodzi sto-

35 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 60-61.

36 Podstawowymi stopami procentowymi w gospodarce polskiej sa: stopa referen-
cyjna, lombardowa, depozytowa i stopa redyskonta weksli. Zob. http://www.nbp.
pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy.htm (28.10.2014).
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pa wolna od ryzyka® (np. stopa zwrotu 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych®) i marza ryzyka. Poziom marzy ryzyka powinien by¢ uzalezniony od
niepewnosci prognozy przeptywéw pienieznych zwigzanych z zawierang
transakeja. Realizacja faktycznej stopy zwrotu na poziomie oczekiwanej sto-
py zwrotu jest uzalezniona m.in. od tego, czy szacuje si¢ ryzyko pojedynczej
inwestycji, czy laczne ryzyko portfela®. Zaleznos¢ miedzy oczekiwang stopa
zwrotu a odchyleniem standardowym® przedstawiono w schemacie 17.

Schemat 17. Oczekiwana stopa zwrotu a ryzyko na rynku kapitatowym

Oczekiwana stopa zwrotu (%)

Kontrakty
terminowe

[ aY H
—Opcje

® Akcje

x Fundusze akcyjne
X , .
Fundusze zrbwnowazone

Ao Obligacje przedsiebiorstw

* Obtligacje skarbowe
Bony skarbowe

Ryzyko - odchylenie standardowe stopy zwrotu

] 5
Zrodto: opracowanie wtasne.

10 15 20 25 30

Istotne znaczenie w ocenie ryzyka inwestycyjnego na rynku kapita-

fowym ma rozdzielenie wartosci aktywéw finansowych na cze$¢ funda-
mentalng i behawioralng*'.

37
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Najczesciej za stope wolng od ryzyka przyjmuje sie stope rzadowych papieréw
wartosciowych, ktére uwazane sa za inwestycje nieobarczone zadnym ryzykiem.
W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy..., s. 98.

Dane dotyczace stopy zwrotu bondéw skarbowych publikowane sg przez NBP
w Biuletynie Informacyjnym. Biuletyn Informacyjny NBP, http://nbp.pl/home.
aspx?f=/publikacje/biuletyn_informacyjny/ informacja.html (28.10.2014).

T. Zielinski, Ryzyko na rynku finansowym, s. 34, 36. Ryzyko portfela zalezy zaréwno
od ryzyka sktadnikow tego portfela, mierzonego odchyleniem standardowym po-
szczegdlnych zmiennych ryzyka, jak réwniez od stopnia powigzania tych rozkta-
dow jednowymiarowych, mierzonego wspétczynnikami korelacji tych zmiennych.
K. Jajuga (red.), Zarzgdzanie ryzykiem, Warszawa 2007, s. 55.

Szerzej: S. Majewski, Sktonnos¢ do ryzyka a efektywne zarzgdzanie portfelem na
przyktadzie otwartych funduszy inwestycyjnych akcji, [w:] P. Karpus, J. Wectawski
(red.), Przeksztatcenia rynku finansowego w Polsce t. 1: Instytucje finansowe i me-
chanizmy ich funkcjonowania, Lublin 2005, s. 457-465.

M. Kicia, Heurystyczny model DCF w ocenie ryzyka inwestycyjnego na rynku akdji,
[w:] B. Filipiak, M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowosci, Warszawa
2010, s. 232-241.
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Na calkowite ryzyko instrumentu finansowego sklada sie ryzyko sys-
tematyczne (systemowe, portfelowe) i ryzyko specyficzne (dywersyfiko-
walne, unikalne)*. Ksztaltowanie si¢ wielkosci ryzyka systematycznego
i specyficznego ujeto w schemacie 18.

Schemat 18. Ryzyko specyficzne i systematyczne portfela

ryzyko specyficzne

cov

ryzyko systematyczne

1 liczba sktadnikow portfela'

Zrodto: T. Zielinski, Ryzyko na rynku...,s. 57.

Ryzyko systematyczne jest czesScig ryzyka calkowitego. Nie ulega
zmniejszeniu na skutek utworzenia portfela®. Inwestor ma prawo oczeki-
wa¢ premii za ryzyko, proporcjonalnej do wielkosci ryzyka systematycz-
nego. Czes¢ ryzyka catkowitego, zwana ryzykiem specyficznym, moze
podlega¢ redukcji w przypadku utworzenia zdywersyfikowanego portfe-
la*. Przyjmuje sig, ze portfel dobrze zdywersyfikowany to taki, ktérego
ryzyko specyficzne jest zblizone do zera®.

4.2.2. Wzorce odniesienia

Najczesciej w celu oszacowania efektywnosci funduszy inwestycyjnych
poréwnuje sie ich wyniki z wynikami wzorca odniesienia, wyznaczonego
dla danego typu funduszy. Koncepcja portfela wzorcowego wywodzi sie

42 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynie-
ria finansowa, Warszawa 2006, s. 166.

43 E.E. Faerber, All about Stocks..., s. 46.

44 T. Zielinski, Ryzyko na rynku finansowym, s. 57.

45 T. Trzaskalik, Metody wielokryterialne na polskim rynku finansowym, Warszawa
2006, s. 102.
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z teorii portfela* przedstawionej przez H. M. Markowitza* w roku 1959.
Koncepcja ta zostala rozwinigta w modelu CAPM* (Capital Asset Pricing
Model), opartym na nastepujacych zatozeniach®:

— wszyscy inwestorzy charakteryzuja sie awersja do ryzyka;

— wszyscy inwestorzy daza do maksymalizacji krancowej uzytecz-
nosci;

— wszyscy inwestorzy kupujg walory po cenie rynkowej;

— wszyscy inwestorzy s3 homogeniczni co do oczekiwanej stopy
zwrotu z aktywow;

— rozklady prawdopodobienstwa stop zwrotu sg rozkladami normal-
nymi’%

— na rynku wystepuja instrumenty wolne od ryzyka, ktére moga by¢
nabywane przez inwestorow;

— brak asymetrii informacji na rynku;

— aktywa sa podzielne i fatwo zbywalne;

— aktywa mozna kupowac¢ i sprzedawa¢ bez dodatkowych prowizji
i opfat.

Podstawowy wniosek, ptynacy z modelu CAPM, wskazuje na linio-

wa zalezno$¢ w dtugim okresie miedzy stopami zwrotu z portfeli a ryzy-

46

47

48

49

50

Podstawowa koncepcja tej teorii dotyczyta dywersyfikacji ryzyka, czyli wyboru
takich instrumentow do portfela, ktérych kursy nie rozwijaja sie podobnie. L. Kru-
schwitz, Finansowanie i inwestycje, Warszawa 2007, s. 163.

Zob. H. M. Markowitz, Portfolio selection: efficient diversification of investments,
New York 1959.

Model Wyceny Aktywow Kapitatowych. Jego niezaleznymi twércami byli W. Shar-
pe, J. Lintner, J. Mossin. Model CAPM jest fundamentem nowoczesnej teorii inwe-
stowania na rynku kapitatowym. Szerzej: K. Jajuga (red.), Metody ekonometryczne
i statystyczne w analizie rynku kapitatowego, Wroctaw 2000, s. 93; M. Kicia, Stra-
tegia inwestycyjna oparta na modelu CAPM, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.),
Strategie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego, Lublin 2004, s. 237-246;
T. T. Czerwinska, Zastosowanie miar efektywnosci zarzgdzania portfelem do oce-
ny dziatalnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych, [w:] K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje
Swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznejim. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 500-508; J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie
finansowe..., s. 452.

C. L. Lachman, Exchange risk: a capital asset pricing model framework, “Journal of
Financial and Strategic Decisions” 1996, Vol. 9, No. 1, s. 1.

A. Adamczak, T. Jurkiewicz, Empiryczna weryfikacja modelu CAPM a zatoZenia
o normalnosci rozktadu stép zwrotu, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.),
Inwestycje finansowe | ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek, ,Pra-
ce Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2003,
nr990,s. 307-311.



4.2. Efektywnosc funduszy inwestycyjnych

kiem®'. Inwestorzy otrzymuja wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka ryn-
kowego™, natomiast przejecie ryzyka niebedacego ryzykiem rynkowym
nie jest wynagradzane dodatkowym zyskiem™.

Okazuje sig, ze uchylenie niektérych zalozen modelu CAPM dato taki
sam model. W przypadku innych zalozen powstaly inne wersje modelu.
Najistotniejszg jest tzw. CAPM z zerowym wspolczynnikiem beta. W tej
wersji modelu uchylono zalozenie o nieograniczonej mozliwosci udziela-
nia badz zaciagania kredytu przy stopie wolnej od ryzyka. Posta¢ modelu
zero-beta CAPM jest podobna do modelu CAPM, z tym ze stopa wolna
od ryzyka zostala zastgpiona stopa zwrotu portfela, ktérego wspdtczyn-
nik beta wynosi zero (nie musi on zawiera¢ tylko instrumentéw wolnych
od ryzyka)*.

Benchmark w szerokim sensie oznacza wzorzec odniesienia dla
wybranych instrumentéw. Wykorzystywany jest w analizie poréw-
nawczej efektywnos$ci w jednorodnej grupie funduszy inwestycyjnych,
w celu zachowania poréwnywalnosci materiatu statystycznego. Odpo-
wiada mozliwemu do zainwestowania portfelowi, ktory odzwierciedla
poziom ryzyka i oczekiwang stope zwrotu aktywnego portfela danego
funduszu w przypadku, gdy ten nie jest aktywnie zarzadzany>. Wzo-
rzec odniesienia pelni nastepujace role na rynku funduszy inwesty-
cyjnych:

— jest punktem odniesienia do poréwnan miedzy portfelami;

— umozliwia wytypowanie funduszy osiggajacych najlepsze wyniki;

— pozwala wskaza¢ zrédto wynikéw funduszy.

Dobry benchmark powinien mie¢ nastgpujace cechy:

— niedwuznacznos¢ - powinien by¢ jasno sformutowany i nie powin-

no si¢ go zmieniac z okresu na okres;

— niezalezno$¢ - powinien by¢ obliczany przez niezalezne podmioty,

aby umozliwial sprawiedliwe poréwnanie;

— dostepnos¢ - nie tylko sam benchmark, ale takze elementy sktado-

we i ich wagi powinny by¢ dostepne;

— inwestowalno$¢ - mozliwo$¢ inwestowania we wszystkie instru-

menty wchodzace w sktad benchmarku;

— odpowiednio$¢ - powinien odpowiada¢ danej strategii.

51 Obejmujacym réwniez ryzyko systematyczne.

52 E.J.Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria inwestowania, Warszawa 1998, s. 437.

53 L. Kruschwitz, Finansowanie i inwestycje, Warszawa 2007, s. 214.

54 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 173.

55 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 73.

56 C. R. Bacon, Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution, New
Jersey 2008, s. 39.
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Zwykle jako benchmark stosuje si¢ albo podstawowe indeksy rynkéw
gietdowych®” (o znaczeniu globalnym® lub lokalnym), albo ich kom-
binacje z wybranymi instrumentami finansowymi (specjalnie skon-
struowane portfele inwestycyjne). Indeksy sa miarami statystycznymi
obrazujacymi zmiany cen wybranych grup instrumentéw. Stanowig
syntetyczng informacje¢ o stanie rynku lub jego segmentach w badanym
okresie. Podstawa wyliczenia indekséw gieldowych sa srednie histo-
rycznych wartosci papieréw wartosciowych, wchodzacych w sktad po-
szczegdlnych indeksow™.

Elementy, na ktore zwraca si¢ uwage przy konstrukcji indeksu to
przede wszystkim: wielko$¢ proby i jej reprezentatywnosc®, sposob sza-
cowania $redniej (geometrycznej lub arytmetycznej®') oraz system wag,
przypisywanych czynnikom wchodzacym w sktad indeksu (indeksy wa-
zone). Obecnie coraz czgsciej indeksy gietldowe wykorzystuje sie jako
podstawe do tworzenia certyfikatéw inwestycyjnych, produktéw struktu-
ryzowanych i ETF-6w®. W Polsce podmiotem zajmujacym si¢ konstru-
owaniem indeksow jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

57 Indeksy moga by¢ wykorzystywane w réznym celu, nie tylko jako benchmarki, ale
np. jako wskaznik ogo6lnej kondycji gospodarczej panstwa. Za pomoca indeksow
sg $ledzone nastroje konsumentéw, a zdobyte informacje stuza ekonomistom do
przewidywania pozioméw sprzedazy i zyskow. R. A. Ferri, All About Index Funds:
A Guidebook to Investment Success, New York 2007, s. 8-9.

58 Przyktadem globalnego benchmarku moze by¢ indeks rynkéw wschodzacych
MSCI Emerging Markets (MSCI EM). Indeks ten uwzglednia akcje ponad 850 spotek
z 25 krajéw, w tym 25 polskich spétek wchodzacych do indeksu WIG szerokiego
rynku.

59 Do metod stosowanych przy budowie indekséw gietdowych zalicza sie m.in.:
$rednia arytmetyczng biezacych cen akgji, $rednig arytmetyczna/geometryczna
procentowej zmiany akcji w indeksie, iloraz wartosci rynkowej akcji uzytych do
obliczen w stosunku do poczatkowej wartosci rynkowej wszystkich akcji. E. K. Re-
illy, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, cz. |, Warszawa 2001,
S.225-232.

60 Im wieksza préba, tym wieksza reprezentatywnos$¢ danego indeksu.

61 Sredniageometrycznajest mniejobcigzonaw stosunku do $redniej arytmetyczne;.

62 ETF (ang. Exchange Traded Fund) to otwarty fundusz inwestycyjny notowany na
gietdzie, ktorego celem jest odzwierciedlenie zachowania sie danego indeksu giet-
dowego (instrumenty replikujace indeks gietdowy). Cecha charakterystyczna tego
funduszu jest umozliwienie statej (codziennej) kreacji i umarzania jednostek (tytu-
téw uczestnictwa). Notowania tytutdw uczestnictwa funduszu typu ETF odbywaja
sie na gietdzie na takich samych zasadach jak notowania akcji. A. Szopa, Miedzy
ryzykiem a stopg zwrotu. Nowe instrumenty finansowe, [w:] P. Karpus, J. Wectawski
(red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Lublin 2009, s. 130-131. Zob. W. Nawrot,
Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych,
Warszawa 2007.
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(GPW). Rodzaje indekséw® dostarczanych przez GPW przedstawiono
w schemacie 19.

Obecnie GPW publikuje 25 indekséw gieldowych®. Najstarszym
sposrod nich jest indeks WIG (Warszawski Indeks Gietdowy)®. Pierw-
sza publikacja indeksu WIG miala miejsce podczas pierwszej sesji
gieldowej 14 kwietnia 199 r.% Obecnie obejmuje on wszystkie spotki
notowane na Gléwnym Rynku GPW, ktdre spelniaja bazowe kryteria
uczestnictwa w indeksach. W indeksie WIG przestrzegana jest zasa-
da dywersyfikacji, ograniczajaca udzial pojedynczej spétki i sektora
gieldowego. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu
uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody
z dywidend i praw poboru.

Stosunkowo czesto wykorzystywany jest indeks WIG20, ktdry jest ob-
liczany na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej
plynnych spétek z Gléwnego Rynku GPWY. Jest to indeks typu ceno-
wego, co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod uwage jedynie
ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia si¢ dochoddéw z tytutu
dywidend. WIG20 jest indeksem bazowym dla indekséw WIG20short,
WIG20lev, WIG20TR®,

63 Wyroznia sie indeksy dochodowe, cenowe i inne. Indeksem dochodowym nazywa
sie indeks, ktory uwzglednia poza cenami akcji wchodzacych w jego sktad tak-
ze dochody z dywidend i praw poboru. W indeksie cenowym natomiast pomija
sie dywidendy oraz dochody z praw poboru, uwzgledniajac tylko ceny akgji. In-
deksy cenowe s3 najczesciej brane pod uwage jako podstawa dla instrumentéw
pochodnych oraz innych produktéw inwestycyjnych. W. Debski, Rynek finansowy
i jego mechanizmy..., s. 192.

64 Spotki wchodzace w sktad poszczegélnych indeksow musza spetniac tzw.
kryteria podstawowe, do ktorych zaliczamy: wartos$¢ akcji w wolnym obrocie
powyzej 1 mln EUR, liczba akcji w wolnym obrocie powyzej 10%, brak szcze-
golnego oznaczenia spoétki, z udziatu w indeksie dyskwalifikowane sg spotki
zakwalifikowane do segmentu Lista Alertéw i znajdujace sie w Strefie Niskiegj
Ptynnosci.

65 Portfele indeksow - WIG, GPW, http://www.gpw.pl/portfele_indeksow#WIG
(28.10.2014). W Stanach Zjednoczonych pierwszy indeks gietdowy (cenowy) zostat
opublikowany w 1896 r. przez Charles Dow. Niedtugo po tym indeks Dow Jones
Industrial Average stat sie benchmarkiem dla wszystkich inwestoréw gietdowych.
R. A. Ferri, All about Index Funds..., s. 31; Dow Jones Indexes, http://www.djaverag-
es.com/ (28.10.2014). Szerzej: E. E. Faerber, All about Stocks..., s. 75-76.

66 Trzy lata poézniej opublikowano drugiindeks gietdowy WIG20. W dalszej kolejnosci
pojawiaty sie takie indeksy jak: WIRR, NIF, MIDWIG itd. Indeksy Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, Warszawa, lipiec 2010, s. 3.

67 Nie moze w nim uczestniczy¢ wiecej niz 5 spotek z jednego sektora gietdowego.

68 Indeksy Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa, kwiecien
2014, s. 8.
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Schemat 19. Rodzaje indekséw konstruowanych przez Gietde Papierow Wartosciowych

Indeksy

cenowe dochodowe inne

Gtéwny Rynek Gtéwny Rynek
GPW GPW
|

TBSP. index

InvestorMS
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie publikacji Indeksy Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Warszawa, kwiecien 2015.
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Duza grupe indeksow gieldowych stanowig subindeksy sektorowe, ob-

liczane dla spétek z poszczegdlnych branz®.

Na przestrzeni lat doszlo do wielu zmian w publikowanych przez

GPW indeksach - niektdre zostaly zastagpione nowymi’, inne przestaly
by¢ publikowane”, ponadto pojawito sie wiele nowych’.

we

Na zagranicznych gietdach réwniez konstruowane sg indeksy gietdo-
7. Do najpopularniejszych naleza™:

— Dow Jones Industrial Average (DJIA);

— Standard & Poor’s 500 (S&P 500);

— NASDAQ” Composite;

— Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE)”;

— Deutscher Aktienindex (DAX);

— Cotation Assistée en Continu (CAC 40);

— Shanghai Stock Exchange Composite (SSE Composite).

Klasyczna konstrukcja indekséw gietdowych nie jest idealna, pojawia

sie bowiem problem zwigzany z uwzglednieniem w indeksie nowych

69

70

71

72

73

74

75
76

Szerzej na temat subindekséw sektorowych i ich wykorzystania do oceny docho-
dowosci i ryzyka inwestowania w akcje w: I. Konarzewska, Dochody i ryzyko in-
westowania na GPW w Warszawie - analizy sektorowe 2000-2002, [w:] K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje
Swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznejim. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 225-236.

Przyktadem moze by¢ indeks WIRR - Warszawski Indeks Rynku Réwnolegtego,
ktorego kontynuacja jest indeks sWIG80 obejmujacy 80 matych spotek notowa-
nych na Gtéwnym Rynku GPW. Zmianie ulegta konstrukcja indeksu - z dochodo-
wego na cenowy. Innym przyktadem indeksu zastgpionego przez drugi indeks jest
MIDWIG - zostat on zastgpiony przez indeks mWIG40 (obejmuje 40 $rednich spot-
ek notowanych na Gtownym Rynku GPW, jest indeksem typu cenowego). Indeksy
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Warszawa, lipiec 2010, s. 6-7.
Przyktadem jest NIF - Indeks Narodowych Funduszy publikowany w latach 1997-
2005. Ostatnim indeksem, ktorego zaprzestano publikowad jest TechWIG - indeks
obejmujacy spotki gietdowe zakwalifikowane do Segmentu Innowacyjnych Tech-
nologii SITECH notowane na GPW.

Na przyktad WIG20short, WIG20lev, RESPECT, WIG-energia. Indeksy te zaczeto pu-
blikowac w 2009 r.

Najpopularniejsze indeksy gietdowe reprezentujace koniunkture w Europie i Sta-
nach Zjednoczonych postuzyty A. Bukietynskiej i M. Czekale do zbadania wspétza-
leznosci koniunktury na GPW z innymi gietdami Swiatowymi. Szerzej: A. Bukietyn-
ska, M. Czekata, Wspdtzaleznosc¢ koniunktury na GPW w Warszawie z innymi gietda-
mi $wiatowymi, [w:] B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto (red.), Gospodarka i finanse
w warunkach globalizacji, Torun 2008, s. 83-90.

Szerzej: F. J. Fabozzi et al., Handbook of Commodity Investing, New Jersey 2008,
s. 173-174.

National Association of Securities Dealers Automated Quotations.

Zwany ,,Footsie”.
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papierow wartosciowych, wyplat dywidend przez spétki akcyjne lub
problem zwigzany z podzialem akgji (tzw. split). Aby zachowac¢ ciaglos¢
wartosci indekséw gieldowych, musza by¢ one uzupelniane tzw. wspot-
czynnikiem korygujacym””.

W przypadku benchmarkéw dla funduszy inwestycyjnych wazna jest
ich prawidlowa budowa i dobdr poszczegdlnych elementéw tworzacych
wzorzec odniesienia’®. Dobry benchmark powinien charakteryzowa¢ sie
przede wszystkim mierzalnoscia, przejrzystoscia i przewidywalnoscia.
Oczywiscie nawet wzorzec majacy te cechy nie bedzie idealny, a nawet
moze si¢ okazad, ze jest nieprawidtowy. Takiej pewnosci nie mozna mie¢
zwlaszcza dla wzorcéw o bardzo zlozonych konstrukcjach, w ktérych
czesto przyjmowane s3 uproszczenia. Konstruowanie benchmarkéow”
powierza sie najczesciej renomowanym spotkom zarzadzajacym fundu-
szami, uznanym firmom specjalizujacym sie w rankingach funduszy lub
spolkom powigzanym z najwiekszymi bankami inwestycyjnymi. Dobér
odpowiedniego benchmarku dla poszczegélnych rynkéow funduszy inwe-
stycyjnych zalezy od takich czynnikoéw, jak:

— polityka inwestycyjna funduszu;

— cel inwestycyjny funduszu;

— akceptowalny poziom ryzyka danego funduszu.

Na podstawie wskazanych czynnikéw w literaturze przedmiotu pro-
ponowane s3 zblizone do siebie konstrukcje wzorcow odniesienia dla
poszczegdlnych rynkéw funduszy inwestycyjnych®. Wzorce odniesienia,
proponowane przez D. Dawidowicza, zostaly zaprezentowane w tabeli 15.

77 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 79.

78 Najczesciej benchmark tworza najlepsze podmioty w badanej zbiorowosci. Jed-
nym z narzedzi pomocnych w wyborze benchmarkéw jest analiza efektywnosci
wykorzystujaca krzywe efektywnosci. Analiza ta dostarcza catosciowego, opar-
tego na obiektywnych kryteriach i wyrazonego liczbowo pomiaru efektywnosci
podmiotéw badanej zbiorowosci wraz z ich rankingiem (w literaturze ekonomicz-
nej nosi to nazwe efektywnosci typu X - ang. X-efficiency). WSréd metod pomiaru
efektywnosci wykorzystujacych krzywe efektywnosci wyréznia sie metody niepa-
rametryczne (DEA - Data Envelopment Analyses, FDH - Free Disposal Hull) i para-
metryczne (SFA - Stochastic Frontier Analysis, DFA - Distribution Free Approach,
TFA - Thick Frontier Approach). Szerzej: M. Kisielewska, Charakterystyka wybra-
nych metod..., s. 260-278.

79 Na temat metodologii konstruowania benchmarkéw szerzej w: C. R. Bacon, Prac-
tical Portfolio..., s. 40-4T.

80 Zob. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport 2004, http://www.izfa.
pl/files_user/dane/ raport_2004.pdf, s. 26-31; D. Dawidowicz, Fundusze inwesty-
cyjne..., s. 74-75; E. Ostrowska, A. Merchel, Fundusze inwestycyjne na rynku finan-
sowym - stopy zwrotu i benchmarki, [w:] W. Tarczynski (red.), Rynek kapitatowy -
skuteczne inwestowanie, Szczecin 2002, s. 60.
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Przedstawione wzorce odniesienia wynikaja z polityki inwestycyjnej
poszczegdlnych typoéw funduszy. Przyjeto w nich pewne uproszczenia
podyktowane zlozonoscia polityki inwestycyjnej, prowadzonej przez
fundusze. W tabeli 15. wskazano, ze podstawe wzorcow odniesienia dla
funduszy inwestycyjnych stanowi indeks WIG i $rednia rentownos¢ bo-
néw skarbowych (gtéwnie 52-tygodniowych). Problematyczne staje si¢
okreslenie wspdlnego wzorca odniesienia dla funduszy rynkéw zagra-
nicznych. Wynika to z réznic w przyjetych wzorcach odniesienia, ktéry-
mi s3 znane $wiatowe indeksy gieldowe oraz indeksy obligacji lub ich zfo-
zone konstrukeje®. Problem dotyczy tez okreslenia wzorca odniesienia
m.in. dla funduszy sekurytyzacyjnych®, ktére jako fundusze zamkniete
emitujace certyfikaty inwestycyjne w ofertach niepublicznych nie maja
obowiazku podawania do publicznej wiadomosci przyjetych wzorcow
odniesienia.
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Tabela 15. Wzorce odniesienia dla rynkdw funduszy inwestycyjnych

Rynek funduszy inwestycyjnych Wzorzec odniesienia

Fundusze inwestycyjne polskich akcji 90% indeks WIG + 10% $rednia rentowno$¢
52- tyg. bonéw skarbowych

Fundusze inwestycyjne zrbwnowazone 50% indeks WIG + 50% $rednia rentownosc
52- tyg. bonéw skarbowych

Fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu 30% indeks WIG + 70% $rednia rentownos¢
52- tyg. bonéw skarbowych

Fundusze inwestycyjne obligacji polskich 100% $rednia rentownos$¢ 52- tyg. bonow
skarbowych

Fundusze inwestycyjne rynku pienieznego 100% $rednia rentownos¢ 13- tyg. bonow
skarbowych

Zrédto: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje..., s. 5.

81 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 5.

82 Ze wzgledu na przedmiot inwestycji funduszy sekurytyzacyjnych zasadne bytoby
wykorzystanie indekséw ryzyka ptatniczego do budowy benchmarku. Najbardziej
znane indeksy tego typu dostarczane sg przez Euler Hermes (Wskaznik Moralno-
Sci Ptatniczej - Payment Morality Index PMI, bedacy ocena wystawiona kazdemu
z monitorowanych przez Euler Hermes przedsiebiorstw na podstawie jego histo-
rycznych i biezacych zachowan ptatniczych), Intrum Justitia (Europejski Indeks
Ptatniczy - stosowany jest do poréwnan gospodarek, regionéw i sektorow),
Creditreform (Indeks Zdolnosci Ptatniczej - obliczany jest na podstawie 15 cech
dotyczacych wiarygodnosci ptatniczej i informacji z analiz branzowych). Szerzej:
D. Zawadzka, Rynkowe indeksy ryzyka wzajemnych rozliczen pienieznych przedsie-
biorstw, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Lu-
blin 2009, s. 707-713.
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W literaturze jednym z proponowanych alternatywnych rozwigzan
jest konstrukcja wzorca odniesienia typu funduszy inwestycyjnych. Waga
takiego indeksu moze by¢ wartos¢ aktywow netto funduszy. Wzér indek-
su typu funduszy inwestycyjnych, wazonego warto$cia aktywow netto,
ma postac®:

gdzie:

Indeks,, - warto$¢ indeksu funduszy inwestycyjnych danego typu w okresie t;
P~ cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i w okresie t;

P i1~ CENA jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i w okresie t - 1;
WAN, , - wartos¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego i w okresie t;

n - liczba funduszy inwestycyjnych wchodzacych w sktad indeksu;
I(t - 1) - wartos$¢ indeksu w okresie t - 1.

Dodatkowe zalozenia to:

> WAN, . WAN,,
- Z; WAN,, 2 WAN,,

W zwigzku z tym, Ze polski rynek funduszy inwestycyjnych stanowi
obecnie cz¢$¢ rynku Unii Europejskiej, zasadne jest poréwnanie polskich
funduszy sekurytyzacyjnych z funduszami sekurytyzacyjnymi z innych
krajow europejskich. Miara, ktéra pozwala na pordwnanie poszczegdl-
nych rynkéw funduszy jest wskaznik wartosci aktywdéw netto funduszy
na 1 mieszkanca danego kraju®.

Obecnie nie istnieja odpowiednie indeksy dla rynku funduszy in-
westycyjnych, ktore pozwolityby w tatwy i szybki sposéb okresli¢, jakie
zmiany zachodza na tym rynku, a takze brak jest takich indeksow, ktore
moglyby postuzy¢ jako wzorce odniesienia do oceny efektywnosci fun-
duszy inwestycyjnych.

83 D. Dawidowicz, MozZliwos¢ wykorzystania indeksu funduszy inwestycyjnych jako
wzorca odniesienia do wynikow funduszy inwestycyjnych, [w:] A. Bogus, M. Wypych
(red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw przedsiebiorstw w skali naro-
dowej i europejskiej, Warszawa 2007, s. 221.

84 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 48. W przypadku funduszy sekuryty-
zacyjnych funkcjonujacych w Europie, najwyzszy wskaznik wartosci aktywow net-
to funduszy sekurytyzacyjnych przypadajacych na jednego mieszkanca posiada
Francja.
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4.2.3. Miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Jedna z najwazniejszych charakterystyk decydujacych o wyborze danego
funduszu inwestycyjnego sa jego wyniki inwestycyjne. Do oceny efek-
tywnosci portfeli inwestycyjnych wykorzystuje si¢ gtéwnie metody po-
réwnawcze, gdzie wazne jest przyjecie wlasciwego wzorca odniesienia.
Istotne jest rowniez, aby charakterystyki badanych portfeli inwestycyj-
nych byly poréwnywalne. Elementami stuzacymi tym poréwnaniom sa
miary oceny wynikéw funduszy inwestycyjnych. W literaturze przed-
miotu wyodrebnia si¢ dwie grupy miar stuzacych ocenie efektywnosci
funduszy inwestycyjnych. Pierwsza z nich pomija ryzyko inwestycyjne
zwigzane z danym funduszem inwestycyjnym. W drugiej grupie znajduja
sie miary zlozone uwzgledniajace zaréwno stope zwrotu, jak i ryzyko in-
westycyjne (risk-adjusted rates of returns). Podstawowym zadaniem miar
efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest pomiar zjawisk i procesow, na
podstawie ktorych przeprowadza si¢ ocene danego funduszu, a nastepnie
wykorzystanie ich do podjecia decyzji ekonomicznych®.

Najprostszy i zarazem najbardziej wymierny wskaznik oceniajacy
efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych to stopa zwrotu® (raw return)
uzyskiwana przez inwestoréw. Wysoka stopa zwrotu z inwestycji ozna-
cza, iz w danej inwestycji tworzona jest wartos¢ dodana dla inwestorow®’.
Dzigki swojej konstrukcji stopa zwrotu daje mozliwos$¢ poréwnania jej ze
stopami zwrotu z innych inwestycji dla tego samego okresu®. Podstawo-
wym powodem wykorzystywania w analizach stop zwrotu zamiast cen
jest fakt, iz stopy zwrotu majg lepsze wlasciwosci statystyczne niz ceny®.

85 Por. J. Zygmunt, Efektywnos¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa w aspekcie zachodzg-
cych w nim proceséw inwestycyjnych, [w:] W. Pluta (red.), Zarzgdzanie finansami
firm - teoria i praktyka, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”
2006, nr 1109, s. 769.

86 Dla niektorych inwestycji stopa zwrotu jest miernikiem ustawowym, np. Otwar-
te Fundusze Emerytalne. Szerzej: M. Kawinski, Inwestycje kapitatowych funduszy
emerytalnych - analiza strategii inwestycyjnej i wynikéw, [w:] K. Jajuga, W. Ron-
ka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe | ubezpieczenia - tendencje Swiatowe
a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 236-249.

87 Maksymalizacja wartosci dla wtascicieli jest obecnie uwazana za podstawowy cel
dziatania przedsiebiorstwa, a wzrost wartosci instrumentow finansowych tj. akgji
lub udziatéw jest postrzegany jako uniwersalna miara efektywnosci funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka. Proces inwesty-
cyjny i efektywnos¢, Warszawa 2008, s. 48.

88 Stopy zwrotu z wartosci jednostek uczestnictwa podawane sa dla réznych okre-
séw, np. jeden dzien, tydzien, miesiagc, kwartat, pot roku, rok, 2 lata, 3 lata, 5 lat.

89 J. Nowakowski i in., Portfel inwestycyjny banku. Konstrukcja i zarzgdzanie portfe-
lem papieréw wartosciowych, Warszawa 2002, s. 129.
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Istnieje wiele rodzajow stop zwrotu. Nalezg do nich m.in.*:

prosta stopa zwrotu (zwana tez oczekiwang lub historyczng stopa
zwrotu) — przy braku kapitalizacji (kapitalizacja zgodna z horyzon-
tem inwestycyjnym);

efektywna stopa zwrotu - przy kapitalizacji rocznej;

logarytmiczna stopa zwrotu (ciagta ztozona stopa zwrotu) - przy
kapitalizacji ciaglej;

$rednia arytmetyczna stopa zwrotu — stopa zwrotu usredniona, wy-
znaczona na podstawie stop zwrotu uzyskanych w réznych okre-
sach w przesztosci;

$rednia geometryczna stopa zwrotu - stopa zwrotu usredniona,
wyznaczona na podstawie stop zwrotu uzyskanych w réznych okre-
sach w przesztosci, jest mniej obcigzona niz $rednia arytmetyczna;
stopa zwrotu netto — uwzglednia koszty zwigzane z zarzadzaniem
portfelem (oplaty za zarzadzanie, oplaty manipulacyjne, podatki
itp.);

dodatkowa stopa zwrotu - réznica miedzy stopg zwrotu funduszu
inwestycyjnego a stopa zwrotu wzorca odniesienia;

stopa zwrotu wazona kapitalizacja kapitalu - okreslana jako we-
wnetrzna stopa zwrotu, stosowana w przypadku wystepowania
przeplywoéw pienigznych;

stopa zwrotu wazona czasem — stopa zwrotu z jednej jednostki pie-
nieznej, stosowana w przypadku wystepowania przeplywéw pie-
nieznych;

stopa zwrotu hybrydowa — mieszana koncepcja stopy zwrotu wazo-
nej kapitalizacjg kapitatu i stopy zwrotu wazonej czasem.

Prosta stopa zwrotu obliczana jest wedlug wzoru®:

wiu,,, - WU,
R=—— o x100% (4)

t

gdzie:

R, - stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego;

WJU,, , - warto$¢ jednostki uczestnictwa na koniec okresu;
WJU, - wartosc jednostki uczestnictwa na poczatek okresu.

W literaturze wystepuje rowniez wzdr na stope zwrotu, gdzie w licz-
niku uwzgledniona jest dodatkowo dywidenda lub dochody z odsetek.
Jednak w przypadku polskich funduszy inwestycyjnych generalnie nie

90 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 83; K. Gabryelczyk, Fundusze inwesty-

cyjne, Poznan 2008, s. 48-49.
91 K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 48.
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istnieja takie stopy zwrotu®, dlatego w dalszej czesci pracy zastosowany
zostanie wzor na stope zwrotu bez dywidendy.

Prosta stopa zwrotu nie uwzglednia podatkéw i oplat publiczno-praw-
nych oraz oplat zwiazanych ze zbywaniem i odkupowaniem jednostek
uczestnictwa. Aby moéc okresli¢ stope zwrotu z inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszu, powinno si¢ uwzgledni¢ dodatkowo takie kosz-
ty, jak®:

— oplaty manipulacyjne za nabywanie i zbywanie jednostek uczest-

nictwa;

— oplaty za konwersje jednostek uczestnictwa;

— oplaty za zmiang jednostek uczestnictwa, dokonywang miedzy sub-

funduszami;

— opfaty za zarzadzanie.

W sytuacji, gdy inwestor zainteresowany jest chwilowym zachowa-
niem stop zwrotu, zamiast prostej stopy zwrotu nalezy zastosowaé wzor
na ciagla ztozong stope zwrotu® (continuously compounded rate of re-
turn), bedacy logarytmem dziesietnym z jej zwrotu:

wju

t+1

R =log(1+R)=log ———
=log (1+R)=log v,

)

W praktyce do wiadomosci inwestoréw zawsze podawane sg arytme-
tyczne stopy zwrotu. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze ich formutla
jest prosta w obliczeniach oraz interpretacji. Arytmetyczna stopa zwrotu
nie uwzglednia zmiennosci cen tytuléw uczestnictwa danego funduszu,
wiec zawsze jest wyzsza od stopy logarytmicznej. To sktania zarzadzaja-
cych funduszami do opierania si¢ na arytmetycznej stopie zwrotu i wyka-
zywania wyzszych wynikow®.

W sytuacji, gdy stopa zwrotu wzorca odniesienia funduszu jest znana,
istnieje mozliwos$¢ wyznaczenia dodatkowej stopy zwrotu® (ER — Excess

92 Na rynku polskim wystepowaty miedzy innymi fundusze dywidendowe, do kté-
rych mozna byto zastosowac zmodyfikowany wzér na stope zwrotu uwzgledniaja-
cy dywidende. Szerzej: K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 108-118.

93 Szerzej: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Warszawa
2007, s.462.

94 Przyktad zastosowania takiej stopy zwrotu: M. Osinska, Wptyw otwartych funduszy
emerytalnych na rynek akcji w Polsce. Analiza zdarzen, [w:]H. Mamcarz (red.), Rynki
finansowe, Lublin 2006, s.214-221.

95 K. Gabryelczyk, Fundusze...,s. 49.

96 Przedstawiony wzér dotyczy arytmetycznej dodatkowej stopy zwrotu. Poza ta sto-
pa zwrotu, mozna réwniez wyznaczy¢ geometryczng dodatkowa stope zwrotu, ale
jest ona stosowana rzadko.
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Return, nadwyzkowa stopa zwrotu), ktéra stanowi roznice miedzy stopa
zwrotu uzyskang przez fundusz inwestycyjny a stopa zwrotu wzorca od-
niesienia:

ER,=R-R_ (6)

gdzie:
ER,- dodatkowa stopa zwrotu;
R - wartosc stopy zwrotu wzorca odniesienia.

Dodatnia dodatkowa stopa zwrotu oznacza, ze stopa zwrotu danego
funduszu byla wyzsza od stopy zwrotu wzorca odniesienia przyjetego dla
tego funduszu.

Na podstawie stop zwrotu funduszu i wzorca odniesienia wyznacza
sie premie za ryzyko”. Miara ta okresla, o ile stopa zwrotu funduszu jest
wyzsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Miare te wyznacza si¢ ze wzoru:

RP.=R.-R, (7

gdzie:
RP, - premia za ryzyko funduszu;
R, - stopa wolna od ryzyka.

W podobny sposéb wyznacza si¢ premie za ryzyko rynkowe (RP )*.

Kolejny wskaznik - odchylenie standardowe stopy zwrotu” - jest
klasyczna miarg ryzyka inwestycyjnego, podawang najczesciej w informa-
cjach dla inwestorow'®™. Jest to statystyczna miara rozproszenia srednich

97 W modelu CAPM premia za ryzyko musi by¢ dodatnia - jest to konsekwencja
zatozen tego modelu. J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe,
Warszawa 2008, s. 408.

98 Podstawiajgc w miejsce stopy zwrotu funduszu (R) stope zwrotu wzorca odnie-
sienia (R ).

99 K. Jajuga proponuje jako miary zmiennosci ryzyka m.in. odchylenie przecietne
stopy zwrotu, ktére zamiast kwadratéw uwzglednia wartosci bezwzgledne od-
chylen od oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenie ¢wiartkowe stopy zwrotu
bedace miara pozycyjng majaca u podstaw kwartyle rozktadu, ktére sa wyzna-
czane na podstawie wszystkich mozliwych stép zwrotu (miara ta pomija 25%
najwyzszych i 25% najnizszych wartosci zmiennej ryzyka - stopy procentowej).
K. Jajuga (red.), Zarzgdzanie ryzykiem, s. 42.

100 Ch. L. Jones, W. F. Sharpe, Intelligent Portfolio: Practical Wisdom on Personal
Investing from Financial Engines, New Jersey 2008, s. 103. Zaréwno odchylenie
standardowe, jak i wariancja mimo wielu zwolennikéw i powszechnego uzycia
w praktyce do oceny ryzyka inwestycyjnego posiada réwniez przeciwnikow, kto-
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stop zwrotu (osigganych stop zwrotu) wokol sredniej arytmetycznej stopy
zwrotu (oczekiwanej stopy zwrotu). Miara ta okresla stopien zréznicowania
stop zwrotu. Im wyzszy wspdlczynnik o, tym wyzsze ryzyko zmian wartosci
jednostki funduszu (ryzyko catkowite). Jest bardzo dobrg miarg umozliwia-
jaca poréwnanie inwestycji pod katem poziomu zwigzanego z nimi ryzy-
ka'®'. Odchylenie standardowe stopy zwrotu wyznacza si¢ ze wzoru:

gdzie:

0, - odchylenie standardowe funduszu inwestycyjnego;
var (R,) - wariancja stopy zwrotu z funduszu;

R, - $rednia stopa zwrotu z funduszu.

Wspolczynnik zmiennos$ci, w przeciwienstwie do odchylenia stan-
dardowego stopy zwrotu, jest miarg ryzyka wzglednego'”. Wspolczynnik
ten jest ilorazem odchylenia standardowego stopy zwrotu funduszu i sto-
py zwrotu uzyskanej przez ten fundusz w okreslonym czasie. Informuje
o wartosci ryzyka catkowitego przypadajacej na jednostke stopy zwrotu
funduszu'®. Im mniejsza warto$¢ wskaznika zmiennosci, tym ponoszone
ryzyko jest mniejsze. Istotnym ograniczeniem tej miary jest brak mozliwo-
$ci zastosowania jej w sytuacji, gdy stopa zwrotu funduszu jest ujemna'®.

rzy wskazuja na wady, jakimi te miary ryzyka sa obarczone. Por. T. Czernik, Miary
ryzyka z rodziny ML, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finan-
sowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski rynek, ,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 91-97.

101 Wada tego wskaznika jest fakt, ze jednakowo traktuje odchylenia dodatnie
i ujemne. W rzeczywistosci odchylenia ujemne sa niepozadane, a dodatnie stwa-
rzaja mozliwo$¢ wiekszego zysku. Miarg pozbawiong tych wad jest semiodchyle-
nie standardowe. Szerzej: A. Rutkowska-Ziarko, Budowa portfela..., s. 8-9.

102 Podobnie jak odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci nalezy do kla-
sycznych miar ryzyka inwestycji w papiery wartosciowe. Do klasycznych miar
ryzyka inwestycyjnego zalicza sie rowniez semiodchylenie standardowe, zmiany
ekstremalne, rozstep i asymetrie stopy zwrotu. Szerzej: K. Miakisz, T. Czyzycki,
Klasyczne i alternatywne miary ryzyka, [w:] W. Kulpa (red.), Matematyczne aspek-
ty ekonomii. Ryzyko - reasekuracja - rownowaga, Warszawa 2008, s. 23.

103 E. Nowak, Matematyka i statystyka finansowa, Warszawa 1997, s. 161.

104 W negatywnej koncepcji ryzyka wykorzystywane sg kwantyle jako miary zmien-
nosci ryzyka. W literaturze, w odniesieniu do kwantyla rozktadu rozumianego
jako miara ryzyka stosowana jest rowniez nazwa poziom bezpieczenstwa (safety
level). Im nizszy poziom bezpieczenstwa, tym wyzsze ryzyko. Z pojecia kwantyla
rozktadu wywodzi sie miara ryzyka zwana wartoscia zagrozona. K. Jajuga (red.),
Zarzqgdzanie ryzykiem, s. 45-47.
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Klasyczny wspotczynnik zmiennosci wyznacza sie ze wzoru:

ot
V=~ X 100% 9)

t

t

gdzie:
V, - wspotczynnik zmiennosci.

Inwestor analizujac wspdtczynnik zmienno$ci musi zdecydowac¢, jak
duze ryzyko (ile dodatkowych jednostek) jest w stanie ponies¢, w zamian
za dodatkowg jednostke zysku. Zasada minimalnego ryzyka wzgledem
zysku mowi, ze za racjonalne inwestowanie uwaza sie takie, w ktorych
dazy si¢ do minimalizacji wspotczynnika zmiennosci'®.

Wspolczynnik beta () - zwany wspdlczynnikiem agresywnosci
beta'®, podobnie jak odchylenie standardowe stopy zwrotu - jest kla-
syczna miarg ryzyka systematycznego. Miara ta pokazuje zalezno$¢ (ko-
relacje) miedzy zmianami wartosci jednostki funduszu a wzorcem od-
niesienia'” (benchmarkiem). Informuje, o ile jednostek w przyblizeniu
wzrosnie lub spadnie stopa zwrotu badanego portfela w sytuacji, gdy sto-
pa zwrotu rynku wzorcowego wzrosnie lub spadnie o jednostke. Portfele
0 wyzszym ryzyku systematycznym, co do zasady, beda przynosily wyz-
sze stopy w okresie hossy i wieksze straty w okresie bessy.

Przy obliczeniach wspotczynnika beta wykorzystuje si¢ model regresji
liniowe;j'®, przyjmujac zalozenie, ze stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego
w danym czasie jest liniowa funkcja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Wspolczynnik beta wyznacza si¢ ze wzoru'®:

S EeSa) e

. ANTHEA wrle,) o
n LR, |- t:IRMt "
gdzie:

B, - wspétczynnik beta funduszu w badanym okresie;
cov(R,,, R) - kowariancja stopy zwrotu z funduszu i stopy zwrotu z portfela rynkowego;
var(R,,) - wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

105 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy..., s. 502.

106 To tangens kata nachylenia linii charakterystycznej papieru warto$ciowego (SCL
- Security Characteristic Line). J. Nowakowski i in., Portfel..., s. 178.

107 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe..., s. 458.

108 Wspotczynnik beta jest wspotczynnikiem kierunkowym réwnania regres;ji linio-
wej. T. Zielinski, Ryzyko na rynku finansowym, s. 49.

109 K. Gabryelczyk, Fundusze...,s. 50.
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Wartos¢ tego wspotczynnika réwna 1 oznacza, Ze zmiany wartosci
jednostek inwestycyjnych sg takie same jak zmiany wartosci wzorca
odniesienia (8 wzorca odniesienia réwna si¢ 1). Fundusz, dla ktore-
go wspolczynnik beta jest rowny 1 nazywa si¢ funduszem neutralnym.
Warto$¢ wspolczynnika z przedziatlu (0:1) oznacza, ze stopa zwrotu
funduszu charakteryzuje si¢ mniejsza zmiennoscia (volatility), czyli
ryzykiem, niz portfel wzorcowy. W praktyce, wzrost lub spadek ben-
chmarku o 1% powoduje, co do zasady, wzrost lub spadek wartosci
jednostki funduszu o mniej niz 1%. Takie fundusze inwestycyjne
nazywane s3 defensywnymi. Warto$¢ wspolczynnika beta ponizej 0
oznacza, ze stopa zwrotu funduszu reaguje na zmiany odwrotnie niz
stopa zwrotu rynku wzorcowego. Taka sytuacja wystepuje stosunko-
wo rzadko. Taki przypadek jest pozadany w sytuacji, gdy przewiduje
sie spadek stop zwrotu wigkszosci papieréw wartosciowych na rynku.
Wartos¢ wspdlczynnika beta na poziomie wyzszym od 1 oznacza, ze
stopa zwrotu funduszu charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoscig niz
stopa rynku wzorcowego''’, czyli wzrost lub spadek wzorca odniesie-
nia o 1% wplynie, co do zasady, na wzrost lub spadek warto$ci jednost-
ki o wiecej niz 1%. Fundusz o wspoiczynniku beta powyzej 1 nazywany
jest funduszem agresywnym. W sytuacji, gdy wspolczynnik beta jest
réowny 0, wskazuje sie na brak reakcji funduszu na zmiany zachodzace
na rynku.

Wspotezynnik ten moze postuzy¢ jako miernik wielkosci ryzyka ryn-
kowego, ktdre zawieral fundusz w badanym okresie''!. Podobnie jak sto-
pa zwrotu, wspdlczynnik ten moze by¢ poréwnywany bezposrednio ze
wspolczynnikiem beta innych funduszy. Badania przeprowadzone przez

110 G.T.Haight et al., How to Select Investment Managers and Evaluate Performance:
A Guide for Pension Funds, Endowments, Foundations, and Trusts, New Jersey
2008, s. 129-130; E. E. Faerber, All about Stocks..., s. 59.

111 W analizie finansowej poza wykorzystywaniem wspoétczynnika beta do oceny
wartosci historycznych, wykorzystywane sa jego wartosci przyszte. Tu jednak
pojawia sie problem stabilnosci bety (w praktyce wartos¢ bety ulega zmianom
w czasie). Szerzej na temat badan nad zmiennoscia wartosci wspoétczynnika
beta w czasie: J. Brzeszczynski i in., Zmiennos¢ wartosci wspdtczynnika beta
w czasie na polskim rynku kapitatowym, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec
(red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2010, s. 44-57;
J. Brzeszczynski, J. Gajdka, Beta estimation, forecasting and convergence, [w:]
W. Milo et al. (ed.), Financial markets - principles of modelling forecasting and
decision making, £6dz 2006, s. 99-100; J. Brzeszczynski, J. Gajdka, Tendencja
zmian wartosci wspétczynnika w warunkach polskiego rynku kapitatowego, [w:]
J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, cz. 2,
Ptock-£6dz 2006, s. 79-94.
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R. E. Brunera'?, J. R. Grahama i C. R. Harveya'”® wykazaly, ze wskaznik
beta stanowi najczesciej i najchetniej stosowang w praktyce miare ryzyka.

Wskaznik bledu odwzorowania''* (Tracking Error), inaczej odchyle-
nie standardowe dodatkowej stopy zwrotu, czyli odchylenie standardowe
miedzy stopa zwrotu funduszu a stopa zwrotu benchmarku. Oblicza si¢
g0 ze wzoru:

gdzie:
TE, - btad odwzorowania;
n - liczba okresow zwrotu.

Wskaznik Tracking Error pozwala na dokonanie oceny zgodnosci
efektow zarzadzania portfelem z wynikami osigganymi przez wzorzec
odniesienia'’®. Im nizsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym lepsze jest od-
zwierciedlenie wynikéw benchmarku, czyli wystepuje wieksza zgodnos¢.
Tracking Error w mianowniku mierzy ilo$¢ tzw. ryzyka resztowego (nie-
systematycznego). Jest to koszt aktywnego zarzadzania, czyli wielkos¢ lo-
sowych fluktuacji, na ktére inwestor nie ma wptywu i ktére moga ewen-
tualnie pogorszy¢ skutki podejmowanych decyzji inwestycyjnych''.

W dalszej czgéci zostang przedstawione miary efektywnosci fundu-
szy inwestycyjnych, ktére poza stopa zwrotu uwzgledniajg takze ryzyko
zwigzane z dang inwestycja. Najczgsciej do oceny efektywnosci funduszy
wykorzystuje sie cztery jednowskaznikowe miary, ktére réznig sie mie-
dzy sobg definicjami ryzyka oraz sposobami jego uwzgledniania. Zalicza
sie do nich'”:

112 R.F. Bruner et al., Best Practises in estimating the cost of capital: survey and syn-
thesis, “Financial Practice and Education” 1998, Vol. 8, No. 1, s. 13-28.

113 J.R. Graham, C. R. Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field, “Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 60, No. 1-2, s. 187-243.

114 Zwany wskaznikiem btedu dopasowania. Zob. S. Buczek (red.), Asset Manage-
ment - zarzqgdzanie aktywami w Polsce, Warszawa 2006, s. 65.

115 Szerzej: D. Dawidowicz, Tracking Error funduszy inwestycyjnych akcji polskich
w okresie dekoniunktury, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy
w erze zawirowan, Lublin 2009, s. 207-215.

116 Szerzej: C. Alexander, Market Risk Analysis: Practical Financial Econometrics,
Chichester West Sussex 2008, s. 33-42; L. B. Chincarini, D. Kim, Quantitative Equi-
ty Portfolio Management, New York 2006, s. 276-277.

117 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., s. 463-469; D. Dawidowicz, Fundusze in-
westycyjne..., s. 83; K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 51-54,93-103; J. Nowakowski
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— wskaznik Sharpe’a (reward-to-variability ratio, Sharpe ratio, Sharpe

index, Sharpe measure);

— wskaznik Treynora (reward-to-volatility ratio, Treynor ratio, Trey-

nor index, Treynor measure);

— alfa Jensena;

— alfa Sharpea.

W literaturze przedmiotu wskazniki te nazywa si¢ stopami zwrotu wa-
zonymi ryzykiem (risk-adjusted rates of returns)''®. Przyjmuja one rézne
mierniki ryzyka — ryzyko catkowite lub jedynie ryzyko niedywersyfi-
kowalne. Wskaznik Sharpe’a i wskaznik Treynora sa miarami wskazni-
kowymi (miary bezwzgledne, rezydualne), a alfa Jensena i alfa Sharpea
- miarami réznicowymi.

Wskaznik Sharpe’a, miara wzgledna, ktéra poddajac ocenie efektyw-
no$¢ portfela inwestycyjnego ukazuje relacje dodatkowej stopy zwrotu
(tzw. nadwyzkowa stopa zwrotu, premia za ryzyko'?) do ryzyka calko-
witego portfela, mierzonego odchyleniem standardowym o¢'*. Wskaznik
ten stuzy do poréwnywania efektywnosci funduszy miedzy sobg i zesta-
wiania z benchmarkiem''. Obrazuje, jaki realny zysk (premig¢ za ryzy-
ko) otrzymal inwestor w przeliczeniu na jednostke poniesionego ryzyka
catkowitego. Dodatnia warto$¢ wskaznika informuje o tym, ze fundusz
zrealizowal zysk wigkszy od inwestycji wolnej od ryzyka. W przypadku
ujemnej wartosci wskaznika - fundusz zanotowal mniejszy zysk niz in-
westycja wolna od ryzyka. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wiekszy
zysk przypadajacy na jednostke ryzyka. Taki fundusz jest postrzegany

iin., Portfel..., s. 185-187; E. Ostrowska, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych na
polskim rynku finansowym - wskazniki Sharpe’a, Treynora i Jensena, [w:] K. Ja-
juga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - ten-
dencje swiatowe a polski rynek, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 196-204.

118 E. E. Faerber, All about Stocks..., s. 202; B. Chincarini, D. Kim, Quantitative...,
S. 477-488.

119 Stopa zwrotu uzyskana przez dany fundusz pomniejszona o stope zwrotu wolna
od ryzyka, np. rentownos$¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych (réwnowazne
lokatom bankowym).

120 Wedtug Sharpe’a, stopa zwrotu instrumentu zalezy od oddziatywania pewnego
czynnika (tzw. czynnika rynku), ktéry moze zostac przyblizony poprzez indeks
rynku (bedacy substytutem portfela rynkowego). J. Nowakowski i in., Portfel...,
s.177; S. Smiech, Dynamiczna ocena efektywnosci portfeli wybranych funduszy in-
westycyjnych, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2010, s. 422-430.

121 Por. C. R. Bacon, Practical Portfolio..., s. 67.
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jako dobrze zarzadzany, czyli atrakcyjny dla potencjalnych inwestoréw.
Ujemna wartos$¢ wskaznika oznacza, ze dany fundusz osiaga stope zwro-
tu nizsza od stopy wolnej od ryzyka, a wiec takiej, ktora uzyskuje si¢ bez
ponoszenia ryzyka (np. lokaty bankowe).

Uzyteczno$¢ wskaznika Sharpe’a jest praktycznie zadna, gdy obser-
wuje sie inwestycje w fundusze, ktére w historycznym okresie inwesto-
wania przyniosly ujemne $rednie stopy zwrotu. Woéwczas nierzadkie sa
sytuacje, kiedy spos$réd dwoch takich funduszy wskaznik Sharpe’a na-
kazuje wybrac ten, ktdry przynosi znaczaco wyzsza strate. Ma to miej-
sce wowczas, gdy fundusz ten cechuje jednoczes$nie wyzsza zmienno$¢,
opisana odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Prowadzi to do
nieracjonalnego rankingu w jednorodnej grupie funduszy inwestycyj-
nych, w okresach dekoniunktury rynkowej, generujacych straty. Opi-
sang anomali¢ mozna wyeliminowa¢, stosujac modyfikacje wskaznika
Sharpe’a'®.

Wikaznik efektywnosci Sharpe’a wyrazony jest wzorem:

gdzie:

S,.— wskaznik Sharpe’a;

R, - warto$¢ Sredniej stopy zwrotu funduszu w badanym okresie;

R, - wartos¢ $redniej stopy wolnej od ryzyka w badanym okresie;

0, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu w badanym okresie.

Graficznie wskaznik ten zostal zaprezentowany na schemacie 20.
Przy prezentacji graficznej tego wskaznika przyjmuje sie, ze wszystkie
kombinacje danego funduszu z walorem wolnym od ryzyka znajduja
si¢ na linii o poczatku w punkcie wyznaczonym przez stope wolng od
ryzyka. Najefektywniejsze fundusze znajduja si¢ najwyzej polozonej
prostej, wychodzacej z tego punktu (prosta o najwigkszym nachyleniu).
Z tego wynika, Ze maksymalizacja wskaznika Sharpe’a jest rownoznacz-
na z maksymalizacja kata nachylenia tej prostej'*. Schemat 20. stanowi
ilustracje kilku takich kombinacji, z czego najefektywniejsza jest kom-
binacja A.

122 C.L.Israelsen, A refinement to the Sharpe ratio and information ratio, “Journal of
Asset Management” 2005, Vol. 5, No. 6, s. 423-427.
123 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., s. 466.
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Schemat 20. Graficzna prezentacja wskaznika Sharpe’a

A
Stopa

zwrotu CML

»

Odchylenie standardowe stopy zwrotu

Zrédto: F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqgdzanie portfelem, cz. 1,
Warszawa 2001, s. 671.

Modyfikacja wskaznika Sharpea'? jest wskaznik Sortino. Oficjalnie zo-
stal on zastosowany w 1991 r. przez E Sortino i R. van der Meer, a nastepnie
w 1994 r. przez E Sortino i L. N. Price'a. Wskaznik Sortino zamiast stopy
zwrotu wolnej od ryzyka uwzglednia minimalng akceptowang przez inwe-
stora stope zwrotu, a zamiast odchylenia standardowego — semiodchylenie
standardowe (uwzgledniajace tylko odchylenia in minus od minimalne;j
wymaganej stopy zwrotu)'**. Wskaznik Sortino wyznacza si¢ ze wzoru'**:

Sor,= ———— (13)

gdzie:

Sor, - wskaznik Sortino;

R, - minimalna akceptowana przez inwestora stopa zwrotu;
0,,— semiodchylenie standardowe.

Wskaznik Sortino do tej pory najczesciej wykorzystywano do oceny
wynikow funduszy hedgingowych, ale obecnie zaczyna by¢ coraz czesciej
stosowany do oceny tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, w tym glow-
nie funduszy inwestujacych w udzialowe instrumenty finansowe'*".

124 Z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego. Wskaznik Sortino definiuje ryzyko
W sposéb niesymetryczny.

125 S.T.Rachev et al., Advanced Stochastic Models..., s. 177-178, 329-330.

126 C.R. Bacon, Practical Portfolio..., s. 96.

127 F.J.Fabozzi et al., Handbook..., s. 197; K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 55.
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Wskaznik Treynora przedstawia relacje dodatkowej stopy zwrotu (tzw.
nadwyzkowej stopy zwrotu, premii za ryzyko) do ryzyka systematycznego,
okreslonego wspdtczynnikiem beta. Wskaznik ten stuzy do poréwnywania
efektywnosci funduszy miedzy sobg i z benchmarkiem. Obrazuje, jaki re-
alny zysk (premig za ryzyko) otrzymal inwestor w przeliczeniu na jednost-
ke poniesionego ryzyka systematycznego, wyrazonego wspoiczynnikiem
beta. Dodatnia wartos¢ wskaznika §wiadczy o tym, ze fundusz zrealizowat
zysk wigkszy od inwestycji wolnej od ryzyka, natomiast ujemna wartos¢
tego wskaznika informuje o zanotowaniu przez fundusz mniejszego zysku
niz inwestycja wolna od ryzyka. Im wyzsza warto$¢ wskaznika Treynora,
tym wiekszy zysk przypadajacy na jednostke ryzyka, czyli lepiej zarzadzany
fundusz. Ujemny wskaznik oznacza, ze dany fundusz osiaga stope zwrotu
nizsza od stopy wolnej od ryzyka. Wskaznik Treynora nie jest podawany
dla funduszy papieréw wierzycielskich (gdyz wowczas wspotczynnik beta,
czyli mianownik wskaznika Treynora, jest bliski zeru).

Wikaznik efektywnosci Treynora wyrazony jest formula:

(14)

gdzie:
T,- wskaznik Treynora;
B, - ryzyko systematyczne funduszu w badanym okresie (wspotczynnik beta).

Graficzna prezentacja wskaznika Treynora (schemat 21.) jest podob-
na jak w przypadku wskaznika Sharpe’a. Wskaznik Treynora jest przed-
stawiony jako wspolczynnik nachylenia prostej wychodzacej z punktu
o wspétrzednych (0; R ) i przechodzgcej przez punkt reprezentujgcy dany
fundusz'?® (schemat 21. — punkty A, B, C). Najbardziej efektywnym fun-
duszem bedzie ten reprezentowany przez punkt A.

Roéznica migdzy wskaznikiem Sharpe’a a wskaznikiem Treynora pole-
ga na przyjeciu innej miary ryzyka. W miejsce odchylenia standardowe-
go stopy zwrotu z funduszu, przyjmuje si¢ wskaznik beta (mierzacy ryzy-
ko systematyczne)'®. Stabo zdywersyfikowany portfel moze mie¢ wysoki
ranking ustalony za pomocg wskaznika Treynora, ale juz w przypadku
wskaznika Sharpe’a ranking ten moze by¢ nizszy. W zwiazku z tym, ze
wskazniki Sharpea i Treynora dostarczaja komplementarnych, cho¢ réz-

nych informacji, powinny by¢ stosowane razem'*.

128 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci...,s. 467.
129 C.R. Bacon, Practical Portfolio..., s. 75.
130 F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji..., s. 671.
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Schemat 21. Graficzna prezentacja wskaznika Treynora

A
Stopa
zwrotu

Wspotczynnik beta

Zrédto: J. C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzgdzanie, Warszawa 2000, s. 713,

Miara alfa Jensena'' jest odchyleniem przecigtnej stopy zwrotu port-
fela funduszu od stopy zwrotu, wyznaczonej zgodnie z modelem teore-
tycznym. Obliczana jest zatem jako réznica miedzy srednig stopa zwrotu
(uzyskang przez fundusz w danym okresie) a oczekiwang (teoretyczna)
stopa zwrotu, czyli stopa zwrotu portfela wzorcowego (portfela rynkowe-
go o takim samym poziomie ryzyka niedywersyfikowalnego)'*?. Wskaz-
nik Jensena nie poréwnuje uzyskanego przez fundusz zysku, ani wzgle-
dem ryzyka systematycznego, ani wzgledem ryzyka catkowitego. Jest
miarg absolutna.

Na podstawie warto$ci wskaznika alfa Jensena dokonuje si¢ oceny za-
rzadzajacego portfelem inwestycyjnym. Jezeli w badanym okresie miara
ta jest dodatnia, to $wiadczy to o dobrej efektywnosci zarzadzania port-
felem. Przyjmuje si¢ wowczas, ze zarzadzajacy ma umiejetno$¢ wyboru
papierow wartosciowych ,,niedowartos$ciowanych’, czyli za nisko wyce-
nionych przez rynek. Jezeli natomiast warto$¢ wskaznika alfa Jensena jest
ujemna, $wiadczy to o slabej efektywnosci zarzadzania rozpatrywanym
portfelem'*. Im wyzsza warto$¢ alfa Jensena, tym wieksza cze$¢ zmian
nie zalezy od zmian sytuacji na gieldzie.

131 Miarazaproponowana przez M. C. Jensena w 1969 r. Jest najbardziej popularnym
miernikiem oceny efektywnosci inwestycji w fundusze. K. Gabryelczyk, Fundu-
sze...,s.53.

132 E.E. Faerber, All about Stocks..., s. 204-205.

133 Moze to sugerowad, ze dobor instrumentéw finansowych do portfela jest nieco
przypadkowy.
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Wskaznik alfa Jensena wyznacza si¢ ze wzoru:
a,=R-R+B,R_-R) (15)

gdzie:
a, - wskaznik alfa Jensena;
R - wartosc stopy zwrotu portfela rynkowego w badanym okresie.

Graficzne wyznaczenie wskaznika alfa Jensena przedstawiono na sche-
macie 22. Warto$¢ a wyznaczona jest przez dlugos¢ odcinka od punktu
na linii rynku papieréw wartosciowych SML"* do punktu (R).

W przypadku inwestycji w portfele charakteryzujace si¢ réznym po-
ziomem f3 wskaznik Jensena powinien spelnia¢ role uzupelniajaca w sto-
sunku do wskaznika Sharpe’a i Treynora'®.

Schemat 22. Graficzna prezentacja wskaznika alfa Jensena
A

Stopa
zwrotu

- ; : >
B, B,=1 Wspotczynnik beta

Zrodto: R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Warszawa 1996, s. 372.

134 Wedtug modelu CAPM, wszystkie wtasciwie wycenione papiery wartosciowe lezg
na linii SML (Security Market Line), a ich doktadna pozycja okreslona jest przez
wspotczynnik beta. Szerzej: A. Minasowicz, Efektywnos¢ i zarzgdzanie finansa-
mi w budownictwie, Warszawa 2009, s. 52-53; E. E. Faerber, All about Stocks...,
s.199-200; M. Kicia, Strategia inwestycyjna..., s. 237-246; J. Gajdka, E. Walinska,
Zarzgdzanie finansowe..., s. 450.

135 E. Ostrowska, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych..., s. 200.
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Wskaznik alfa Sharpe’a, podobnie jak wskaznik alfa Jensena, jest
oparty na formule réznicowej. Rdznica miedzy nimi polega na zastgpie-
niu ryzyka rynkowego portfela ryzykiem catkowitym. Ryzyko dla wskaz-
nika alfa Sharpea jest obliczane za pomocg odchylenia standardowego.
Dzieki takiemu ujeciu ryzyka wskaznik ten nadaje sie¢ do oceny portfeli
funduszy zdywersyfikowanych.

Miare alfa Sharpe’a wyznacza si¢ ze wzoru:

R -R

m f
a,=R-R+0,= o (16)
gdzie:
a,, - alfa Sharpe’a;
0. - odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Graficznie alfa Sharpea zostala wyznaczona w schemacie 23. Jej inter-
pretacja jest analogiczna do interpretacji alfy Jensena. Sposob obliczania
stopy zwrotu portfela wzorcowego jest taki sam, jak dla réwnania linii
rynku kapitalowego CML'*¢. Zaktada sig, ze stopa zwrotu wolna od ryzy-
ka jest rowna cenie czasu danej inwestycji. Inwestor podejmujacy wigk-
sze ryzyko (wyzszy punkt na linii CML"’) moze oczekiwac wyzszej stopy
zwrotu'*,

Jezeli stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego R bedzie wigksza od
stopy zwrotu wzorca odniesienia mierzonego odchyleniem standardo-
wym funduszu, to alfa Sharpe’a bedzie wigksza od 0, co wskazuje na efek-
tywno$¢ funduszu. Przeciwna sytuacja — ujemna wartos$¢ alfy Sharpe’a
- wskazuje na nieefektywno$¢ danego funduszu.

Alfa Sharpea nie jest wrazliwa na ogdlna koniunkture na rynku
(uwzglednia oczekiwania inwestoréw podyktowane warunkami rynko-
wymi), dzieki czemu nadaje si¢ do poréwnywania stop zwrotu funduszy
uzyskiwanych w réznych okresach'*.

136 CML jest koncepcja teoretyczng powstata na gruncie teorii portfela papieréw
wartos$ciowych. Jest kombinacjg aktywédw wolnych od ryzyka i portfela rynkowe-
go. Szerzej: P. Sekuta, Empiryczny test linii rynku kapitatowego, [w:] H. Mamcarz
(red.), Rynki finansowe, Lublin 2006, s. 236-242.

137 Podstawowa réznica, jaka zachodzi miedzy liniami CML i SML, sprowadza sie
do tego, ze CML odnosi sie tylko do portfeli efektywnych, a linia SML obejmu-
je wszystkie portfele (réwniez sktadajace sie z pojedynczych papieréw warto-
Sciowych). W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy..., s. 534; J. Czekaj,
Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Warszawa
2008, s. 46.

138 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 100-101.

139 J. Nowakowski i in., Portfel..., s. 186.
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Schemat 23. Graficzna prezentacja wskaznika alfa Sharpe’a

Stopa
zwrotu

»

'

o, g, Odchylenie standardowe
stopy zwrotu

Zrédto: E. Elton, M. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
Warszawa 1998, s. 804.

Nowa miarg stuzaca ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych
jest wskaznik M? (Modigliani-Modigliani Ratio, Modigliani Index, M? In-
dex'?). Jest on zblizony do wskaznika Sharpe’a. Wskaznik M? wyznacza
sie Za pomocg wzoru:

o

M= —""(R-R)+R

U!

f (17)

gdzie:
M? - miara Modigliani & Modigliani.

Wskaznik M? przedstawia stope zwrotu osiggnigta na podstawie ryzy-
ka catkowitego portfela rynkowego (benchmarku). Koncepcja wskaznika
M? opiera sie na zalozeniu, ze portfel funduszu inwestycyjnego zostanie
podwyzszony lub obnizony przez aktywa wolne od ryzyka, dzigki uzyciu
dzwigni, bedacej ilorazem odchylenia standardowego funduszu i odchy-
lenia standardowego benchmarku. W ten sposob uksztaltowany zostaje

140 Zostat wprowadzony w 1997 r. przez Franco Modiglianiego - ekonomiste ame-
rykanskiego (laureata nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 1985 r.) oraz jego
wnuczke - Leah Modigliani. C. R. Bacon, Practical Portfolio..., s. 68.
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nowy portfel - RAP (Risk-Adjusted Portfolio), ktorego stope zwrotu po-
réwnuje sie do stopy zwrotu benchmarku'.

Schemat 24 zawiera prezentacje graficzng postaci wskaznika M2
Przedstawiony tam portfel uznaje si¢ za efektywny, gdyz warto$¢ sto-
py zwrotu portfela inwestycyjnego skorygowanego o ryzyko (RAP) jest
wigksza od stopy zwrotu benchmarku.
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Schemat 24. Graficzna prezentacja wskaznika M?

A

Stopa .
zwrotu portfel o tym samym aktywny portfel
ryzyku co benchmark
Y ' P

-

--7  stopazwrotu

R benchmarku
benchmark
e T
g, Odchylenie standardowe
stopy zwrotu

Zrédto: A. S. Muralidhar, Risk-Adjusted Performance: The Correlation Correction, “Financial
Analysts Journal”, September/October 2000, No. 56, s. 63; A. S. Muralidhar, Why maximising
information ratios is incorrect, “Derivatives Use, Trading & Regulation” 2005, Vol. 11, No. 3, s. 237.

Na podstawie wskaznika M? fundusz uznaje si¢ za efektywny, jeze-
li wartos¢ stopy zwrotu portfela skorygowanego o ryzyko — RAP - jest
wieksza od stopy zwrotu wzorca odniesienia. Jezeli stopa zwrotu takiego
portfela jest mniejsza od stopy zwrotu wzorca odniesienia, to fundusz
inwestycyjny jest nieefektywny.

Wskaznik Information Ratio, zwany Appraisal Ratio, jest analogiczny
do wskaznika Sharpe’a'®, z ta jednak roznica, ze bazuje na stopie zwrotu

141 A.S. Muralidhar, Risk-Adjusted Performance..., s. 63, 64.
142 Sharpe dokonat w nim modyfikacji w 1994 .
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benchmarku, a nie na stopie zwrotu wolnej od ryzyka. Wyznacza sie go
ze wWzoru:

IR=—"""" (18)

gdzie:
IR, - wskaznik Information Ratio;
TE, - Tracking Error.

Zaleta Information Ratio w stosunku do wskaznika Sharpe’a jest fakt,
ze pozwala on unikna¢ bledow w interpretacji wskaznika w sytuacji
znacznych zmian poziomu stopy wolnej od ryzyka w badanym okresie'*.
Warto$¢ licznika wskaznika IR odzwierciedla umiejetnosci tworzenia
przez inwestora portfela o stopie zwrotu korzystniejszej niz stopa zwrotu
z portfela wzorcowego.

Wskaznik IR pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy podjete przez
osobe zarzadzajaca ryzyko, wynikajace z odstepstwa od wiernego
odwzorowania indeksu, jest wynagradzane za pomoca zwigkszonej
stopy zwrotu'**. Wielko$¢ wskaznika Information Ratio z przedziatu
0,50-0,75 uwazana jest za dobra. Wskaznik ten na poziomie 0-75-1,00
uwazany jest za bardzo dobry, a powyzej 1,00 - za wyjatkowo dobry.
W przypadku, gdy jako benchmark zostanie wybrany walor pozba-
wiony ryzyka (jego stopa zwrotu moze si¢ zmienia¢ w czasie), to In-
formation Ratio bedzie réwne uogdlnionemu wskaznikowi Sharpe’a,
natomiast gdy walor pozbawiony ryzyka bedzie mial stope zwrotu
stala, wowczas wskaznik Information Ratio bedzie réwny klasycznemu
wskaznikowi Sharpe’a'®.

Podsumowujac, im wyzsze wartosci wspotczynnikow f i o, tym ry-
zyko inwestycji jest wieksze. Natomiast im wyzsze wartosci wskazni-
kow (takich jak wskaznik Sharpe’a i Treynora), tym dany fundusz in-
westycyjny lepiej zarzadza powierzonymi mu srodkami. Oznacza to, ze
fundusz osiaga wieksza stope zysku w przeliczeniu na jednostke pono-
szonego ryzyka, czyli ponoszone ryzyko jest uzasadnione wyzsza stopa
zwrotu. Ujemna warto$¢ wskaznikow efektywnosci oznacza, ze fundusz
osiggnal stope zwrotu nizszg niz inwestycja wolna od ryzyka, czyli in-
westycja byta mniej efektywna niz inwestycja w bony skarbowe, ktére
uwaza sie za instrumenty wolne od ryzyka. Jezeli wskazniki rentowno-
$ci funduszu sg nizsze niz wskazniki dla rynku wzorcowego (bench-

143 K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 54-55.
144 S. Buczek (red.), Asset Management..., s. 65.
145 Szerzej: B. Chincarini, D. Kim, Quantitative..., s. 480-481.
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marku), $wiadczy to o mniejszej efektywnosci funduszu w stosunku do
rynku wzorcowego.

Poréwnujac wskazniki Sharpe’a i Treynora, zauwaza sie, ze ten ostatni
informuje, ile premii za ryzyko wypracowuje fundusz w przeliczeniu na
jednostke ryzyka rynkowego, czyli ryzyka, na ktére zarzadzajacy nie ma
wplywu. Wskaznik Treynora nie informuje, jak zarzadzajacy poradzit
sobie z ryzykiem specyficznym. Dzigki wskaznikowi Sharpe’a wiemy, ile
premii za ryzyko fundusz wypracowuje w stosunku do jednostki ryzyka
catkowitego, na ktore zarzadzajacy ma cz¢sciowo wpltyw. W praktyce
gospodarczej czesciej wykorzystywang miarg jest wskaznik Sharpea,
gtownie ze wzgledu na prostg konstrukcje i fatwo$¢ interpretacji, po-
nadto umozliwia poréwnanie wynikéw réznych funduszy inwestycyj-
nych, dzieki czemu mozliwe jest tworzenie ich rankingéw. Istotny jest
tez fakt, ze wskaznik ten nie jest bezposrednio ,zalezny” od modelu
CAPMMs,

W przypadku omoéwionych wskaznikow efektywnosci inwestycji, po-
jawia sie problem okreslenia stopy wolnej od ryzyka. Opisane wskazni-
ki, faczace w sobie zaréwno stope zwrotu z inwestycji, jak i jej ryzyko,
mimo ze pozwalaja na poréwnywanie portfeli inwestycyjnych réznych
funduszy pomiedzy sobg, to nie udzielaja informacji dotyczacych war-
tosci stopy zwrotu z dokonanej lokaty. Dzieki tym miarom mozliwe jest
np. stwierdzenie, ze fundusz A lokuje efektywniej niz fundusz B, ale nie
wiadomo, jakie wyniki w rzeczywisto$ci te fundusze osiagnely.

Na wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego i poziom stopy zwrotu z fundu-
szu ma réwniez wplyw ztozonos¢ procedur zwigzanych z funkcjonowa-
niem funduszy inwestycyjnych. Istotne s3 np. relacje inwestorskie miedzy
funduszem a towarzystwem funduszy inwestycyjnych'¥’. Aby uwzglednic¢
te ztozono$¢ procedur w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych,
mozna réowniez postuzy¢ si¢ analizg wskaznikowg. Stanowi ona jednak
tylko uzupelnienie miar oceny efektywnosci oméwionych funduszy in-
westycyjnych'.

146 K. Gabryelczyk, Fundusze..., s. 54.

147 Analize powiazan finansowych miedzy funduszami a towarzystwem funduszy
inwestycyjnych i ocene ich wptywu na efektywno$¢ ekonomiczna obu pod-
miotéw przeprowadzit M. Wypych. Zob.: M. Wypych, Relacje miedzy funduszem
inwestycyjnym a towarzystwem funduszy inwestycyjnych - aspekty finansowe
i efektywnosciowe, [w:] A. Bogus, M. Wypych (red.), Harmonizacja rynkéw finanso-
wych i finanséw przedsiebiorstw w skali narodowej i europejskiej, Warszawa 2007,
s. 356-363.

148 Szerzej: M. Wypych, Analiza finansowa funduszu inwestycyjnego - aspekty efek-
tywnosciowe, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z in-
tegracji europejskiej, Lublin 2008, s. 672-678.
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Przeglad badan dotyczacych efektywnosci
funduszy inwestycyjnych

Badania dotyczace efektywnosci funduszy inwestycyjnych
w literaturze swiatowej

W literaturze przedmiotu, zaréwno $wiatowej, jak i polskiej, istnieje wie-
le opracowan dotyczacych badan efektywnosci funduszy inwestycyjnych.
Najwigcej tego typu badan przeprowadzono na funduszach inwestycyj-
nych dziatajacych na rynkach rozwinietych, gtéwnie w Stanach Zjed-
noczonych'”. Badania te roznily si¢ swoim przedmiotem'", okresem'”’,
a takze narzedziami wykorzystywanymi do pomiaru efektywnosci. Na
poczatku pomijano ryzyko inwestycyjne i skupiano si¢ na stopie zwro-
tu'??, stanowigcej gléwny wyznacznik efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych. Do oceny funduszy na podstawie stop zwrotu wykorzystywano
m.in. wzorce odniesienia. Z czasem zacze¢to uwzglednia¢ w badaniach
ryzyko zwigzane z inwestycja w fundusze inwestycyjne oraz brano pod
uwage dodatkowe czynniki majace wplyw na efektywnos¢ funduszy
(strategie zarzadzania funduszami, koszty ich funkcjonowania, oplaty
przekazywane towarzystwu funduszy inwestycyjnych za zarzadzanie fun-
duszem, optaty manipulacyjne, prowizje, podatki).

Jedno z pierwszych badan stép zwrotu funduszy inwestycyjnych bylo
przeprowadzone przez pracownikéw Wharton School of Finance and
Commerce uniwersytetu w Pensylwanii w 1962 r. Byto ono wykonane
na zlecenie amerykanskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych. I. Friend,
F. E. Brown, E. S. Herman i D. Vickers zbadali 152 fundusze inwesty-
cyjne otwarte, dzialajace na rynku amerykanskim w latach 1953-1959.
Na potrzeby badania skonstruowali wskaznik wazony wynikow fundu-

149 Zwtaszcza amerykanski rynek funduszy akcji. Szerzej: W. F. Sharpe et al., Invest-
ments, Englewood Cliffs 1995, s. 823-824.

150 Najwiecej opracowan dotyczy funduszy inwestycyjnych otwartych. Jest to spo-
wodowane gtéwnie dostepnoscig danych.

151 Okresy kilkuletnie, jak rowniez kilkunastoletnie.

152 Prébowano odpowiedzie¢ na pytanie, czy przecietny fundusz inwestycyjny byt-
by w stanie osiggna¢ ponadprzecietne stopy zwrotu. W wiekszosci badan jed-
nak wyniki wskazywaty, ze fundusz taki zarzadzany aktywnie osiaga nizsze stopy
zwrotu niz jego odpowiednik zarzadzany pasywnie (np. fundusze indeksowe).
Zob. H. Mamaysky et al., Improved forecasting of mutual fund alphast and betas,
“Working Paper Series” 2004, No. 4-23, s. 1; J. Zarnowski, Mozliwosci wykorzy-
stania wskaznika PE w pasywnych strategiach indeksowych na rynku akcji pol-
skich, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie finansami. Inwestycje i wycena przed-
siebiorstw, t. 1, Szczecin 2006, s. 109-116.
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szy, ktory poréwnali z portfelem niezarzadzanym o podobnym poziomie
ryzyka (Standard and Poors Composite Common Stock Index). Wyniki
wskazywaly, ze w badanym okresie srednie wyniki funduszy byly nizsze
od wynikow osiaganych przez portfel niezarzadzany'>.

Za klasykow badan nad efektywnoscia funduszy inwestycyjnych uwa-
za si¢ W. E. Sharpe’a, J. L. Treynora i M. Jensena. Skonstruowane przez
nich miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych uwzglednialy nie tylko
stopy zwrotu, lecz takze ryzyko zwigzane z tego typu inwestycja. Gtéwna
réznica w ich badaniach polegata na odmiennym podejsciu do ryzyka.
Treynor w swoich badaniach wykazal, ze $rednie stopy zwrotu 20 fun-
duszy inwestycyjnych dzialajagcych w latach 1953-1962 ksztaltowaly sie
ponizej stop zwrotu osigganych przez indeks Dow Jones Industrial Ave-
rage’. Sharpe réwniez wykorzystal jako benchmark indeks Dow Jones
Industrial Average, przebadal 34 fundusze inwestycyjne, funkcjonujace
w latach 1954-1963 i doszed! do podobnego wniosku, jak Treynor'*. Jen-
sen w swoich badaniach wzial pod uwage réwniez ryzyko systematyczne
i na podstawie badania 115 funduszy inwestycyjnych dzialajagcych w la-
tach 1945-1964 doszedt do podobnego wniosku'* jak Treynor i Sharpe.
W kolejnych latach wielu badaczy réwniez doszlo do podobnych wnio-
skow'.

Do przeciwnych wnioskéw doszli m.in. S. J. Kon, E. C. Jen, M. Grin-
blatt, S. Titman, R. A. Ippolito. Potwierdzili, Ze $rednie wyniki fundu-
szy inwestycyjnych moga by¢ wyzsze od wynikéw benchmarku. Kon i Jen
przyjeli w badaniach hipoteze rynku efektywnego'*®. Grinblatt i Titman
dowiedli, ze wyniki brutto wyzsze od wzorca odniesienia s3 mozliwe
zwlaszcza w przypadku funduszy agresywnych. Autorzy ci zwrdcili row-
niez uwage na fundusze znikajace z rynku i ich wptyw na wyniki fundu-
szy inwestycyjnych (efekt przetrwania) '**. W kolejnych latach efektem
przetrwania zajmowali si¢ m.in. S. Brown, W. Goetzmann, B. G. Malkiel,

153 |. Friend et al., A study of mutual funds, Washington 1964, s. 308.

154 J. L. Treynor, How to rate management of investment funds, “Harvard Business
Review” 1965, Vol. 43, s. 63-75.

155 W. F. Sharpe, Mutual fund performance, “The Journal of Business” 1966, Vol. 39,
No. 1, Issue 2,s.119-138.

156 M. C. Jensen, The performance of mutual funds in the period 1945-1964, “The
Journal of Finance” 1968, Vol. 23, No. 2, s. 389-416.

157 M.in. M. Blume, R. D. Henriksson, J. D. Jackson, S. E. Skompa.

158 S. J. Kon, F. C. Jen, The investment performance of mutual funds: an empirical in-
vestigation of timing, selectivity and market efficiency, “The Journal of Business”
1979, Vol. 52, No. 2, s. 263-289.

159 M. Grinblatt, S. Titman, Mutual fund performance: an analysis of quarterly portfo-
lio holdings, “The Journal of Business” 1989, Vol. 62, No. 3, s. 393-416.
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M. Carhart (badajacy rynek funduszy akcji)'®, Ch. R. Blake, E. ]. Elton,
M. J. Gruber (badajacy rynek funduszy obligacji)'®.

Wskazane badania dotyczyly gléwnie funduszy akcyjnych. Nie ozna-
cza to, ze inne fundusze byly pomijane w analizach, jednak ze wzgledu na
najwiekszg liczbe przeprowadzonych badan na funduszach akeji, wybra-
ne badania nad nimi zostalty oméwione w niniejszej pracy. Warto dodac,
ze wsrod badan europejskich przewazajg analizy funduszy inwestycyj-
nych rynku brytyjskiego.

Przeglad polskich badan dotyczacych efektywnosci
funduszy inwestycyjnych

W poréwnaniu do rynkéw rozwinietych, w Polsce przeprowadzono nie-
wiele badan wynikéw i efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych,
byly one niekompletne i czesto wnioski z badan funduszy polskich roz-
nily sie od badan funduszy dzialajacych na rynkach rozwinietych. Trzeba
jednak bra¢ pod uwage specyficzne warunki, w jakich rozwijaly si¢ pol-
skie fundusze inwestycyjne (gléwnie zmiany ustrojowe) i znacznie krot-
szy okres funkcjonowania funduszy inwestycyjnych na rynku polskim'é.

Jedne z pierwszych badan funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych
w warunkach polskich przeprowadzil T. Miziolek. Jego pierwsze bada-
nie wynikow funduszy inwestycyjnych dotyczylo roku 1997 i obejmo-
walo 9 funduszy inwestycyjnych, kolejne przeprowadzit dla roku 1998,
uwzgledniajac 13 funduszy. Do badan autor wykorzystal m.in. miary
skorygowane o ryzyko, tj. wskazniki Treynora, Sharpe’a i Jensena. Wnio-
ski z badan nie wskazywaly na ponadprzeci¢tne wyniki osiggane przez
analizowane fundusze'®.

Badanie wynikéw funduszy inwestycyjnych osiagnietych w 2000 r.
przeprowadzili J. Czempas i P. Lokwenc. Poddali oni analizie 68 fundu-

160 S.J.Brown et al., Survivorship bias in performance studies, “The Review of Finan-
cial Studies” 1992, Vol. 5, No. 4, s. 553-580; B. G. Malkiel, Returns from investing
in equity mutual funds 1971 to 1991, “The Journal of Finance” 1995, Vol. 40, No. 2,
s. 549-572; M. Carhart, On Persistence in Mutual Fund Performance, “Journal of
Finance” 1997, Vol. 52, No. 1.

161 E. J. Elton et al., Survivorship bias and mutual fund performance, “The Review of
Financial Studies” 1996, Vol. 9, No. 4, s. 1097-1120.

162 W Polsce pierwszym okresem funkcjonowania funduszy inwestycyjnych byty lata
1992-1997, nastepnie lata 1998-2004, a trzeci okres rozwoju funduszy inwesty-
cyjnych trwa do dzis.

163 T. Miziotek, Ocena efektywnosci inwestowania w fundusze powiernicze, ,Nasz Ry-
nek Kapitatowy” 1997, nr 11, s. 37; idem, Dwa oblicza rynku funduszy, ,Nasz Ry-
nek Kapitatowy” 1999, nr 1, s. 40-45.
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szy inwestycyjnych. Do oceny ich wynikéw uzyli podobnych wskazni-
kow jak T. Miziotek. Wykazali, Ze najlepsze wyniki w badanym okresie
osiggnely fundusze akcyjne'**. Dodatkowo wskazali silne zwigzki miedzy
procentowg zmiang wartos$ci jednostek uczestnictwa i stopg zwrotu oraz
zyskiem réznicowym i wskaznikiem Jansena'®.

Efektywnoscig rynku kapitalowego, a doktadniej badaniem rynku
funduszy akcyjnych zajmowali si¢ réwniez J. Czekaj, M. Wo$ oraz J. Zar-
nowski. Analizie poddali oni 29 funduszy inwestycyjnych akcji. Do ba-
dania wykorzystali gléwnie miary efektywno$ci funduszy inwestycyjnych
uwzgledniajace ryzyko. Autorzy doszli do wniosku, ze wyniki polskich
funduszy akcji w badanym okresie nie wskazuja na ich wyzszos¢ w sto-
sunku do wynikéw funduszy ze strategia pasywna'®.

Kolejny autor, M. Starobrat, przeprowadzil badanie efektywnosci sil-
nej GPW. Badanie dotyczylo 20 funduszy inwestycyjnych w latach 1999-
2004. Autor nie znalazt dowoddw zaprzeczajacych wystepowaniu silnej
efektywnosci rynku kapitalowego w Polsce. W badanym okresie aktywna
strategia zarzadzania funduszami byla nieskuteczna'®’.

M. Wos$ przeprowadzit badanie dotyczace mozliwosci przewidywania
stop zwrotu osigganych przez fundusze inwestycyjne za pomocg prostej
stopy zwrotu oraz 4 miar efektywnosci. M. Wos wykorzystat w swoich ba-
daniach m.in. miare star rating opracowang przez amerykanska agencje
ratingowa Morningstar. Miara ta, w stosunku do klasycznych miar skory-
gowanych o ryzyko, inaczej definiuje ryzyko oraz bierze pod uwage opta-
ty manipulacyjne. M. Wos wskazal poprawe prognozowania pétrocznych
stop zwrotu funduszy akcyjnych przy wykorzystaniu miar efektywnosci
skorygowanych o ryzyko'®.

Podobnie jak na rynkach rozwinietych, tak i w Polsce zauwazono
potrzebe zbadania wplywu efektu przetrwania na wyniki funduszy in-
westycyjnych. Pierwszg taka probe dla funduszy inwestycyjnych funk-
cjonujacych w Polsce przeprowadzila K. Gabryelczyk. Badane fundusze
podzielono na dwa portfele: w pierwszym znalazly sie wszystkie fundusze
inwestycyjne dziatajace w 1999 r. i w kolejnych latach, w drugim portfelu

164 Gtéwnie ze wzgledu na dobra koniunkture na GPW.

165 J. Czempas, P. Lokwenc, Optacalnosc inwestycji w fundusze inwestycyjne w roku
2000, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 6-7, s. 78.

166 J. Czekajiin., Efektywnos¢ gietdowego rynku..., s. 143.

167 Swiadczyta o tym negatywna korelacja miedzy wynikami funduszy inwesty-
cyjnych a poziomem wydatkéw, stopniem obrotu portfolio i wysokoscig optat
dystrybucyjnych. M. Starobrat, Efektywnosc silna Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 1999-2004, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 8, s. 86-92.

168 M. Wos, Prognozowanie stop zwrotu funduszy inwestycyjnych, ,,Nasz Rynek Kapi-
tatowy” 2002, nr 5, s. 84-89.
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tylko te fundusze, ktére funkcjonowaly przez caly okres badawczy, czyli
w latach 1999-2004. Wyniki wskazaly na nieznaczny wplyw efektu prze-
trwania na wyniki funduszy inwestycyjnych w badanym okresie'*. Przed-
miotem badan K. Gabryelczyk byt réwniez naptyw kapitatu do funduszy
inwestycyjnych w zaleznosci od ich wielkosci (warto$ci aktywow netto —
WAN)'”? oraz analiza aktywnosci funduszy inwestycyjnych na GPW'".

Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych byla tez przedmiotem badan
A. Mikulca. Okres badania obejmowal lata 1995 (grudzien) do 2003
(grudzien). A. Mikulec badal fundusze grupami. Wyodrebniat je na
podstawie okresu funkcjonowania funduszy na rynku: grupa pierwsza
- fundusze dziatajace na rynku od grudnia 1995 r. - 1 fundusz, grupa
druga - fundusze dzialajace na rynku od 1997 r. - 2 fundusze itd. Wy-
niki wiekszosci funduszy w badanych grupach byly lepsze od wynikow
wzorca odniesienia w adekwatnym okresie'”2. Do podobnych wnioskéw
doszed! réwniez D. Papla, badajac wyniki 8 funduszy inwestycyjnych ak-
cji dzialajacych w latach 1998-2000. Ponadprzeci¢tne stopy zwrotu fun-
dusze osiagaly zaréwno dla okreséw poétrocznych, jak i kwartalnych'”.

Oceng efektywnosci funduszy przeprowadzita réwniez M. Stankie-
wicz. Zbadata 3 fundusze akcji i 3 fundusze obligacji, dziatajace w okresie
od 1 stycznia 2001 r. do 30 czerwca 2001 r. Do badan autorka wykorzy-
stala m.in. miary skorygowane o ryzyko. Otrzymane wyniki nie pozwoli-
ly jednoznacznie wskazad, ktory fundusz byt najefektywniejszy. Sposrod
wszystkich przebadanych funduszy ponadprzecigtne stopy zwrotu uzy-
skaly fundusze akcji'™.

169 K. Gabryelczyk, Efekt przetrwania i wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
w Polsce, [w:] W. Ronka-Chmielowiec, K. Jajuga (red.), Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2005, t. 1, s. 176-193.

170 K. Gabryelczyk, Wielkos¢ polskich funduszy inwestycyjnych a naptyw kapitatu
- analiza empiryczna, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2007,
nr455,s.392.

171 K. Gabryelczyk, Analiza aktywnosci funduszy inwestycyjnych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie w okresie od 1.01.1998 r. do 30.06.1999 r., [w:]
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Rynek pieniezny i kapitatowy, Poznan 2000,
s. 128-141.

172 A. Mikulec, Zastosowanie wskaznikéw rentownosci portfela inwestycji do oceny dzia-
talnosci funduszy inwestycyjnych akcji, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 7, s. 87.

173 D. Papla, Czy polskie fundusze inwestycyjne osiggajg ponadprzecietne dochody?,
[w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpiecze-
nia - tendencje Swiatowe a polski rynek, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2001, nr 890, s. 232-240.

174 M. Stankiewicz, Ocena efektywnosci portfela na przyktadzie wybranych funduszy
inwestycyjnych, [w:] W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Prace z problematyki ryn-
ku kapitatowego i ekonomiki jakosci, Poznan 2005, s. 123-139.
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Badanie wptywu optat manipulacyjnych na wyniki funduszy in-
westycyjnych bylo przedmiotem zainteresowan Z. Palicy. Analizie
poddano 101 otwartych i specjalistycznych otwartych funduszy inwe-
stycyjnych, funkcjonujacych w latach 1998-2005. Wnioski z badania
wskazywaly na brak mozliwosci rekompensaty wynikami funduszy in-
westycyjnych kosztéw poniesionych w zwiagzku z optatami manipula-
cyjnymi i kosztami transakcyjnymi. Dodatkowo z analizy przeprowa-
dzonej przez Z. Palice wynikalo, ze fundusze majace najgorsze wyniki
w poczatkowych okresach, osiagaja rowniez zle wyniki w okresach
pozniejszych'”.

Kolejnym przyktadem badan nad efektywnoscig funduszy inwestycyj-
nych jest opracowanie E. Majerowskiej i J. Kowalczyka. Badanie objeto
27 funduszy dziatajacych w okresie od stycznia 2000 r. do maja 2002 r.
(w tym 10 agresywnych, 9 obligacji, 8 zréwnowazonych). Do badania
wykorzystano m.in. miary efektywnosci, skorygowane o ryzyko. Wyni-
ki wskazaly na zarzadzanie defensywne wszystkich badanych funduszy.
Autorzy stwierdzili, ze ,,ocena wartosci wyznaczonych wskaznikow efek-
tywnosci nie pozwolila na jednoznaczne klasyfikowanie funduszy pod
wzgledem skuteczno$ci zarzadzania, poniewaz wartosci wskaznikow
byly do siebie zblizone””°. Badaniem efektywnosci zarzadzania portfe-
lem w kontekscie sklonnosci do ryzyka otwartych funduszy inwestycyj-
nych zajmowal si¢ tez S. Majewski. Badaniu poddat 11 funduszy inwe-
stycyjnych akeji, dzialajgcych na rynku w okresie od 1 stycznia 2004 r. do
30 czerwca 2004 r. Wnioski z przeprowadzonych badan nie potwierdza-
ly efektywnosci funduszy o bardziej agresywnej polityce inwestycyjnej
(o wigkszej sktonnosci do ryzyka)'”’.

Badanie zalezno$ci miedzy stopami zwrotu a ryzykiem ponoszonym
przez fundusz przeprowadzit réwniez P. Sekula. Okres badawczy objal
lata 1998-2004. Znaczng r6znicg w stosunku do poprzednich badan byto
wlaczenie do badania, poza funduszami inwestycyjnymi, rdwniez otwar-
tych funduszy emerytalnych. Wyniki nie wskazywaly na istotne zwiazki
miedzy stopg zwrotu a ryzykiem'”®.

175 Z. Palica, Wptyw optat manipulacyjnych na wyniki funduszy inwestycyjnych w la-
tach 1998-2005, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2007, nr 455,
S. 458-459.

176 E. Majerowska, J. Kowalczyk, Ocena efektywnosci zarzgdzania portfelem na przy-
ktadzie wybranych funduszy inwestycyjnych, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielo-
wiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski
rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocta-
wiu” 2003, nr 990, s. 551.

177 S. Majewski, Skfonnos¢ do ryzyka..., s. 457-465.

178 P. Sekuta, Empiryczny test...,s. 236-242.
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Przedmiotem badan E. Ostrowskiej i A. Merchel byty natomiast sto-
py zwrotu funduszy dziatajagcych w latach 1998-2000. Autorki podzie-
lity analizowane fundusze na sze$¢ grup: fundusze agresywne, zréwno-
wazone, stabilnego wzrostu, obligacji, rynku pieni¢znego i prywatyzacji.
Dla kazdej z grup skonstruowaty benchmarki. Do poréwnania wynikéw
funduszy z wzorcem odniesienia autorki nie uzyty miar skorygowanych
o ryzyko. We wnioskach stwierdzono, ze samodzielne inwestowanie (ob-
ligacje, lokaty bankowe) w analizowanym okresie bylo bardziej optacalne
od wiekszosci inwestycji w badane fundusze inwestycyjne'”.

Dodatkowo E. Ostrowska przeprowadzila badanie dotyczace oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych w roku 2000. Z analizy zosta-
ty wykluczone fundusze rynku pieni¢znego i obligacji. W tym badaniu
autorka wykorzystata miary skorygowane o ryzyko. Wyniki wskazywaty
rézng efektywnos¢ funduszy w badanym okresie. Jednak $rednie stopy
zwrotu osiagniete przez badane fundusze byly wyzsze od stop zwrotu
przyjetego benchmarku (WIG)*.

Jeszcze inne badanie przeprowadzil K. Sarnowski. Dotyczyto ono kla-
syfikowania rynkéw funduszy inwestycyjnych na podstawie miar skory-
gowanych o ryzyko. Poddat on analizie 26 funduszy akcyjnych, dziataja-
cych w latach 1997-2001. Autor doszedl do wniosku, Ze bardzo waznym
elementem metody klasyfikacji funduszy inwestycyjnych za pomoca miar
skorygowanych o ryzyko jest wybdr odpowiedniego benchmarku, ktory
moze przesadzi¢ o miejscu w klasyfikacji danego funduszu'!. W innym
badaniu K. Sarnowski przeanalizowal 4 grupy funduszy inwestycyjnych
wedtug okresu funkcjonowania: dla roku 1998 zbadat 22 fundusze, dla
1999 - 40 funduszy, dla 2000 i 2001 - 63 fundusze. Do badania jedno-
rodnosci ryzyka miedzy funduszami wykorzystal wspoétczynnik beta.
Wyniki badania pozwolily sformulowa¢ wniosek, ze ,klasyfikacja fun-
duszy inwestycyjnych na podstawie dominujacych w portfelu papieréw
warto$ciowych nie informuje inwestoréw precyzyjnie o poziomie pono-
szonego ryzyka’'®,

Badanie dotyczace wplywu strategii zarzadzania funduszami akcyj-
nymi na osiggane przez nie wyniki przeprowadzil D. Dawidowicz. Ba-

179 E. Ostrowska, A. Merchel, Fundusze inwestycyjne..., s. 63-64.

180 E. Ostrowska, Efektywnosc funduszy inwestycyjnych..., s. 188-204.

181 K. Sarnowski, Wykorzystanie indeksow Jensena, Treynora i Sharpe’a do klasyfiko-
wania funduszy inwestycyjnych, [w:] W. Tarczynski (red.), Rynek kapitatowy. Sku-
teczne inwestowanie, Szczecin 2002, s. 541-542.

182 K. Sarnowski, Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych za pomocg jednoczynnikowej
analizy wariancji, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finan-
sowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznejim. Oskara Langego we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 568-574.
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daniu poddatl 18 funduszy inwestycyjnych akcyjnych, funkcjonujacych
na rynku w roku 2005. Autor okreslil strategie zarzadzania za pomoca
bledu odwzorowania, a ryzyko zwigzane z dang strategia — za pomoca
wskaznika Information Ratio. Otrzymane wyniki pozwolily na stwier-
dzenie, ze najlepsze wyniki osiggaly fundusze, ktore prowadzily $rednio
aktywna strategie zarzadzania'®. Autor przeprowadzil réwniez badanie
dotyczace wynikéw funduszy inwestycyjnych akeji krajowych, dziataja-
cych w okresie od konca lutego 2007 r. do konca lutego 2008 r. (w okresie
charakteryzujacym si¢ spadkami kurséw akcji na GPW). Badaniem objat
33 fundusze, ktére podzielit na 2 grupy i przyjat dla nich rézne wzorce
odniesienia. Z miar efektywnosci skorygowanych o ryzyko wykorzystat
wskaznik Sharpe’a. Otrzymane wyniki pozwolily stwierdzi¢, ze ,,najlep-
sze $rednie wyniki w badanym okresie osiagnety fundusze akcji polskich
malych i $rednich spolek przy wyzszym od grupy funduszy uniwersal-
nych akgji polskich $rednim poziomie ryzyka inwestycyjnego™®.

D. Dawidowicz badal réwniez stopien dopasowania wzorcéw odnie-
sienia (klasycznego i indeksu funduszy inwestycyjnych) do polityki inwe-
stycyjnej funduszy. Do tego celu wykorzystal 19 funduszy inwestycyjnych
akeji polskich. Wyniki badania wskazywaly na lepsze - w poréwnaniu
z klasycznym wzorcem odniesienia — dopasowanie do polityki inwesty-
cyjnej funduszu indeksu funduszy inwestycyjnych'®. Autor badal réw-
niez wplyw zastosowania r6znych metod wyceny jednostek uczestnictwa
funduszy na wielkos$¢ osigganego zysku'®.

Badaniem efektywnosci funduszy inwestycyjnych akcyjnych zajmuje
sie tez A. Kucharski. W swoich dotychczasowych badaniach wykorzystat
on metode DEA (Data Envelopment Analysis)'¥’. Do badania efektywno-
$ci funduszy inwestycyjnych w przededniu kryzysu wykorzystal wyniki
funduszy akcyjnych, stabilnego wzrostu i obligacji. Wedtug A. Kuchar-
skiego, do momentu, kiedy sytuacja na gietdach nie budzita wigkszych
zastrzezen (byla wzglednie stabilna), fundusze efektywne miaty wieksze

183 D. Dawidowicz, Strategie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi a ich wyniki na
przyktadzie funduszy inwestycyjnych akcyjnych w 2005 r., ,Folia Universitatis Agri-
culturae Stetinensis” 256, Oeconomica 2007, nr 48, s. 99-107.

184 D. Dawidowicz, Wyniki funduszy inwestycyjnych akcji polskich - analiza poréw-
nawcza, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integra-
¢ji europejskiej, Lublin 2008, s. 255-259.

185 D. Dawidowicz, MoZliwos¢ wykorzystania..., s. 218-226.

186 Szerzej: D. Dawidowicz, Metody wyceny jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych a zysk inwestora, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie finansami..., s. 11-21.

187 Jest to metoda deterministyczna, niewymagajaca okreslenia zaleznosci funkcyj-
nej miedzy naktadami i efektami. Szerzej: W. W. Cooper et al., Handbook on Data
Envelopment Analysis, Boston, Dordrecht, London 2004.
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stopy zwrotu. W sytuacji pojawienia si¢ duzych zawirowan - jedynie za-
chowanie funduszy obligacji (uwazanych za bezpieczne) nie ulegto zmia-
nie'®. Rok pdzniej A. Kucharski opublikowal wyniki badan (bedacych
kontynuacja poprzednich) tylko dla funduszy akcyjnych funkcjonuja-
cych od poczatku 2008 r. do potowy 2009 r. na rynku polskim. Wyniki
wskazywaly na efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych wzgledem zaanga-
zowanych przez nie nakladow (za wyjatkiem II potowy 2008 r.)'®.

Podsumowujac, dotychczasowe badania rynkéw funduszy inwestycyj-
nych, dotyczace zaréwno rynkéw rozwinietych, jak i rynkéw wschodza-
cych (emerging markets)'® w duzym stopniu byly ze sobg zbiezne. Meto-
dyka badan roznila sie w zaleznos$ci od przyjetych przez autoréw celow.
Okresy badawcze réwniez byly rézne — na rynkach wschodzacych byty
odpowiednio krétsze, w poréwnaniu do badan funduszy funkcjonuja-
cych na rynkach rozwinigtych. Wynikato to gléwnie ze znacznie krot-
szego okresu funkcjonowania rynkéw kapitatowych w krajach emerging
markets. Do tej pory autorka nie spotkala si¢ z badaniem efektywnosci
funduszy sekurytyzacyjnych, tych dzialajagcych na polskim rynku oraz
funkcjonujacych na rynkach kapitalowych innych krajéw. Dlatego zasad-
ne jest przeprowadzenie takiego badania w celu oszacowania efektywno-
$ci tych funduszy i oceny ich dotychczasowej dziatalnosci.

188 A. Kucharski, Badanie efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych

w przededniu kryzysu, [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze
zawirowan, Lublin 2009, s. 153-162.

189 A. Kucharski, Dynamika efektywnosci polskich funduszy otwartych inwestujgcych
w akcje [w:] P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy - nowe perspektywy,
»Annales UMCS” 2010, Sectio H, t. 44, z. 2, s. 473-484.

190 W niniejszym opracowaniu wyniki badan dla rynkéw wschodzacych oméwione
zostaty na przyktadzie Polski. Zgodnie z indeksem MSCI EM dla rynkéw wscho-
dzacych, Polska jest jednym z takich krajow. MSCI Emerging Markets Index Defini-
tion, MSCI, http://www.msci.com/products/indices/tools/#EM (28.10.2014).
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Rozdziat 5

Efektywnosc¢ i perspektywy
dalszego rozwoju polskich
funduszy sekurytyzacyjnych

Badanie efektywnosci funduszy
sekurytyzacyjnych

Opis badania

Badanie zostalo przeprowadzone na grupie niestandaryzowanych fundu-
szy sekurytyzacyjnych, bedacych funduszami inwestycyjnymi zamknie-
tymi. Dzialaja one na podstawie polskich przepiséw prawnych (inwestuja
na polskim rynku finansowym). Badany okres dotyczy lat 2006-2012" -
pierwsze fundusze sekurytyzacyjne na rynku polskim zostaly utworzone
pod koniec 2005 r., nastepne pojawialy si¢ sukcesywnie (tabela 16.).

Ze wzgledu na kwartalng czestotliwo$¢ wycen, przyjeta przez wigk-
szo$¢ funduszy sekurytyzacyjnych (tabela 17.) analizie poddane zostaly
szeregi czasowe kwartalnych stép zwrotu tych funduszy. Postuzyty one
do obliczen miar ryzyka i efektywnosci.

Brak informacji o benchmarkach przyjmowanych dla rynku funduszy
sekurytyzacyjnych” spowodowat przyjecie benchmarku umownego dla
badanych funduszy sekurytyzacyjnych (portfela rynkowego/rynku wzor-
cowego). Jako benchmark zostal przyjety indeks WIG-BANKI. Wyboér
benchmarku dla funduszy sekurytyzacyjnych zostal poprzedzony ana-
liza deklarowanych przez fundusze polityk inwestycyjnych oraz dostep-
nych informacji o wierzytelnosciach, bedacych przedmiotem inwestycji
badanych funduszy sekurytyzacyjnych dzialajacych na polskim rynku.

1 Informacje o stopach zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych zostaty pozyskane dla
okresu 2006-2010. Pozostate informacje wraz ze sprawozdaniami finansowymi
wykorzystanymi do analizy wskaznikowej funduszy dotycza okresu 2006-2012, za$
cze$¢ informacji - catego okresu do 31 pazdziernika 2014 .

2 Fundusze sekurytyzacyjne nie publikujg informacji o przyjetych benchmarkach.
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Zestawienie deklarowanych polityk inwestycyjnych poszczegélnych fun-
duszy przedstawiono w tabeli 18., z kolei w tabeli 19. - strukture wierzytel-
nosci zgromadzonych przez fundusze sekurytyzacyjne wlatach 2005-2009.

Tabela 16. Informacje dotyczace uzyskania licencji, rejestracji i rozpoczecia dziatalnosci
przez fundusze sekurytyzacyjne dziatajace w Polsce

1| AGIO EGB NS FIZ 3/27/2013 844
2 | AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 7/30/2012 779
3| AGIO Wierzytelnosci Plus 8/1/2013 888
NS FIZ
4 | AlfaNS FIZ 1/18/2013 832
5| BESTINS FIZ 9/22/2005 | 12/27/2005 221 4/28/2006
6| BESTIINSFIZ 1/23/2008 4/1/2008 368 4/3/2008
7| BESTIIINS FIZ 3/14/2011 3/29/2011 623 4/1/2011
8 | BISON NS FIZ 8/9/2006 8/28/2006 245 8/29/2006
9| BPS1NSFIZ 11/18/2010 4/28/2011 630
10| BPS3 NS FIZ 12/3/2012 808
11| BPS4 NS FIZ 9/11/2013 893
12| BPS5NSFIZ2 1/3/2014 941
13| BPS6 NS FIZ2 1/3/2014 942
14| CASUS FINANSE I NS FIZ 5/22/2012 752
15| Ceres NS FIZ 11/26/2010 5/31/2011 637
16| CORPUS IURIS NS FIZ 7/22/2008 9/25/2008 414 9/25/2008
17| Debito NS FIZ 3/4/2008 3/27/2008 367 4/7/2008
18| DTP NS FIZ 4/15/2009 | 10/29/2009 496 11/6/2009
19| easyDEBT NS FIZ 3/1/2013 840
20 | EGB Podstawowy NS FIZ 3/9/2006 6/30/2006 243 7/12/2006
21| EOS1 FIZ NFS 10/24/2011 11/30/2011 683
22| EQUES CREDITUM FIZ NFS 20-08-2014 1011
23| EQUES DEBITUM FIZ NFS 4/25/2012 738
24 | EQUES DEBITUM 2 FIZ NFS 8/1/2013 886
25| Fast Finance NS FIZ 6/16/2011 | 12/20/2012 691
26 | Fincrea 1 FIZ NFS 4/4/2006 6/13/2006 237 6/12/2006
27| Fortunato NS FIZ 11/22/2013 921
28| Future NS FIZ 7/19/2011 10/13/2011 671
29 | GODEBT HIPO FIZ NFS 21-07-2014 997
30| GODEBT1 FIZ NFS 2/17/2012 707
31| GPM Vindexus NS FIZ 6/27/2007 7/24/2007 312 7/26/2007
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32| HOIST NS FIZ 1/25/2012 702
33| INDOS 2 NS FIZ 12/10/2013 933
34| Intrum Justitia Debt Fund 1 7/12/2005 10/20/2005 209 10/24/2005
FIZ NFS
35| IPOPEMA 101 NS FIZ 4/28/2014 968
36| Kredyt Inkaso | NS FIZ 9/18/2006 | 10/31/2006 259 11/9/2006
37| Kredyt Inkaso II NS FIZ 3/1/2012 713
38| Open Finance Wierzytelnosci 10/14/2013 908
Detalicznych NS FIZ
39| Open Finance Wierzytelnosci 05-08-2014 1008
NS Fiz
40| OPUS NS FIZ 12/13/2013 936
41| Plejada Wierzytelnosci 1FIZ NFS| 4/26/2007 | 10/15/2007 328 10/17/2007
42| PR.E.S.C.O.Investment INSFIZ | 4/22/2011 6/6/2011 640
43| Pragma 1 FIZ NFS 25-11-2013 922
44| Prokulus NS FIZ 12/7/2006 1/11/2007 273 1/16/2007
45| Prokura NS FIZ 8/5/2005 11/4/2005 211 11/10/2005
46| Pyxis NS FIZ2 13-03-2013 841
47| RAPORT 2 NS FIZ 6/27/2012 766
48| RAPORT 3 NS FIZ 6/27/2012 764
49| RAPORT 4 NS FIZ 03-04-2013 845
50| RAPORT NS FIZ 18-09-2013 898
51| Revenue NS FIZ 23-07-2013 880
52| S-Collect FIZ NFS 5/16/2005 8/5/2005 201 8/23/2005
53| SECURA FIZ NFS 11/25/2011 | 2/17/2012 706
54 | SECUS NS FIZ INSECURA 3/3/2011 9/15/2011 667
55| SGB NS FIZ 11/18/2010 |  5/25/2011 633
56| Ultimo NS FIZ 3/30/2006 9/29/2006 251 10/2/2006
57| UNIFUND NS FIZ 6/16/2011 12/21/2011 692
58| Universe NS FIZ 12-09-2014 1028
59| Varsovia NS FIZ 16-09-2013 895
60| VPFINSFIZ 2/22/2007 4/3/2007 287 4/17/2007
61| VPFIIINSFIZ 3/27/2007 10/4/2007 325 10/12/2007

* Uzyskanie przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych licencji KNF na utworzenie
nowego funduszu sekurytyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF? i sprawozdan finansowych
funduszy publikowanych w ,Monitorze Polskim B” oraz ,Monitorze Sagdowym i Gospodarczym”.

TFI_i_FI_HTML.html (28.10.2014).

3 http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY_rynku/Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_



224 Rozdziat 5. Efektywno$¢ i perspektywy dalszego rozwoju...

Tabela 17. Czestotliwos$¢ wyceny ustalona przez fundusze sekurytyzacyjne

Nazwa funduszu Czestotliwo$¢ wyceny

Kredyt Inkaso I NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
BEST I NS FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca

BEST II NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
BISON NS FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesigca
Corpus luris NS FIZ 25 dzien kalendarzowy w trzecim miesigcu kwartatu

kalendarzowego
DEBITO NS FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca
DTP NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego

EGB - Skarbiec BIS Powiazany FIZ zgodnie ze zmiang statutu z 20.09.2007 wyceny nie s3
upubliczniane

EGB - Skarbiec Powiazany FIZ zgodnie ze zmiang statutu z 20.09.2007 wyceny nie sg
upubliczniane

EGB Podstawowy NS FIZ zgodnie ze zmiang statutu z 20.09.2007 wyceny nie sa
upubliczniane

Electus NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego

Fincrea 1 FIZ NFS ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca

GPM Vindexus NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego

Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS | ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego

Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
Prokulus NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
Prokura NS FIZ ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
S-Collect FIZ NFS ostatni dzien gietdowy kwartatu kalendarzowego
Ultimo NS FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca
VPFIN FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesigca
VPF IINS FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca
VPF IIIN FIZ ostatni dzien roboczy GPW kazdego miesiaca

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

W tabeli 19. zamieszczono dane, z ktérych wynika, ze systematycznie
wzrasta udzial wierzytelno$ci pozyskanych od bankéw w portfelach fun-
duszy sekurytyzacyjnych*.

4 Potencjalny wzrost udziatu wierzytelnosci bankowych w portfelach wierzytelnosci
zgromadzonych przez fundusze sekurytyzacyjne moze réwniez wynikac ze zmiany
tresci informacji przekazywanych przez te fundusze w sprawozdaniach finansowych.
W poczatkowych latach funkcjonowania funduszy sekurytyzacyjnych odsetek wie-
rzytelnosci, na temat ktérych informacje nie pozwalaja zakwalifikowa¢ ich do jednej
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Tabela 18. Deklarowana polityka inwestycyjna funduszy sekurytyzacyjnych

Fundusz

Deklarowana polityka inwestycyjna

AGIO Wierzytelnosci
NS FIZ

Min. 75% aktywow funduszu jest inwestowane w wierzytelnosci, pa-
piery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne i prawa do
Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci. Pozostate Srodki sg in-
westowane w dtuzne papiery wartosciowe, depozyty bankowe i instru-
menty rynku pienieznego.

AGIO Wierzytelnosci
Plus NS FIZ

Min. 75% aktywow funduszu jest inwestowane w wierzytelnosci, pa-
piery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne i prawa do
Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci. Pozostate $rodki sa in-
westowane w dtuzne papiery wartosciowe, depozyty bankowe i instru-
menty rynku pienieznego.

BEST I NSFIZ

Min 75% aktywdw fundusz lokuje w okreslone wierzytelnosci, papiery
warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do Swiad-
czen z tytutu wierzytelnosci.

BEST Il NSFIZ

Aktywa funduszu inwestowane sa w wierzytelnosci, prawa do $wiad-
czen z tytutu wierzytelnosci, instrumenty rynku pienieznego, jednostki
funduszy rynku pienieznego oraz depozyty bankowe. Fundusz moze
inwestowac w wierzytelnosci wysokiego ryzyka, w tym wierzytelnosci
przedawnione, niezabezpieczone lub zajete.

BEST Il NS FIZ

Gtownym przedmiotem lokat funduszu sg wierzytelnosci i prawa do
Swiadczen z tytutu wierzytelnosci. Przedmiotem pozostatych lokat fun-
duszu mogg by¢: instrumenty rynku pienieznego, jednostki uczestnic-
twa funduszy rynku pienieznego, depozyty w bankach krajowych lub
instytucjach kredytowych, dtuzne papiery wartosciowe.

BISON NSFIZ

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w zbywalne wierzytelnosci, pra-
wa do $wiadczen z tytutu wierzytelnosci, Instrumenty Rynku Pieniezne-
go, dtuzne papiery wartosciowe, w szczegélnosci papiery wartosciowe
inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, jednostki uczestnictwa fundu-
szy rynku pienieznego, depozyty w bankach krajowych lub instytucjach
kredytowych.

BPS1NSFIZ

Fundusz, dokonujac lokat, kieruje sie kryteriami rodzaju wierzytelnosci,
z uwzglednieniem tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata i rodzaju wie-
rzyciela, terminem wymagalnosci, historig sptat, okresem przedawnie-
nia, rodzajem dtuznika, rodzajem i poziomem zabezpieczen orazich war-
toscia rynkowa, oceng prawdopodobienstwa sciagalnosci naleznosci.

z grup wierzytelnosci wymienionych w tabeli 19. byt bardzo wysoki — w 2006 r. prze-
kraczat 50%, w 2007 r. brakowato informacji o ok. 35% wierzytelnosciach bedacych
przedmiotem lokat funduszy sekurytyzacyjnych. W kolejnych latach sytuacja ulegta
poprawie. Dzieki petniejszym informacjom przekazywanym w sprawozdaniach fi-
nansowych, w 2008 r. az 85% wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych udato sie
zakwalifikowac do grup (sektoréw, z ktdrych pochodza), a w 2009 r. byto to juz ponad
88%. Autorka pracy podjeta kilka prob uzyskania brakujacych informacji bezposred-
nio od zarzadzajacych funduszami. Niestety, podmioty te nie byty zainteresowane
przekazaniem jakichkolwiek informacji na temat funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tab. 18. cd.

Fundusz

Deklarowana polityka inwestycyjna

CASUS FINANSE
INS FIZ

Min 75% aktywow fundusz lokuje w okres$lone wierzytelnosci, papiery
wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do $wiad-
czen z tytutu okreslonych wierzytelnosci.

Ceres NS FIZ

Wytacznym przedmiotem dziatalnosci funduszu jest lokowanie $rod-
kow pienieznych zebranych w drodze niepublicznego proponowania
nabycia certyfikatow inwestycyjnych w oznaczone pakiety sekurytyzo-
wanych wierzytelnosci, oraz w okre$lone w statucie papiery wartoscio-
we, instrumenty rynku pienieznego oraz inne prawa majatkowe.

Corpus luris NSFIZ

Min 75% aktywow fundusz lokuje w okreslone wierzytelnosci, papiery
warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do $wiad-
czen z tytutu okreslonych wierzytelnosci.

DEBITO NSFIZ

Min. 75% aktywow jest lokowane w wierzytelnosci, prawa do ich $wiad-
czen i w papiery dtuzne inkorporujgce wierzytelnos$ci oraz papiery war-
tosciowe, ktorych emitentem, gwarantem lub poreczycielem jest Skarb
Panstwa RP lub panstwa nalezacego do OECD. Do 25% aktywdw fun-
duszu jest lokowana w instrumenty rynku pienieznego, fundusze rynku
pienieznego oraz depozyty bankowe.

DTP NSFIZ

Do 75% aktywow funduszu lokowane jest w wierzytelnosci i prawa
do $wiadczen z tytutu wierzytelnosci, w tym wynikajacych z umow
o subpatycypacje, oraz do 25% moze by¢ lokowane w papiery warto-
Sciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne.

EGB - Skarbiec BIS
Powiazany FIZ

100% aktywow funduszu inwestowana bedzie w certyfikaty funduszu
EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ.

EGB - Skarbiec
Powiazany FIZ

100% aktywow funduszu inwestowana bedzie w certyfikaty funduszu
EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ.

EGB Podstawowy
NSFI1Z

Fundusz lokuje aktywa w wierzytelnosci, papiery wartosciowe inkorpo-
rujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do $wiadczen z tytutu okreslo-
nych wierzytelnnosci, instrumenty rynku pienieznego, jednostki uczest-
nictwa funduszy rynku pienieznego, depozyty w bankach krajowych lub
instytucjach kredytowych. Fundusz moze lokowac swoje aktywa w wie-
rzytelnosci wysokiego ryzyka. Catkowita warto$¢ lokat wierzytelnosci
powinna stanowi¢ nie mniej niz 75% wartosci aktywow funduszu.

EOS1 FIZ NFS

Fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa w okreslone wierzytelnosci,
papiery warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, pra-
wa do Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci, dtuzne papiery
wartosciowe, jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, in-
strumenty rynku pienieznego, depozyty w bankach lub instytucjach
kredytowych. Dla osiagniecia celu inwestycyjnego, fundusz podejmu-
je decyzje dotyczace doboru lokat oraz udziatu poszczeg6lnych lokat
w aktywach funduszu w oparciu o ocene nastepujacych czynnikow:
oczekiwanej stopy zwrotu z danej lokaty, potencjalnego ryzyka doty-
czacego danej lokaty, jego wptywu na ryzyko catego portfela lokat fun-
duszu oraz mozliwosci zabezpieczenia lokaty przed trwata utrata jej
wartosci oraz ptynnosci danej lokaty.
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Fundusz

Deklarowana polityka inwestycyjna

EQUES CREDITUM
FIZ NFS

Min. 75% aktywéw funduszu jest inwestowane w wierzytelnosci, pa-
piery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne i prawa
do $wiadczen z tytutu okres$lonych wierzytelnosci. Fundusz inwestuje
przede wszzystkim w wierzytelnosci CROSS Loan Sp. z 0.0. Pozostate
srodki sa inwestowane w dtuzne papiery wartosciowe, depozyty ban-
kowe i instrumenty rynku pienieznego.

EQUES DEBITUM
FIZ NFS

Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w okreslone wierzytelnosci, pa-
piery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do
Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci, dtuzne papiery warto-
$ciowe, jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, instru-
menty rynku pienieznego, depozyty w bankach lub instytucjach kredy-
towych. Przy doborze lokat w ramach portfela wierzytelnosci fundusz
kieruje sie nadrzednym interesem zrealizowania celéw inwestycyjnych
funduszu, z zachowaniem zasad profesjonalnej oceny aktywéw i eko-
nomicznej optacalnosci poszczegélnych inwestycji.

EQUES DEBITUM 2
FIZ NFS

jow.

Fast Finance NS FIZ

Przedmiotem lokat funduszu moga by¢ wytacznie zbywalne sekurytyzo-
wanewierzytelnosciiprawado $wiadczen ztytutu sekurytyzowanych wie-
rzytelnosci, w tym wynikajacych z uméw o subpartycypacje, a takze pa-
piery warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, instrumenty
rynku pienieznego, dtuzne papiery wartosciowe, jednostki uczestnictwa
funduszy rynku pienieznego oraz depozyty w walucie polskiej i wymie-
nialnychwalutachinnych panstw, wbankach krajowych orazinstytucjach
kredytowych. Fundusz moze lokowac swoje aktywa w wierzytelnosci wy-
sokiego ryzyka.

Fincrea 1 FIZ NFS

Min.75% aktywéw funduszu bedzie inwestowane w wierzytelnosci, pa-
piery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne i prawa do
Swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci. Pozostate srodki beda
inwestowane w dtuzne papiery wartosciowe, depozyty bankowe i in-
strumenty rynku pienieznego.

GPM Vindexus NSFIZ

Min. 75% aktywoéw funduszu jest inwestowane w wierzytelnoscii prawa
do Swiadczen z tytutu wierzytelnosci oraz w dtuzne papiery wartoscio-
we inkorporujace wierzytelnosci. Max. 25% aktywéw funduszu bedzie
inwestowana w instrumenty rynku pienieznego, jednostki uczestnic-
twa funduszy rynku pienieznego oraz w depozyty bankowe. Fundusz
moze lokowaé swoje aktywa w wierzytelnosci wysokiego ryzyka.

HOIST NS FIZ

Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ wytacznie zbywalne sekury-
tyzowane wierzytelnosci i prawa do $wiadczen z tytutu sekurytyzowa-
nych wierzytelnosci, w tym wynikajacych z umoéw o subpartycypacje,
a takze papiery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne,
instrumenty rynku pienieznego, dtuzne papiery wartosciowe, jednost-
ki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego oraz depozyty w walucie
polskiej i wymienialnych walutach innych panstw, w bankach krajo-
wych oraz instytucjach kredytowych. Fundusz moze lokowac swoje
aktywa w wierzytelnosci wysokiego ryzyka.
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Fundusz

Deklarowana polityka inwestycyjna

Intrum Justitia Debt
Fund 1 FIZ NFS

Fundusz inwestuje aktywa w wierzytelnosci nabywane od instytucji fi-
nansowych.

Kredyt Inkaso I NS
FIZ

Fundusz inwestuje w aktywa na rynku wierzytelnosci.

Plejada Wierzytel-
nosci 1 FIZNFS

Do 100% aktywow funduszu moze by¢ inwestowane w wierzytelnosci,
przy czym max. 25% aktywow funduszu moze by¢ inwestowane w pa-
piery wartos$ciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne. Pozostate
aktywa moga by¢ inwestowane w dtuzne papiery wartosciowe, jed-
nostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, depozyty bankowe,
instrumenty rynku pienieznego i instrumenty pochodne.

Prokulus NSFIZ

Min 75% aktywow fundusz lokuje w okre$lone wierzytelnosci, papiery
wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do $wiad-
czen z tytutu okreslonych wierzytelnosci

Prokura NSFIZ

Podstawowym aktywem funduszu beda wierzytelnosSci pieniezne. Ze-
brane $rodki inwestowane beda przede wszystkim w wierzytelnosci
bankowe, ale takze w dtugi wobec operatoréw telekomunikacyjnych,
telewizyjnych, zaktadéw energetycznych i gazowniczych, ubezpieczy-
cieli, posrednikéw kredytowych, spétdzielni mieszkaniowych. Moga to
by¢ zarowno wierzytelnosci biezace jak i przedawnione. Statut fundu-
szu dopuszcza inwestycje w wierzytelnosci wysokiego ryzyka.

S-Collect FIZ NFS

Fundusz inwestuje aktywa w wierzytelnosci nabywane od instytucji fi-
nansowych.

Ultimo NSFIZ

Min 75% aktywéw fundusz lokuje w okreslone wierzytelnosci, papiery
wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieniezne, prawa do $wiad-
czen z tytutu wierzytelnosci.

VPF I NSFIZ

Min. 75% aktywow funduszu inwestowana jest w wierzytelnosci lub
pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosci, dtuzne papiery wartoscio-
we (max. 25%), inkorporujgce wierzytelnosci pieniezne, ktérych emi-
tentem, gwarantem lub poreczycielem jest Skarb Panstwa. Max. 25%
aktywéw moze by¢ inwestowana w instrumenty rynku pienieznego,
jednostki uczestnictwa funduszy pienieznych lub depozyty.

VPF 11l NSFIZ

jow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych funduszy
sekurytyzacyjnych publikowanych w ,,Monitorze Polskim B” oraz ,,Monitorze Sadowym

i Gospodarczym”.
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Tabela 19. Wartos$¢ wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych wg wyceny
na dzien bilansowy w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Rodzaj

ogoétem

wierzytelmosci | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bankowe 125 255|207 552249 995 | 586 580|608 324|681 810| 1 331 689|2 067 735
Telekomunikacyjne 0| 1149| 6756| 13406| 6575| 27978 49513| 258537
Ubezpieczeniowe 0 354 72 391| 2602 9381 705 10092
Konsumenckie 0 380| 3615 7305| 6311 5706 4589 69 667
Brak danych 0[250 816|216 888|149 785|153 363| 183136 317330| 366956
Wierzytelnosci |, ¢ 555|460 251|477 326|757 467|777 175|908 011 |1 703 826 |2 772 987

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy
sekurytyzacyjnych opublikowanych do 31 pazdziernika 2014 r. w ,Monitorze Polskim B” oraz
»,Monitorze Sgdowym i Gospodarczym”.

Na poczatku dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych (poza pierw-
szym rokiem funkcjonowania) udzial wierzytelnosci bankowych
w ich portfelach stanowil ok. 50% ogétu zgromadzonych wierzytelno-
$ci. Sytuacja ta ulegla zmianie w kolejnych latach (2008-2012), kiedy
udzial wierzytelnosci bankowych wzrdst i utrzymywal si¢ na poziomie
75-78% ogotu wierzytelno$ci, ktérymi dysponowaty fundusze sekury-
tyzacyjne. Ten wysoki udzial wierzytelnosci bankowych w portfelach
funduszy sekurytyzacyjnych byt gtéwnym czynnikiem sktaniajagcym do
wyboru indeksu WIG-BANKI jako wzorca odniesienia dla funduszy
sekurytyzacyjnych®. Czgs¢ funduszy réowniez w deklarowanych przez
siebie politykach inwestycyjnych wskazywata wierzytelnosci bankowe
jako gtéwny cel swoich inwestycji®. Dominujacy udzial wierzytelnosci
bankowych w lokatach funduszy sekurytyzacyjnych jest przede wszyst-
kim wynikiem przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktore
uprzywilejowaly banki w procesach sprzedazy wierzytelnosci do fun-
duszy sekurytyzacyjnych’.

5 Poza indeksem WIG-BANKI autorka brata pod uwage réwniez indeks WIG, a takze
rézne kombinacje tych dwéch indekséw. Dla wszystkich benchmarkéw wyliczono
wspodtczynnik determinacji (R?), ktdry w rozpatrywanym przypadku wskazat na sto-
pief dopasowania wynikéw benchmarku do wynikéw funduszy sekurytyzacyjnych.
Na podstawie tych wynikéw wysunieto wniosek, ze najlepszym dopasowaniem do
wynikow funduszy sekurytyzacyjnych w badanym okresie charakteryzowat sie in-
deks WIG-BANKI.

6 Wszystkie analizowane fundusze wskazywaty Polske jako zasieg geograficzny swo-
ich inwestycji.

7 Szerzejnaten temat w rozdziale 3.
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Indeks WIG-BANKI wyznaczany jest na podstawie algorytmu?®:

M[
= ————.1279,56 (1)
BANKIt M(} . Kt

WIG

gdzie:

M, - kapitalizacja portfela indeksu na ses;ji t;

M, - kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazowym (31.12.1998);
K, - wspotczynnik korygujacy indeksu na sesji t.

Poziom indeksu WIG-BANKI w roku 2010 przedstawiono na wykre-
sie 21.

Wykres 21. Poziom indeksu WIG-BANKI w 2010 r.

7500

l/\ 7000
A

6500

w 6000

' 5500

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5000
sty’10 mar’10 maj’10 lip’10 wrz’10 lis’10 gru’10

Zrédto: opracowane na podstawie danych z Analizy Online S.A.

8 Warto$¢ bazowa indeksu WIG-BANKI wynosi 1279,56. Indeksy Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie, Warszawa, lipiec 2010, s. 10.



5.1. Badanie efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych 231

Indeks WIG-BANKI jest jednym z 10 indekséw sektorowych®, dostar-
czanych przez GPW. Na wykresie 22. zaprezentowano udzial poszczegodl-
nych sektoréw w kapitalizacji gietdowej. Indeks WIG-BANKI jest obli-
czany od 31 grudnia 1998 r.!° Stanowi podstawe oceny wynikow sektora
bankowego.

Indeks WIG-BANKI opiera si¢ na metodologii indeksu WIG
i uwzglednia dochody z tytutu dywidend i praw poboru'’. Jest aktualizo-
wany po zakonczeniu kazdego kwartatu w oparciu o aktualna liste sekto-
rowa oraz okresowe zmiany portfela indeksu WIG (rewizja kwartalna).
W skiad indeksu WIG-BANKI wchodzi 14 bankéw. W tabeli 20. przed-
stawiono skiad indeksu WIG-BANKI na dzien 12 listopada 2014 r."

Wykres 22. Udziat poszczego6lnych branz w kapitalizacji gietdowej

inne 27%

banki 42%

przemyst chemiczny 1%
informatyka 1%
deweloperzy 2%
przemyst spozywczy 2%
media 3%
budownictwo 3%

telekomunikacja 7%
przemyst paliwowy 12%

Zrédto: Indeksy Gietdowe, Warszawa 2014, s. 8.

9 GPW oblicza indeksy dla 10 sektoréw: banki, budownictwo, deweloperzy, chemia,
informatyka, media, paliwa, przemyst spozywczy, surowce, telekomunikacja. Pa-
kiety w indeksach sektorowych sa zgodne z pakietami w indeksie WIG. Klasyfika-
cja spotek do sektoréw jest prowadzona wedtug wtasnych zasad GPW, w oparciu
o Polska Klasyfikacje Dziatalnosci oraz strukture przychodoéw i aktywow spotek.
Indeksy Gietdowe, Warszawa 2010, s. 8.

10 Indeksy Gietdy Papierdw Wartosciowych, Warszawa, lipiec 2010, s. 10.
11 /bidem,s. 8.
12 Data korzystania z serwisu internetowego GPW.
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Tabela 20. Sktad indeksu WIG-BANKI na dzien 12 listopada 2014 .

Sredni Warto$¢ .
spread na . rynkowa Udziat

Lp Instrument sesji (punkty Pakiet pakietu w pc;rtfelu
bazowe)* (w tys. zt) (%)
1 | Powszechna Kasa Oszczednosci 5 739488000 | 26695517 32,2

Bank Polski S.A.
2 | Bank Polska Kasa Opieki S.A. 8 122558000 | 21478290 25,9
3 | Bank Zachodni WBK S.A. 11 26546000 | 10120663 12,2
4 | mBank S.A. 17 12 028 000 5773440 7
5 | ING Bank Slaski S.A. 38 30435000 4487 641 5,4
6 | Bank Handlowy w Warszawie S.A. 16 30565000 | 3333113 4
7 | Bank Millennium S.A. 22 391487 000 3061428 3,7
8 | Alior Bank S.A. 28 39447000 2992 449 3,6
9 | Getin Noble Bank S.A. 49 1094 686 000 2572512 3,1
10 | Getin Holding S.A. 59 293 465 000 689 643 0,8
11 | UniCredit S.A. 70 28 942 000 626 884 0,7
12 | Bank BPH S.A. 108 7784000 389122 0,5
13 | Bank Ochrony Srodowiska S.A. 131 9284 000 376095 0,5
14 | BNP Paribas Bank Polska S.A. 169 4732000 301428 0,4
Razem - - 82898 225 100
*Kurs ostatniej transakgji
Zrodto: dane GPW, http://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=PL9999999904&ph_tresc_

glowna_start= showt portfel (12.11.2014).

Kolejnym zatozeniem do analizy efektywnosci funduszy sekuryty-
zacyjnych jest przyjecie $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonéw
skarbowych jako rentownosci inwestycji wolnej od ryzyka.

Poniewaz sama stopa zwrotu nie jest najlepszym wyktadnikiem efek-
tywnosci inwestowania, zwlaszcza w dlugoterminowych inwestycjach
(niedoskonalo$¢ i omylno$¢ stopy zwrotu), zasadne jest, aby ocene efek-
tywnosci funduszy sekurytyzacyjnych oprze¢ dodatkowo na wskazni-
kach®: Sharpe’a, Treynora, alfa Jensena, alfa Sharpe’a, M2 Informujg one
o poziomie zysku przypadajacym na jednostke ryzyka. Nieracjonalne
jest akceptowanie wyzszego ryzyka dla tego samego zysku'. Pozwalaja

13 Sa to wybrane wskazniki efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Naleza do naj-
czesciej stosowanych wskaznikdw analizy portfelowej.

14 Bytby to portfel nieracjonalny, inwestor ponositby nieproporcjonalnie wysokie ry-
zyko w stosunku do zysku.
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wskaza¢ fundusze najbardziej efektywne, tzn. takie, ktdre przy danym
poziomie ryzyka generuja wigksze stopy zwrotu lub poziom ponoszone-
go ryzyka jest uzasadniony wysokoscia zyskownosci. Bardzo dobry obraz
daje poréwnanie wskaznikéw funduszy ze wskaznikami dla rynku wzor-
cowego'®. W przypadku niniejszej analizy beda to wskazniki dla indeksu
WIG-BANKI.

Badanie empiryczne poszczegolnych funduszy
sekurytyzacyjnych

Badaniem empirycznym zostaly objete fundusze sekurytyzacyjne dzia-
tajace na rynku polskim w latach 2006-2010. W zwiazku z tym, Ze nie
wszystkie fundusze sekurytyzacyjne upubliczniajg wyceny swoich jedno-
stek uczestnictwa, badanie dotyczylo tylko czesci funduszy sekurytyza-
cyjnych dziatajacych w latach 2006-2010. W tabeli 21. przedstawiono ich
doktadng liczbe w poszczegolnych latach (na dzien 31 grudnia).
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Tabela 21. Liczba funduszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim a liczba funduszy
uczestniczacych w badaniu 2006-2010 (stan na 31 grudnia)

Rok Liczba funkcjonujacych Liczba funduszy
funduszy na koniec okresu objetych badaniem

2006 11 4

2007 18 9

2008 21 14

2009 22 14

2010 22 14

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KNF! i sprawozdan finansowych funduszy
publikowanych w ,Monitorze Polskim B”.

Fundusz EGB Podstawowy NS FIZ oraz powigzane z nim fundusze
EGB Skarbiec BIS Powigzany FIZ i EGB Skarbiec Powigzany FIZ nie upu-
bliczniajg swoich wycen od wrzesnia 2007 r."” Dla funduszy Corpus Iuris
NS FIZ, DTP NS FIZ i Fincrea 1 FIZ NFS brak danych o wycenach jed-

15 Poréwnanie takie dostarcza informacji osobom zamierzajacym inwestowa¢ dtu-
goterminowo w fundusze.

16 http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY_rynku/Podmioty_rynku_kapitalo-
wego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html (12.11.2014).

17 Zmiana statutu 20 wrzes$nia 2007 r.
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nostek uczestnictwa. Dane dotyczace wycen dla funduszu S-Collect FIZ
NES pozyskane zostaly tylko za lata 2006-2007, a dla funduszu Plejada
Wierzytelnodci 1 FIZ NFS tylko za rok 2008. W badanym okresie dwa
fundusze sekurytyzacyjne zakonczyly swoja dzialalnos¢ (ze wzgledu na
brak dostepu do sprawozdan finansowych tych funduszy nie zostaly one
wiaczone do badania'®). Sq nimi:

18

19

20

— Sekura NS FIZY, ktorego likwidacja rozpoczeta sie 23 grudnia
2008 r., a fundusz zostal wykreslony z rejestru sadowego 14 maja
2009 r;

— ProCollect NS FIZ*, ktéry w likwidacji znajdowat si¢ od 17 wrze-
$nia 2008 r., a jego wykreslenie z rejestru sadowego nastapilo dnia
12 lutego 2009 r.

Brak informacji o stopach zwrotu dla tych funduszy w okresie ich dziatalnosci.
Niewzglednienie tych funduszy sekurytyzacyjnych w badaniu efektywnosci moze
wptynaé na obciazenie badanej proby tzw. efektem przetrwania (Survivorship
Bias). Efekt ten przejawia sie znieksztatceniem $rednich stop zwrotu osiaganych
przez fundusze sekurytyzacyjne. Szerzej: K. Gabryelczyk, Efekt przetrwania i wyni-
ki...,s. 176-183

Ze sprawozdan finansowych za 2007 r. wynika, ze udziat tego funduszu w rynku
funduszy sekurytyzacyjnych w 2007 r. mierzony wielkoscig aktywdw netto byt nie-
znaczny - aktywa netto funduszu na dzien bilansowy wynosity 110 tys. zt. Byt to
pierwszy rok dziatalnosci funduszu, stanowit on etap budowy portfela. Do konca
2007 r. fundusz wyemitowat tylko certyfikaty inwestycyjne serii A na tagczna kwote
200 tys. zt. Emisja byta w catosci skierowana do jednego podmiotu, ktérym byt
SECAPITAL S. a R.L. z siedziba w Luksemburgu. W zwigzku z systematycznym
spadkiem wartosci aktywow netto tego funduszu w 2008 r., towarzystwo fundu-
szy inwestycyjnych Copernicus podjeto decyzje o jego likwidacji. Towarzystwo
postanowito skupi¢ sie na dziatalnosci funduszy o wiekszej wartosci aktywow,
liczac na wykorzystanie efektu skali. N. Chudzynska, Copernicus Capital TFI: Lider
oszczedza, http://www.parkiet.com/artykul/779935.html (12.11.2014); Sprawoz-
danie finansowe Sekura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, ,Monitor Polski B” 2008, nr 1883, poz. 10664, s. 129121-129138.

Ze sprawozdania finansowego za okres od 6 wrzesnia 2007 r. (poczatek dziatal-
nosci funduszu) do 31 grudnia 2007 r. wynika, ze na dzien bilansowy fundusz
dysponowat aktywami netto w wysokos$ci 944 tys. zt. Byta to kwota znacznie
wieksza, niz w przypadku funduszu Sekura, jednak w stosunku do wartosci ak-
tywdw zgromadzonych przez wszystkie fundusze sekurytyzacyjne w roku 2007
kwota ta byta nieznaczna. W 2008 r. wartos¢ aktywow netto funduszu ProCol-
lect utrzymywata sie na podobnym poziomie. W 2007 r. fundusz wyemitowat
certyfikaty inwestycyjne serii A o wartosci 1 mln zt objete w catosci przez ,,Pro
Asset” Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu. Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Copernicus, podobnie jak w przypadku funduszu Sekura, podjeto decyzje
o likwidacji funduszu ze wzgledu na mata wartos$¢ aktywéw netto, jaka dyspo-
nowat. Sprawozdanie finansowe ProCollect Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, ,Monitor Polski B” 2008, nr 1885, poz. 10673,
s.129300-129324.
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Nazwy funduszy sekurytyzacyjnych, ktérymi postugiwano si¢ w bada-
niu, odpowiadajg nazwom funduszy wedlug stanu na dzien 31 grudnia
2010 r. W rozdziale 3. niniejszego opracowania podano informacje, ktdre
fundusze zmienity nazwy w trakcie swojego funkcjonowania i jakie byly
ich wczesniejsze nazwy.

Do badania efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych wykorzystano
mozliwe do obliczenia wskazniki, miary ryzyka i efektywnosci funduszy
inwestycyjnych, takie jak:

— stopa zwrotu funduszu (R);

— stopa zwrotu wolna od ryzyka (R );

— stopa zwrotu wzorca odniesienia (R );

— dodatkowa stopa zwrotu funduszu (ER);

— premia za ryzyko funduszu (RP);

— premia za ryzyko rynkowe (RP );

— odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu (0));

— odchylenie standardowe stopy zwrotu wzorca odniesienia (0, );

— wspdtczynnik zmiennosci stopy zwrotu funduszu (V);

— wspdlczynnik zmiennosci stopy zwrotu wzorca odniesienia (V) );

— wspolczynnik determinacji (R?);

— wspotczynnik beta funduszu (B);

— wskaznik bledu odwzorowania (TE);

— wskaznik Information Ratio (IR);

— wskaznik Sharpe’a funduszu (S, );

— wskaznik Sharpe’a wzorca odniesienia (S, );

— wskaznik Treynora funduszu (T));

— alfa Jensena funduszu (« );

— alfa Sharpea funduszu («);

— wskaznik M.

Wartosci miar odniesienia dla funduszy sekurytyzacyjnych w latach
2006-2010 przedstawiono w tabeli 22. Zostaly one obliczone na podsta-
wie kwartalnych stép zwrotu wzorca odniesienia dla funduszy sekury-
tyzacyjnych (benchmark w postaci indeksu WIG-BANKI) i kwartalnych
stop zwrotu 52-tygodniowych bonéw skarbowych? (miara stopy wolnej
od ryzyka).

21 Dane do pazdziernika 2010 r. Biuletyn Informacyjny NBP, http://nbp.pl/home.
aspx?f=/publikacje/ biuletyn_informacyjny/informacja.html (12.11.2014).
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Tabela 22. Wartos$ci miar odniesienia dla funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2006-2010

Rok R, R, RP_ o, A S,., T,

2006 4,20 11,14 6,94 7,92 0,71 0,876 6,94
2007 4,71 3,24 -1,47 9,37 2,89 -0,157 -1,47
2008 5,88 -13,26 -19,14 10,79 -1,773 -19,14
2009 3,88 12,00 8,12 34,00 2,83 0,239 8,12
2010 3,93 4,44 0,51 8,59 1,93 0,060 0,51

Zrédto: obliczenia wtasne.

Kolejno w tabelach 23-38 zostang przedstawione podstawowe wskaz-
niki, miary ryzyka i miary efektywnosci, obliczone dla poszczegolnych
funduszy sekurytyzacyjnych?. Wyniki wskaznikéw efektywnosci wska-
zujace na efektywno$¢ danego funduszu sekurytyzacyjnego oraz wyniki
funduszy lepsze od wynikéw ich wzorca odniesienia zostaly oznaczone
pogrubiong czcionkg. Kolejnos$¢ prezentowanych obliczen dla poszcze-
golnych funduszy jest zgodna z informacjami, ktore zawiera tabela 16.

Tabela 23. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Kredyt Inkaso I NS FIZ w latach 2007-2010

Rok | R | R, |ER |R | o | V. |B |TE|R|S | T |qa/ |a/ MW
2007 | -1,05 | 0,435 | -4,29 | -5,76 | 0,70 0,037 | 8,926 |-0,481(-8,176|-154,96| -5,82 | -5,87 [-71,93
2008 | -2,23 [ 0,022 | 11,04 | -8,10 | 1,20 -0,012{11,036| 1,000 |-6,731|655,96| -7,87 |-10,24|-66,78
2009 | -4,83 | 0,669 |-16,83| -8,71 | 3,21 -0,058|36,671|-0,459(-2,714 (150,40 -9,18 | -7,94 |-88,39
2010 | 41,770,724 (37,32 |37,84|77,45| 1,85 | 6,264 |68,726| 0,543 | 0,489 | 6,04 | 41,04 42,45 | 8,13
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 24. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
BEST I NS FIZ w latach 2006-2010

Rok | R | R |ER [R | o |V, [ B |TE| R[S | T | a]|a]|Mm
2006 | 5,50 | 1,000 | -5,64 | 1,30 | 3,39 | 0,62 | 0,293 | 7,462 |-0,756|0,382 | 4,42 | 3,33 | 4,27 | 7,23
2007 | 3,60 |0,003| 0,36 |-1,11| 1,15 | 0,32 | 0,005]|9,379 | 0,038 |-0,963|-208,32| -1,12 | -1,29 | -4,31
2008 | 5,78 | 0,458 | 19,04 | -0,10 | 5,08 | 0,88 |-0,239|14,714| 1,294 |-0,020| 0,43 | 4,47 |-9,11 | 5,66
2009 | -2,08 | 0,113 |-14,08| -5,96 | 10,04 -0,074(38,551|-0,365|-0,593 | 80,02 | -6,56 | -3,56 |-16,29
2010 | 0,97 | 0,805 -3,47 | -2,96 | 2,66 | 2,72 |-0,208|11,033|-0,314|-1,113| 14,21 | -3,06 | -2,80 | -5,63

Zrodto: obliczenia wtasne.

22 W przypadku ujemnych stép zwrotu, wspoétczynnik zmiennosci V nie wystepuje.
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Tabela 25. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
BEST II NS FIZ w latach 2008-2010

Rk | R | R |ER |R, | o |V [ B |TE| R[S | T | a/la]|M™M
2008 | 0,00 | 1,000 |13,26|-5,88 | 2,83 0,218 |15,125| 0,877 |-2,078|-26,97|-10,05|-10,89|-16,55
2009 | 6,20 | 0,265| -5,80 | 2,32 | 2,54 | 0,41 | 0,029 |32,767|-0,177|0,915 | 80,53 | 2,55 | 2,93 | 35,00
2010 | 8,35 | 0,059 | 3,91 | 4,42 | 7,00 | 0,84 |0,148|9,675| 0,404 | 0,631 | 29,80 | 4,50 | 4,84 | 9,35
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 26. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Bison NS FIZ w latach 2007-2010
Rok | R | R | ER [RP, | o |V, | B | TE| R | S, | T | a/|a] MW
2007 | 12,05 (0,038 | 8,81 | 7,34 | 6,99 | 0,58 | 0,109 |10,549| 0,835 | 1,050 | 67,58 | 7,18 | 6,24 | 14,56
2008 | 8,13 | 0,420)21,39| 2,25 | 11,01 | 1,35 | 0,496 |9,147| 2,338 | 0,204 | 4,53 | -7,24 |-17,27| 8,08
2009 | 3,33 | 0,686 | -8,68 | -0,55 | 2,61 | 0,79 |-0,048|36,192|-0,240(-0,213| 11,64 | -0,94 | 0,07 | -3,35
2010 | 4,05 |1,000|-0,39 | 0,12 | 2,05 | 0,51 | 0,109 | 5,784 (-0,068| 0,058 | 1,09 | 0,17 | 0,24 | 4,43
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 27. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Debito NS FIZ w latach 2008-2010
Rk | R | R |ER |R, | o |V | B |TE| R|S | T | a/l@a]|MW
2008 |-33,50| 1,000 |-20,24-39,38| 13,29 1,024 | 4,660 |-4,343(-2,962(-38,45(-58,98(-62,95|-26,10
2009 |-142,63| 0,087 |-154,64|-146,51| 89,52 -0,584(104,735|-1,476 |-1,637|250,88|-151,26|-125,13|-51,77
2010 | 33,330,001 | 28,89 | 29,40 | 57,74 | 1,73 | 0,172 |58,360| 0,495 | 0,509 [171,21| 29,49 | 32,84 | 8,30
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 28. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Electus NS FIZ w latach 2008-2010
Rk | R | R |ER |R, | o |V | B |TE| R|S | T |a/la]|M
2008 | -5,20 | 1,000 | 8,06 |-11,08| 0,28 0,022 |17,671| 0,456 |-39,168|-508,37|-11,50|-11,58-416,90
2009 | -7,10 | 0,318 |-19,10(-10,98| 0,24 -0,003(34,139|-0,560|-44,826|3604,01|-11,00|-10,92|-1520,22
2010 | 4,20 |0,717|-0,24 | 0,27 | 22,19 5,28 | 1,640 |15,603|-0,016{0,012 | 0,16 | 1,11 | 1,59 | 4,04
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 29. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
GPM Vindexus NS FIZ w latach 2008-2010
Rok | R | R | ER [RP, | o |V, | B | TE| R | S, | T | a|a] MW
2008 | -4,20 (0,341 | 9,06 |-10,08| 3,81 -0,155|13,385| 0,677 |-2,642| 65,12 | -7,12 |-16,84|-22,64
2009 | 22,800,004 |10,80| 18,92 |45,30 | 1,99 |-0,067|58,439| 0,185 | 0,418 [-282,39| 18,38 | 29,74 | 18,08
2010 | 34,730,672 | 30,28 | 30,79 | 75,83 | 2,18 | 5,429 |68,965| 0,439 | 0,406 | 5,67 |33,57|35,31| 7,42

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 30. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS w latach 2006-2010

Rk | R | R |ER |R, | o |V | B |TE|R|S | T | a/|a]|MW
2006 |-13,45| 0,135 |-24,59|-17,65| 16,55 0,575 |15,506(-1,586-1,067|-30,70(-13,66 | -3,16 | -4,25
2007 | 11,680,384 | 8,44 | 6,96 |27,68| 2,37 |-1,372|34,287(0,246 | 0,252 | -5,08 | 8,98 | 2,62 | 7,07
2008 | 2,70 0,117 | 15,96 | -3,18 | 1,68 | 0,62 | 0,040 |10,342| 1,544 |-1,897|-79,83| -3,94 | -6,15 |-14,60
2009 | 2,58 0,128 -9,43 | -1,30 | 11,68 | 4,53 | 0,092 |31,756|-0,297|-0,112|-14,17| -0,56 | 1,48 | 0,08
2010 | 0,43 | 0,002 | -4,02 | -3,51 | 10,76 | 25,31 | 0,046 |13,432(-0,299(-0,326|-76,07| -3,48 | -2,86 | 1,13
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 31. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS w 2008 r.
Rok | R | R | ER | R, | o | V\ | B | TE| R | S, | T | a|a/|[MW
2008 | -8,15 | 0,066 | 5,11 |-14,03| 7,68 0,137 |11,529| 0,443 |-1,827|-102,48|-16,65 |-27,64 |-13,85
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 32. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Prokulus NS FIZ w latach 2007-2010
Rok | R | R | ER | R, | o | V\ | B | TE| R | S, | T | a|@a/ MW
2007 |-20,57| 0,967 |-23,81(-25,28| 9,28 0,644 | 1,690 |-14,084(-2,724|-39,26|-26,23|-26,74(-20,82
2008 |224,40| 0,679 |237,66(218,52(485,95| 2,17 |-27,818|494,882| 0,480 | 0,450 | -7,86 |750,98|-643,21| 10,73
2009 (-10,83| 0,179 |-22,83|-14,71| 19,62 -0,183(45,879|-0,498|-0,750| 80,39 |-16,19(-10,02|-21,60
2010 | 7,27 | 0,751 | 2,82 | 3,34 |40,32| 5,55 | 3,320|31,647( 0,089 | 0,083 | 1,00 | 5,03 | 5,74 | 4,64
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 33. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Prokura NS FIZ w latach 2006-2010
Rok | R | R | ER | R, | o | V\ | B | TE| R | S, | T | a|a/ MW
2006 | 16,50 | 0,000 | 5,36 (12,30 10,38 | 0,63 |0,010(12,995|0,412 | 1,185 (1230,68| 12,37 | 21,39 | 13,59
2007 | 28,78 (0,762 | 25,54 | 24,06 | 9,05 | 0,31 |-0,632|17,828| 1,432 | 2,660 |-38,09| 24,99 | 22,64 | 29,65
2008 | 27,10 | 0,309 | 40,36 | 21,22 | 25,83 | 0,95 |-0,997|33,069| 1,221 | 0,822 |-21,28| 40,31 |-24,58| 14,75
2009 | 6,08 | 0,713 | -5,93 | 2,20 | 3,22 | 0,53 | 0,060 |31,332(-0,189( 0,683 | 36,64 | 2,68 | 2,96 | 27,09
2010 | 9,27 | 0,412 | 4,82 | 5,34 | 5,91 | 0,64 |-0,361|15,009( 0,321 | 0,903 |-14,80| 5,15 | 5,69 | 11,69

Zrédto: obliczenia wtasne.




5.1. Badanie efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych

239

Tabela 34. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
S-Collect FIZ NFS w latach 2006-2007

Rk | R | R |ER |R, | o |V [ B |TE| R[S | T | a/la]|M™M
2006 | -4,23 | 0,918 |-15,37| -8,43 | 6,63 0,601 | 2,461 |-6,245|-1,271|-14,01| -4,25 | -2,62 | -5,87
2007 | 4,85 |1,000| 1,61 | 0,14 | 5,44 | 1,12 |-0,006| 5,654 | 0,285 | 0,025 |-21,34| 0,15 | -0,72 | 4,95
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 35. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
Ultimo NS FIZ w latach 2007-2010

Rk | R | R |ER |R, | o |V | B |TE| R|S | T | a/la]|MW
2007 | 3,68 |0,876| 0,44 | -1,04 | 6,92 | 1,88 | 0,518 3,787 0,115 |-0,150| -2,00 | -1,80 | -2,12 | 3,31
2008 | 3,70 | 0,352 16,96 | -2,18 | 9,69 | 2,62 |-0,400|18,290| 0,927 |-0,225| 5,45 | 5,47 |-19,36| 3,45
2009 | 6,05 |0,074|-5,95| 2,17 | 8,16 | 1,35 | 0,049 |32,740|-0,182| 0,266 | 44,36 | 2,57 | 4,12 | 12,92
2010 | 5,17 | 0,844 | 0,72 | 1,24 | 2,32 | 0,45 | 0,202 | 8,435| 0,086 [ 0,533 | 6,11 | 1,34 | 1,37 | 8,51
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 36. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
VPF I NS FIZ w latach 2007-2010

Rk | R | R | ER |R, | o |V | B |TE| R[S, | T | a/|@a]|MW
2007 | 71,15 | 1,000 | 67,91 | 66,44 |102,04| 1,43 |-0,649103,153| 0,658 | 0,651 |-102,44| 67,39 | 50,41 | 10,82
2008 | -4,65 | 0,107 | 8,61 |-10,53| 31,15 0,708 |129,444| 0,293 |-0,338-14,88|-24,08|-65,77| 2,23
2009 | 3,05 | 0,042|-8,95|-0,83 | 2,56 | 0,84 | 0,012 |33,568|-0,267(-0,324|-71,42| -0,74 | -0,22 | -7,12
2010 | 3,87 |0,843|-0,58 | -0,06 | 4,75 | 1,23 | 0,414 | 6,436 |-0,089(-0,014| -0,15 | 0,15 | 0,22 | 3,81
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 37. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
VPF II NS FIZ w latach 2009-2010

Rok | R | R | ER [RP, | o |V, | B | TE| R | S, | T | a/|a/ MW
2009 |-10,03| 0,047 |-22,03|-13,91| 3,98 -0,019|35,084|-0,628-3,491(727,05|-14,06|-12,95|-114,83
2010 (-21,40( 0,087 |-25,84(-25,33| 3,77 0,106 |10,069|-2,567 |-6,715-239,39(-25,28|-25,11|-53,74
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 38. Podstawowe wskazniki, miary ryzyka i miary efektywnosci funduszu
VPF III NS FIZ w latach 2008-2010

Rk | R | R |ER |R, | o |V | B |TE| R[S | T | a/la]|MWM
2008 |-22,18| 0,861 | -8,91 |-28,05| 37,66 -2,428|47,841|-0,186(-0,745( 11,56 | 18,41 [-94,83| -2,16
2009 | 2,18 |0,857|-9,83 | -1,71 | 16,92 | 7,78 |-0,345|50,074/|-0,196|-0,101| 4,94 | -4,51 | 2,34 | 0,45
2010 | 22,530,007 | 18,09 | 18,60 | 63,79 | 2,83 |-0,510|65,516| 0,276 | 0,292 (-36,49| 18,34 | 22,40 | 6,44

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Przedstawione wyniki, dotyczace efektywnos$ci funduszy sekurytyza-
cyjnych w latach 2006-2010, wskazuja na bardzo zréznicowang sytuacje
na rynku funduszy sekurytyzacyjnych. Wséréd badanych jednostek naj-
lepsze wyniki w calym okresie osiggnely fundusze Prokura i Ultimo. Co
istotne, nalezg one do najdluzej dziatajacych funduszy sekurytyzacyjnych
na rynku polskim. Jedynie w roku 2009 osiagnely wyniki gorsze od wyni-
kéw wzorca odniesienia, podobnie jak pozostale fundusze sekurytyzacyj-
ne (z wyjatkiem GPM Vindexus). W badanym okresie najgorsze wyniki
osiggnal fundusz VPF I1%.

Wyniki badan efektywnosci funduszy
sekurytyzacyjnych

Stopy zwrotu badanych funduszy sekurytyzacyjnych wykazywaly duza
zmienno$¢ w poszczegdlnych okresach oraz rdznily sie znacznie mie-
dzy soba. Przedstawiono to na wykresie 23. (dla najlepszych funduszy),
na wykresie 24. (dla funduszy, ktére w calym okresie dziatalnosci osia-
gnely ujemne stopy zwrotu) oraz na wykresie 25. (dla przecietnych fun-
duszy).

Zrdznicowanie stop zwrotu widac réwniez na przykladzie zestawienia
stop zwrotu badanych funduszy sekurytyzacyjnych od poczatku dzialal-
nosci do dnia ostatniej wyceny — zaprezentowano to w tabeli 39. Naj-
wieksza stope zwrotu od poczatku dzialalnosci do konca 2010 r. uzyskat
fundusz Prokura NS FIZ (1904,80%). Biorac pod uwage caty okres dzia-
talnosci, najmniejsza stope zwrotu (stope ujemna) przyniost fundusz De-
bito NS FIZ, wyniosla ona -87,76%. Wsrdd 16 funduszy sekurytyzacyj-
nych, dla ktérych dane przedstawiono w tabeli 39., az 6 funduszy (w tym
Debito NS FIZ) uzyskalo ujemne stopy zwrotu za caly okres dziatalno$ci.
Wisrod pozostatych 10 funduszy ze stopa zwrotu dodatnia, 5 funduszy
osiagneto stope zwrotu na poziomie przekraczajacym 100% (w tym Pro-
kura NS FIZ).

23 Jego udziat w wartosci aktywéw netto funduszy sekurytyzacyjnych jest nieznacz-
ny. Warto$¢ aktywdw netto funduszu na dzien 28.10.2010 r. wynosita 192 tys. zt.
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Wykres 23. Kwartalne stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych, ktére osiggnety najlepsze
wyniki®*
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

Wykres 24. Kwartalne stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych, ktére osiagnety najgorsze wyniki*
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Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

24 0d poczatku dziatalnosci do dnia ostatniej wyceny stopy zwrotu réwne lub powy-
7ej 100%.
25 0d poczatku dziatalnosci do dnia ostatniej wyceny ujemna stopa zwrotu.
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Wykres 25. Kwartalne stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych, ktére osiagnety srednie wyniki?®
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Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

Tabela 39. Stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych od poczatku dziatalnosci do dnia ostatniej wyceny

Fundusz Data ostatniej wyceny Stopa zwrotu
Kredyt Inkaso I NS FIZ 2010-12-30 55,10%
BEST INS FIZ 2010-11-30 37,50%
BEST IINS FIZ 2011-01-11 74,00%
Bison NS FIZ 2010-09-29 172,99%
Debito NS FIZ 2010-10-28 -87,76%
Electus NS FIZ 2011-01-11 -27,83%
GPM Vindexus NS FIZ 2011-01-11 232,37%
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 2011-01-11 -8,83%
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 2009-06-29 -68,84%
Prokulus NS FIZ 2010-12-30 41,41%
Prokura NS FIZ 2010-12-30 1904,80%
S-Collect FIZ NFS 2007-09-27 41,52%
Ultimo NS FIZ 2010-10-28 114,52%
VPF I NS FIZ 2010-10-28 100,00%
VPF I NS FIZ 2010-10-28 -69,00%
VPF III NS FIZ 2010-10-28 -66,67%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

26 0Od poczatku dziatalnosci do dnia ostatniej wyceny $rednie wyniki (stopy zwrotu
dodatnie) w grupie funduszy sekurytyzacyjnych. Stopa zwrotu funduszu Prokulus
za IV kwartat 2008 wyniosta 952,4%.
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Roczne stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych ksztaltowaly sie na
poziomie od -142,63% (Debito NS FIZ w roku 2009) do 224,40% (Pro-
kulus NS FIZ w roku 2008). W badanym okresie rozpigto$¢ stop zwro-
tu wzorca odniesienia dla funduszy sekurytyzacyjnych byla znacznie
mniejsza (od -13,26% w roku 2008 do 12% w roku 2009). Duza rozpie-
to$¢ i zmienno$¢ stop zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych jest zwigza-
na z wystepowaniem wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Potwierdzajg to
wartosci odchylenia standardowego stop zwrotu funduszy sekurytyzacyj-
nych, ktére w badanym okresie ksztaltowaly si¢ na poziomie od 0,24%
(Electus NS FIZ w 2009 r.) do 485,95% (Prokulus w 2008 r.), podczas gdy
odchylenie standardowe stop zwrotu wzorca odniesienia ksztaltowalo sie
w przedziale od 7,92% (2006) do 34% (2009).

Dla czgsci funduszy sekurytyzacyjnych, w stosunku do wzorca odnie-
sienia (indeks WIG-BANKI), ryzyko catkowite bylo mniejsze. Znalazto
to potwierdzenie we wspotczynniku zmiennosci stopy zwrotu. Jedna
jednostke stopy zwrotu tych funduszy mozna bylo otrzyma¢ przy mniej-
szym poziomie ryzyka, w poréwnaniu do inwestycji w portfel odzwier-
ciedlajacy wzorzec odniesienia.

Wartos¢ premii za ryzyko funduszy sekurytyzacyjnych ksztaltowa-
ta si¢ w przedziale od -146,51 pkt. proc. (Debito NS FIZ w 2009 r.) do
218,52 pkt. proc. (Prokulus w 2008 r.). W tym samym okresie premia
za ryzyko rynkowe osiggala wartosci z przedziatlu od -19,14 (2008) do
8,12 (2009).

Warto$ci ryzyka systematycznego, mierzone za pomocg wspotczynni-
ka beta funduszu sekurytyzacyjnego wskazuja, ze stopy zwrotu fundu-
szy sekurytyzacyjnych reagowaly na zmiany rynkowe w rézny sposob.
Najwiecej funduszy okreslanych mianem agresywnych bylo w roku 2010
(wspolczynnik beta powyzej 1). W calym badanym okresie przewazaty
jednak fundusze defensywne (wspotczynnik beta z przedziatu 0:1). Czesé
funduszy miala wspotczynnik beta ujemny co wskazuje, ze stopa zwrotu
tych funduszy reagowala na zmiany odwrotnie niz stopa zwrotu wzor-
ca odniesienia. To mogtoby wskazywa¢ na specyfike funduszy sekury-
tyzacyjnych, na ktdra czgsto zwraca sie uwage. Chodzi o ich powigzanie
z rynkiem windykacji, dla ktorego zta koniunktura na rynku nie musi
oznacza¢ nizszych wynikow.

Wartosci wskaznika btedu odwzorowania sg bardzo zrdznicowane
w calym badanym okresie (od 1,69 do 494,88). Warto zauwazy¢, ze dla
przecietnego funduszu sekurytyzacyjnego wartos¢ tego wskaznika wy-
niosta 17,67, co wskazywaloby na aktywna strategie zarzadzania wigkszo-
$ci badanych funduszy sekurytyzacyjnych.

Z wartosci wskaznika Information Ratio wynika, ze rok 2008 byt naj-
lepszym rokiem dla funduszy sekurytyzacyjnych pod wzgledem wyso-
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kosci otrzymanej dodatkowej stopy zwrotu (Information Ratio dla prze-
cietnego funduszu wyniést 0,777). W roku 2007 ta stopa zwrotu tez byta
dos¢ wysoka, o czym $wiadczy jej wartos¢ dla przecietnego funduszu se-
kurytyzacyjnego na poziomie 0,246. Najgorsza sytuacja natomiast miata
miejsce w latach 2006 i 2009, kiedy warto$¢ Information Ratio dla prze-
cigtnego funduszu byta ujemna.
Zestawienie minimalnych i maksymalnych wartosci oraz mediana wyni-
kéw poszczegolnych wskaznikéw, miar ryzyka i efektywnosci dla funduszy
sekurytyzacyjnych i wzorca odniesienia przedstawiono w tabelach 40 i 41.

Tabela 40. Miary statystyczne wynikéw i podstawowych wskaznikéw funduszy sekurytyzacyj-
nych oraz ich wzorca odniesienia w badanym okresie

Stath;s'i;izna ROJER [RP | o, | V. | B |TE| R[S, | T |a/|a|m

o Min -142,63| -154,64( -146,51 0,24 0,31| -27,818| 1,690| -14,084| -44,826| -508,37| -151,26 -643,21|-1520,22
'g Max 22440| 237,66| 218,52| 48595| 2531| 6,264|494,882| 2,338| 2,660(3604,01| 750,98 5041 35,00
& Mediana 3,68 0,44 0,83 7,68 1,29 0,029 17,671 0,086 -0,112 043| -0,56 -2,12 331
é Min -13,26 -19,14 792 0,71| 1,000 -1,773| -19,14

fE) Max 12,00 8,12| 34,00 2,89| 1,000 0,876 8,12

c

g Mediana 4,44 0,51 9,37 2,38 1,000 0,060 0,51

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 41. Miary statystyczne wskaznikdw efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych orazich
wzorca odniesienia w badanym okresie

Miara statystyczna S, T, a, o M?
@ [Min -44,826 -508,37 -151,26 643,21 | -1520,22
é Max 2,660 3604,01 750,98 50,41 35,00
& | Mediana 20,112 0,43 20,56 2,12 331
= | Min -1,773 -19,14
E Max 0,876 8,12
E Mediana 0,060 0,51

Zrodto: obliczenia wtasne.

Zestawienie miar efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych w odnie-
sieniu do benchmarku w podziale na poszczegélne lata znajduje sie w ta-
beli 42. Kolorem szarym wyrézniono wartosci skrajne poszczegolnych
miar, osiggniete przez fundusze sekurytyzacyjne w badanym okresie.
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Na podstawie miar skorygowanych o ryzyko, stwierdza sie, ze tylko czes¢
funduszy sekurytyzacyjnych byla efektywna w badanym okresie. Najwigk-
sze rozbieznosci wystepuja w roku 2008, kiedy wigkszo$¢ miar wskazuje
na efektywno$¢ okoto potowy badanych funduszy, a alfa Sharpea swiadczy
o braku efektywnosci wsrdd tych funduszy. Na postawie miar statystycz-
nych wida¢, ze tylko wskaznik Treynora i M? charakteryzujg efektywnos¢
przecietnego funduszu sekurytyzacyjnego w calym badanym okresie. Po-
zostale wskazniki dla przecigtnego funduszu sekurytyzacyjnego s3 ujemne,
co akcentuje osiagniecie nizszych wynikéw od inwestycji wolnej od ryzyka.

Liczbe funduszy sekurytyzacyjnych, na ktérych efektywno$¢ wskazaty
przyjete miary efektywnosci przedstawiono w tabeli 43.

Tabela 43. Liczba efektywnych funduszy sekurytyzacyjnych w zaleznosci od przyjetej miary

efektywnosci
Rok Liczi’uant;i‘:"z";ym R |JER |RP | o, | V. | R[S, | T |a[aq M
2006 4 vr a2 2 11|12 1
2007 9 77| 1|1 1| 1] 6| 1|5 46
2008 14 2|1 |12] 8| o0|w|7]8]s: 7
2009 14 1| 1| 1|12 6| 1| 4al10]| 4| 7| 4
2010 14 8| 8| 8| 7| 7| 8| 8| 8|1 |11] 8

Zrédto: obliczenia wtasne.

Jak wynika z podsumowania ocen efektywnosci funduszy sekurytyza-
cyjnych, réznig si¢ one w zaleznosci od przyjetej miary efektywnosci. Aby
wykaza¢ wplyw przyjetej miary na ocen¢ funduszu, przygotowano ran-
king funduszy sekurytyzacyjnych na przykladzie wynikow za 2008 r. Poza
prosta stopg zwrotu wzieto pod uwage miary skorygowane o ryzyko, gdyz
uwazane s3 one za najistotniejsze miary efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych”. Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 44. Okazuje sig, ze
miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych miaty wptyw na pozycje po-
szczegdlnych funduszy sekurytyzacyjnych w rankingach. Zblizony ranking
otrzymano na podstawie prostej stopy zwrotu, wskaznika Sharpea, alfy
Jensena i wskaznika M?. Natomiast rankingi uzyskane za pomocg wskazni-
ka Treynora i alfy Sharpe’a roznily sie znacznie od pozostatych.

W przeprowadzonym badaniu poréwnywano miary efektywnosci stop
zwrotu tylko z jednym wybranym wzorcem odniesienia. Nie oznacza to,

27 W 2008 . alfa Sharpe’a byta ujemna dla wszystkich badanych funduszy sekuryty-
zacyjnych, co oznacza, ze efektywnos¢ wszystkich badanych funduszy byta nizsza
od efektywnosci wzorca odniesienia.
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ze otrzymane wyniki sg ostateczne. Wybdr wzorca odniesienia, podobnie
jak wybor miar efektywnosci, ma wptyw na ocene efektywnosci funduszy
inwestycyjnych. Dla prawidtowej oceny funduszy wazne jest przyjecie od-
powiedniego wzorca odniesienia. W przypadku funduszy sekurytyzacyj-
nych nie jest to tatwe, gdyz fundusze te nie publikujg informacji o swoich
benchmarkach. Na rynku nie istniejg obecnie zadne indeksy, ktére bylyby
konstruowane dla rynku tych funduszy. Przyjety w omawianym badaniu
wzorzec odniesienia w postaci indeksu WIG-BANKI jest uproszczonym
rozwigzaniem, nie w pelni odzwierciedlajacym sytuacje na rynku funduszy
sekurytyzacyjnych. Zasadne bytoby wykorzystanie indeksu polskiego ryn-
ku wierzytelno$ci. Niestety, obecnie nie istnieje taka konstrukeja.

Aby sprawdzi¢, czy w przypadku funduszy sekurytyzacyjnych przy-
jety wzorzec odniesienia poprawnie odwzorowuje sytuacje na rynku
tych funduszy, skonstruowano dodatkowy wzorzec i poréwnano wyniki
funduszy otrzymane za pomoca benchmarku pierwszego (indeks WIG-
-BANKI) z wynikami dla benchmarku drugiego (benchmark funduszy
sekurytyzacyjnych)®. Dodatkowo mialo to na celu wykazanie wplywu
benchmarkéw na oceng efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Do konstrukeji nowego wzorca wykorzystano stopy zwrotu wszyst-
kich badanych funduszy sekurytyzacyjnych®. Udzial poszczegoélnych
stop zwrotu w benchmarku ustalono na podstawie wartosci aktywow
netto badanych funduszy (tabela 45.)*°. Wyniki osiggni¢te na podstawie
tak skonstruowanego benchmarku przedstawiono w tabeli 46.

28 Badanie mozliwosci wykorzystania konstrukgji indekséw funduszy inwestycyjnych
na rynku polskim przeprowadzit D. Dawidowicz. Skonstruowat on 5 indekséw fun-
duszy inwestycyjnych wazonych wartoscig aktywow netto funduszy (dla funduszy
akgji polskich, zrownowazonych, stabilnego wzrostu, dtuznych, gotéwkowych/ryn-
ku pienieznego). Szerzej: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 127.

29 Wszystkie 16 funduszy sekurytyzacyjnych, ktére uwzgledniono we wczesniejszej
analizie. Warto$¢ aktywéw netto dla catego rynku funduszy sekurytyzacyjnych
rowniez obliczono na podstawie danych dla tych 16 funduszy sekurytyzacyjnych.
Wsréd funduszy pominietych sg dwa fundusze, ktére w okresie badania zakonczy-
ty swoja dziatalno$¢ (Sekura i ProCollect). Nieuwzglednienie ich w analizie moze
prowadzi¢ do pominiecia efektu przetrwania (oméwionego w rozdziale 4.3). Efekt
ten moze mie¢ wptyw na wyniki funduszy sekurytyzacyjnych, czego dowiedzio-
no na podstawie funduszy inwestycyjnych dziatajacych na rynku amerykanskim.
W przypadku funduszy dziatajacych na rynku polskim badaniem efektu przetrwa-
nia zajmowata sie K. Gabryelczyk. Wnioski ptynace z jej analizy wskazywaty na nie-
znaczny ptyw efektu przetrwania na wyniki funduszy inwestycyjnych dziatajacych
na rynku polskim. Szerzej: K. Gabryelczyk, Efekt przetrwania i wyniki...,s. 176-193.

30 Do wyznaczenia udziatéw poszczegélnych stép zwrotu w benchmarku nie wzieto pod
uwage tych fundusz, dla ktérych dla danego okresu nie byty dostepne stopy zwrotu,
np. warto$¢ aktywow netto funduszu S-Collect w latach 2008-2010 zostata pominieta,
ze wzgledu na brak informacji o stopie zwrotu tego funduszu we wskazanych latach.
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5.2. Wyniki badan efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Poréwnano wartosci wskaznikow z tabeli 46., gdzie zastosowano wzo-
rzec odniesienia w postaci benchmarku funduszy sekurytyzacyjnych wazo-
nych wartoscig aktywdw netto, z wartoscig wskaznikow z tabeli 42., gdzie
zastosowano wzorzec odniesienia w postaci indeksu WIG-BANKI. Pozwo-
lifo to sformulowac wniosek, ze przyjecie odpowiedniego wzorca odniesie-
nia ma wplyw na ocen¢ funduszy sekurytyzacyjnych. Wyniki otrzymane
przy zastosowaniu benchmarku funduszy sekurytyzacyjnych wskazujg na
efektywnos¢ czesci funduszy sekurytyzacyjnych w badanym okresie. Roz-
patrujac wyniki dla poszczegolnych lat, dostrzegamy, ze najwiecej funduszy
efektywnych byto w roku 2009. Nie potwierdzily tego wyniki badania z wy-
korzystaniem indeksu WIG-BANKI, z ktorego wynikalo, ze w roku 2009
fundusze sekurytyzacyjne przejawialy niewielka efektywnos¢. W roku 2008,
zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 46., wigkszo$¢ miar $wiad-
czyta o efektywnosci 3 funduszy, wyjatkiem byl wskaznik Treynora, ktory
wskazywal efektywnos¢ az 8 funduszy. Uwzgledniajac indeks WIG-BAN-
KI jako wzorzec, w roku 2008 miary dotyczace stop zwrotu uwidacznialy
efektywnos¢ az 12 funduszy sekurytyzacyjnych, jednak miary skorygowane
o ryzyko wskazywatly na efektywno$é¢ $rednio tylko 7 funduszy (z czego alfa
Sharpe’a byta ujemna dla wszystkich funduszy sekurytyzacyjnych w tym
roku, co wskazuje na nieefektywno$¢ tych funduszy).

Ciekawym zjawiskiem, ktére dato sie zaobserwowaé w trakcie ba-
dania, bylo odmienne ksztaltowanie si¢ wielkosci indeksu WIG-BAN-
KIi indeksu funduszy sekurytyzacyjnych. W sytuacji, kiedy indeks WIG-
-BANKI tracil na wartosci, indeks funduszy sekurytyzacyjnych wzrastat,
i odwrotnie. Wyjatkiem byl rok 2008, kiedy oba indeksy tracity na war-
tosci, jednak indeks WIG-BANKI osiagnal znacznie gorszy wynik (wy-
kres 26.). Zaobserwowane zjawisko moze potwierdza¢ stwierdzenie, ze
rynek wierzytelnos$ci potrafi oprzec sie zlej koniunkturze. Gdy wiekszos¢
podmiotéw boryka sie z problemami finansowymi (zwlaszcza dotyczacy-
mi plynnosci finansowej), na rynku windykacyjnym przybywa nowych
klientéw, a obroty firm windykacyjnych wzrastaja.

Podsumowujac, w wyniku réznego definiowania ryzyka wykorzysta-
nie miar skorygowanych o ryzyko, jak réwniez przyjecie odpowiedniego
wzorca odniesienia, jest w duzej mierze zalezne od celu badania. W przy-
padku funduszy sekurytyzacyjnych, ktore charakteryzuja sie duzym zroz-
nicowaniem stop zwrotu w badanym okresie i réznym poziomem ryzyka
przyjmowanym w poszczeg6lnych latach, na podstawie przeprowadzo-
nego badania nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ efektywnosci tych
funduszy. Uzyskane wyniki cechowaly sie zbyt duza réznorodnoscia, co
nie pozwala uogélni¢ ich na caty rynek funduszy sekurytyzacyjnych. Do
gltéwnych czynnikow, ktore wplywaja na wyniki funduszy sekurytyzacyj-
nych mozna zaliczy¢:
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— jakos¢ wierzytelnosci w portfelach funduszy (przede wszystkim okres
przeterminowania, a takze rodzaj wierzytelnosci, dostepnos¢ infor-
magcji o wierzytelnosciach niezbednych do procesu windykacyjnego);

— obsluga wierzytelnosci przez serwisanta (doswiadczenie w branzy,
osiggane wyniki na tle calego sektora).

Wykres 26. Stopy zwrotu indeksu WIG-BANKI i indeksu funduszy sekurytyzacyjnych
w latach 2006-2010
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racowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online S.A.

Uzupelnieniem miar oceny efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych
moze by¢ analiza wskaznikowa. W dalszej cz¢sci badania poddano jej sy-
tuacje badanych funduszy sekurytyzacyjnych w calym okresie ich funk-
cjonowania®'.

W tabelach 47-56 przedstawiono wielkosci istotne dla funduszy inwe-
stycyjnych, tj. przychody z lokat (brutto i netto), koszty funduszy, w tym
wynagrodzenie dla TFI, wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/straty
z wyceny lokat, zrealizowany zysk ze zbycia lokat, wyniki z operacji. Do-
datkowo zostaly wybrane trzy wskazniki pozwalajace oceni¢ najwazniej-
sze elementy dzialalnosci funduszy inwestycyjnych: rentowno$¢ aktywow
netto (ROA)?*?, udziat kosztéw do sredniej wartosci aktywow oraz udziat
kosztow wynagrodzenia TFI do $redniej warto$ci aktywow.

31 Sprawozdania finansowe funduszy sekurytyzacyjnych sa publikowane w ogélno-
dostepnych zrédtach, dlatego mozliwe jest przedstawienie danych z okresu dtuz-
szego niz w przypadku stép zwrotu, ktére zostaty pozyskane tylko do korica 2010r.
Dane do analizy wskaznikowej uwzgledniaja okres do korca 2012 r.

32 W przypadku funduszy inwestycyjnych, w tym réwniez funduszy sekurytyzacyj-
nych, do oceny rentownosc¢ zastosowano rentownos$¢ aktywoéw netto, czyli iloraz
wyniku z operacji i aktywow netto.
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Tabela 47. Przychody z lokat (brutto) funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Przychody z lokat 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 162
BEST INS FIZ 25975 (38229 |16 545 |28 033 |27 803 |52 600 | 43 556
BEST IINS FIZ 33| 1001| 6208| 9375| 14949
BEST Il NS FIZ 549 755
Bison NS FIZ 72| T73| 519| 127| 468| 234 750
BPS1NSFIZ 280 655,
CASUS Finance I NS FIZ 7302
Ceres NS FIZ 132 1196
Corpus luris NS FIZ 75 34| 361 532
Debito NS FIZ 7 46 53 703
DTP NS FIZ 13 63 51
EGB Podstawowy NS FIZ 100 ({31926 (67 901 (74 360 |27 193 |14 407 b.d.
Electus NS FIZ 32 22 34 32 -
EOS1 FIZ NFS 4
EQUES DEBITUM FIZ NFS 163
Fast Finance NS FIZ 3
Fincrea 1 FIZ NFS 0 8 14 8| 6998 | 5609 626
GPM Vindexus NS FIZ 17 39 46| 177| 743 b.d.
HOIST NS FIZ 9
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 1522 | 7745| 9643(13399|19519 (44 314|119 545
Kredyt Inkaso I NS FIZ 26 29 13 26| 153 266,
Kredyt Inkaso Il NS FIZ 220
MEGA DEBT NS FIZ 106
PAGO Pierwszy FIZ NFS 736
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 1 84 25 26 88
PRESCO Investment I NS FIZ 56| 12 422,
Prokulus NS FIZ 2 2 269 253 172 214
Prokura NS FIZ 61| 285(18794 (16266 (25248 |44 323 |57 450|101 125
RAPORT 2 NS FIZ 1803
RAPORT 3 NS FIZ 0
S-Collect FIZ NFS 253| 372| 425| 186| 1751| 876| 417 153
SECUS NS FIZ 4 94
SGB NS FIZ 297 528
Ultimo NS FIZ 111| 711 (64640 (99 521 (88 360 |89 124 |102 734
UNIFUND NS FIZ 2 546
VPFINSFIZ 390 2210| 883010907 (11469 | 12 827
VPF IINS FIZ 8 4 - -
VPF Il NS FIZ 4676| 5240 3327| 1287 742

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 48. Przychody z lokat (netto) funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Przychody z lokat netto 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 0
BEST I NS FIZ 19622(26325| 415 |12903| 9925 |33542|31 046
BEST II NS FIZ -847 |-3316|-8685|-18 048(-8290
BEST Il NS FIZ -18 335[-28 754
Bison NS FIZ -473 |-3692|-9864|-9455|-7947|-5671|-5206
DTP NS FIZ -244 |-1431|-2310
CASUS Finance INS FIZ 5939
Ceres NS FIZ -409 |-1144
Corpus luris NS FIZ -54 |-4124-13392|-7705|-4310
Debito NS FIZ -213 | -726 |-2244|-4536|-6450
DTP NS FIZ -244 |-1431|-2310
EGB Podstawowy NS FIZ =797 | -750 |18358| 4319 | -600 | 864 | b.d.
Electus NS FIZ -126 | -223 | -214 | -476 -
EOS1FIZ NFS -2961
EQUES DEBITUM FIZ NFS -2 560
Fast Finance NS FIZ -434
Fincrea 1 FIZ NFS -1088| -845 | -900 | 34 | 6078|1006 | -102
GPM Vindexus NS FIZ -82 | -317 |-1782|-4576|-9490| b.d.
HOIST NS FIZ -302
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 692 | 4027 | 5874|6935 | 8015 [13670|52 496
Kredyt Inkaso | NS FIZ -74 -45 -87 | -157 |-4730|-8924
Kredyt Inkaso II NS FIZ -3565
MEGA DEBT NS FIZ -87
PAGO Pierwszy FIZ NFS 3
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS -33 61 [-2662|-3067(-3914
PRESCO Investment | NS FIZ -348 | 6140
Prokulus NS FIZ -90 -148 19 26 -18 -211
Prokura NS FIZ 7 | -872 |16182| 12 | -114 | 9233 |-11 68523448
RAPORT 2 NS FIZ -199
RAPORT 3 NS FIZ -2
S-Collect FIZ NFS -846|-1544 | -4 937 |-11 656[-21 058|-12 388| -7 752 | -6 238
SECUS NS FIZ -52 | -195
SGB NS FIZ 82 164
Ultimo NS FIZ -286 |-14 050/30 055|41 387 |42 577 |40 828(41 225
UNIFUND NS FIZ 1783
VPFINS FIZ -2574(-2927(3899 | 7042 | 8072 | 7822
VPF IINS FIZ -107 | -132 - -
VPF III NS FIZ 3432|4640 | 2290 | 927 | 286

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 49. Koszty funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Koszty funduszu 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 162
BEST INS FIZ 6353|11904| 16 130| 15130 17 878|19 058| 12 510
BEST II NS FIZ 922| 4346|14897|27 424|23 239
BEST III NS FIZ 1890129 509
Bison NS FIZ 545| 4465/10383| 9582| 8415| 5905| 5956
BPS1NSFIZ 824| 3402
CASUS Finance I NS FIZ 1363
Ceres NS FIZ 541 2340
Corpus luris NS FIZ 54| 4199|13426| 8066| 4842
Debito NS FIZ 222| 733| 2290| 4589 7649
DTP NS FIZ 322 1494 2361
EGB Podstawowy NS FIZ 897|32676|49543|70041|27 79313543 b.d.
Electus NS FIZ 158| 245| 248| 524 -
EOS1 FIZ NFS 2965
EQUES DEBITUM FIZ NFS 2727
Fast Finance NS FIZ 437
Fincrea 1 FIZ NFS 1644| 853| 914| 137| 920| 4603| 728
GPM Vindexus NS FIZ 99| 356 1840| 4769/10249| b.d.
HOIST NS FIZ 311
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 830| 3718| 3769| 6464|11504|30644|67 120
Kredyt Inkaso | NS FIZ 100 74| 100| 183 4883| 9190
Kredyt Inkaso II NS FIZ 3785
MEGA DEBT NS FIZ 193
PAGO Pierwszy FIZ NFS 733
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 58 42| 2687| 3093| 4002
PRESCO Investment | NS FIZ 404| 6282
Prokulus NS FIZ 92 150 250 227 190 425
Prokura NS FIZ 54/ 1157 2612|16254|25362|35090|69 135|77 677
RAPORT 2 NS FIZ 2002
RAPORT 3 NS FIZ 2
S-Collect FIZ NFS 1099 1916| 5362|11842(22809|13265| 8169 6391
SECUS NS FIZ 56| 289
SGB NS FIZ 215 364
Ultimo NS FIZ 397|14 761| 34 585| 58 134| 45 783| 48 296| 61 509
UNIFUND NS FIZ 763
VPF I NS FIZ 2964| 5137 4931| 3865/ 3397| 5005
VPF IINS FIZ 115 136 - -
VPF Il NS FIZ 1244| 600| 1037| 360/ 456

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 50. Koszty wynagrodzenia dla TFI ponoszone przez fundusze sekurytyzacyjne

w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Wynagrodzenie dla TFI 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 106
BEST INS FIZ 492| 608 522 382| 300/ 119| 5076
BEST IINS FIZ 173 509 1021| 961711216
BEST IIINS FIZ 9019(12683
Bison NS FIZ 222| 654| 405| 520| 460| 393| 390
BPS1NSFIZ 324| 1489
CASUS Finance I NS FIZ 440
Ceres NS FIZ 406| 1012
Corpus luris NS FIZ 10 235 300 300( 300
Debito NS FIZ 133| 159 300 300| 3235
DTP NS FIZ 175| 300| 300
EGB Podstawowy NS FIZ 280 570 570| 1018 840 750 b.d.
Electus NS FIZ 127\ 200 200 200 -
EOS1 FIZNFS 188
EQUES DEBITUM FIZ NFS 392
Fast Finance NS FIZ 285
Fincrea 1 FIZ NFS 307| 560 693| 110| b565| 626| 440
GPM Vindexus NS FIZ 93| 226| 257| 334| 464| bd.
HOIST NS FIZ 202
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 44| 197 779| 1137| 2241| 4355| 1985
Kredyt Inkaso I NS FIZ 5 4 3 75| 625| 625
Kredyt Inkaso Il NS FIZ 325
MEGA DEBT NS FIZ 113
PAGO Pierwszy FIZ NFS 61
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 0 0| 247| 1147| 1080
PRESCO Investment | NS FIZ 127| 2016
Prokulus NS FIZ 68 68 68 68 68| 116
Prokura NS FIZ 21| 150 172| 162| 224 293| 625| 625
RAPORT 2 NS FIZ 160
RAPORT 3 NS FIZ 2
S-Collect FIZ NFS 102| 764|1544| 1146| 1084 473| 350{ 350
SECUS NS FIZ 13 117
SGB NS FIZ 144| 255
Ultimo NS FIZ 133| 688| 991| 867 956 956| 1212
UNIFUND NS FIZ 488
VPF I NS FIZ 149| 183| 200 200| 200| 2079
VPF I NS FIZ 14 12 - -
VPF III NS FIZ 234 0 0 0 60

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 51. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat funduszy sekurytyzacyjnych
w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Wzrost (spadek) niezrealizowanego

zysku (straty) z wyceny lokat 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 386
BEST INS FIZ 0 0 0 0[-50231|-18 048| 10977
BEST Il NS FIZ 1004| 8965| 21558 45910| 16 058
BEST Il NS FIZ 59 059| 83 660
Bison NS FIZ 2420| 36 676| 52935| 10901|-15053|-30369| 7850
BPS 1 NSFIZ 1014| 2837
CASUS Finance I NS FIZ 3966
Ceres NS FIZ -197(  -379
Corpus luris NS FIZ 0| 4525[-21899|52781| -2537
Debito NS FIZ 0| 2952 5972| 1037|15242
DTP NS FIZ 2979 3263| 7361
EGB Podstawowy NS FIZ 0| 22617 43| 4314| 8608 -762| b.d.
Electus NS FIZ 0 0 1 0 -
EOS1 FIZ NFS 3139
EQUES DEBITUM FIZ NFS 3744
Fast Finance NS FIZ 0
Fincrea 1 FIZ NFS 0 0 0 0 0| -143
GPM Vindexus NS FIZ 0| 3124| 8736|12298| b.d.
HOIST NS FIZ 0
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS -3169| -158| -4226| -7104| -8034| 10030| 23528
Kredyt Inkaso | NS FIZ 0 0 0| 40876| 96 890| 30 142
Kredyt Inkaso Il NS FIZ 114488
MEGA DEBT NS FIZ 91
PAGO Pierwszy FIZ NFS 0
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 0 0| 687| 2688 3631
PRESCO Investment | NS FIZ 0| 1602
Prokulus NS FIZ 0 481| -204 -63 -84 171
Prokura NS FIZ 0| 5730 1787|24081|11680| 13013|38727(128355
RAPORT 2 NS FIZ 401
RAPORT 3 NS FIZ 0
S-Collect FIZ NFS 43093|-31026(-19317| -1629|-27 516|-14917|-10 242| -5603
SECUS NS FIZ 0 96
SGB NS FIZ 5 18
Ultimo NS FIZ 1173| 3234|-16942| 9380| -1709| 15761|-12 837
UNIFUND NS FIZ 3851
VPF I NS FIZ 8231| 14808| -3219| -1070| 4117 1900
VPFIINS FIZ 0 0 - -
VPF III NS FIZ 0| -3569 -9| -281| 459

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 52. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012

(w tys. zt)

Zrealizowany zysk ze zbycia lokat | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 157
BESTINS FIZ 35 -19| 2181 392 24| 1000 0
BEST IINS FIZ 0 3 7 3 15
BEST Il NS FIZ -262 0
Bison NS FIZ 0 0| 6548(19078(19610|16238|15 205
BPS 1 NSFIZ 24 108
CASUS Finance | NS FIZ 0
Ceres NS FIZ 0 10
Corpus luris NS FIZ 0| 7412|12525|13586|22976
Debito NS FIZ 0| 4438| 6554| 3694| 8320
DTP NS FIZ 1818| 2091| 6542
EGB Podstawowy NS FIZ 0 0 0 0 0| 3129| b.d.
Electus NS FIZ 207 0 0 40 -
EOS1 FIZ NFS 0
EQUES DEBITUM FIZ NFS 0
Fast Finance NS FIZ 0
Fincrea 1 FIZ NFS 0 0 0 0 0| 228
GPM Vindexus NS FIZ 0| 1895| 4302| 8981| b.d.
HOIST NS FIZ 0
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 0 0 0 0 0
Kredyt Inkaso | NS FIZ 0| 1067|13529|24 220
Kredyt Inkaso Il NS FIZ 6714
MEGA DEBT NS FIZ 0
PAGO Pierwszy FIZ NFS 0
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 0 0| 3711| 4916| 5282
PRESCO Investment I NS FIZ 0 0
Prokulus NS FIZ 0 0 0 0
Prokura NS FIZ 0| 3020 560 0 0 0
RAPORT 2 NS FIZ 0
RAPORT 3 NS FIZ 0
S-Collect FIZ NFS 1132|12 946|24 240(30 011|123 203|123 622|16 962{13 470
SECUS NS FIZ 0 71
SGB NS FIZ 17 8
Ultimo NS FIZ 1884|17089| 583|-6138|-2126| -330| 6996
UNIFUND NS FIZ 0
VPF INS FIZ 0| 581 0 0 0 0
VPFIINS FIZ 0 0 - -
VPF III NS FIZ 0 0 0 0 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 53. Wynik z operacji funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Wynik z operacji 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 543
BEST INS FIZ 19 657| 26 306/ 2 596| 13 295/-40 282| 16 494 42 023|
BEST IINS FIZ 157| 5652 12 880| 27 865 7783
BEST Il NS FIZ 40 462| 54 906
Bison NS FIZ 1947 32984 49 619| 20 524| -3 390|-19 802( 17 849
BPS1NSFIZ 494 198
CASUS Finance I NS FIZ 9905
Ceres NS FIZ -606| -1513
Corpus luris NS FIZ -54 7813]-22 766| 58 662| 16 129
Debito NS FIZ -213| 6664 10282 195 17112
DTP NS FIZ 4553 3923 11593
EGB Podstawowy NS FIZ -797| 21 867| 18401] 8633 8008 3231 b.d.
Electus NS FIZ 81 -223] -213| -436 .
EOS1 FIZ NFS 178
EQUES DEBITUM FIZ NFS 1184
Fast Finance NS FIZ -434
Fincrea 1 FIZ NFS -1088 -845 -900 34/ 6078 1006 -17
GPM Vindexus NS FIZ -82] -317| 3237 846211789  b.d.
HOIST NS FIZ -302
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS -2477 3869 1648 -169 -19| 23 700| 76 024
Kredyt Inkaso I NS FIZ -74 -45 -87| 41 786|105 689| 45438
Kredyt Inkaso II NS FIZ 117637
MEGA DEBT NS FIZ 4
PAGO Pierwszy FIZ NFS 3
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS -33 61 1736 4537 4999
PRESCO Investment I NS FIZ -348 7742
Prokulus NS FIZ -90 333 -185 -371 -102 -40
Prokura NS FIZ 7| 7878 17969 24 093| 12 126| 22 246| 27 042|151 803
RAPORT 2 NS FIZ 202
RAPORT 3 NS FIZ -2
S-Collect FIZ NFS 43 379-19 624 -141 16 726|-25371] -3683| -1032] 1629
SECUS NS FIZ -52 -28
SGB NS FIZ 104 190
Ultimo NS FIZ 2771 6273 13696| 44 629 38 742| 56 259 35 384
UNIFUND NS FIZ 5634
VPFINSFIZ 5657 12 462, 680 5972 12189 9722
VPFIINS FIZ -107]  -132 . .
VPF III NS FIZ 3432 1071 2281 646 745

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 54. Wskaznik ROA funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2012 (w tys. zt)

Rentownos¢ aktywdw netto 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 3,01%
BESTINSFIZ 9,29%| 14,44%| 1,91%]| 11,41%| -87,61%| 58,48%| 92,33%
BESTIINS FIZ 0,92%| 20,65%| 24,08%| 34,25%| 8,73%
BEST IIINS FIZ 33,53%| 31,89%)
Bison NS FIZ 3,54%| 28,53%| 32,61%]| 14,93%| -3,30%|-28,35%| 23,12%
BPS 1NSFIZ 1,62%| 0,50%)
CASUS Finance INSFIZ 37,34%
CeresNSFIZ -11,03%| -38,02%
Corpus luris NS FIZ -4,44%| 18,26%| -60,31%| 60,85%| 19,86%
Debito NS FIZ -244,83%| 47,18%)| 46,94%| 0,42%| 26,72%
DTPNSFIZ 39,06%| 19,38%| 27,91%)
EGB Podstawowy NS FIZ -1,39%)| 27,60%| 10,02%| 4,49%| 10,66%| 5,56% b.d.
Electus NS FIZ 9,28%| -34,25%| -14,81%)|-43,47% g
EOS1FIZNFS 0,56%
EQUES DEBITUM FIZ NFS 4,16%)
Fast Finance NS FIZ -658,03%)
Fincrea 1 FIZ NFS -56,90%|-79,19%]|-538,92%)| 16,92%| 47,45%| 10,55%| -0,18%)
GPM Vindexus NS FIZ -8,92%| -8,93%| 47,69%)| 55,49%]| 20,70% b.d.
HOIST NS FIZ -0,57%
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS -86,73%| 28,30%]| 10,76%| -0,52%| -0,06%| 16,63%| 17,57%)
Kredyt Inkaso | NS FIZ -14,07%| -9,36%|-22,08%| 54,57%| 32,47%| 12,15%
Kredyt Inkaso [I NS FIZ 68,38%
MEGA DEBT NS FIZ 0,13%
PAGO Pierwszy FIZ NFS 0,60%
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS -194,12%| 0,76%| 9,69%| 22,10%| 22,13%
PRESCO Investment I NS FIZ -2,86%| 12,54%
Prokulus NS FIZ -81,87%| 75,17%|-71,71%)| -16,74%|-85,71%| -12,74%
Prokura NS FIZ 0,09%| 28,25%| 82,58%| 62,67%| 20,71%| 21,72%| 6,35%]| 24,53%)
RAPORT 2 NS FIZ 0,54%
RAPORT 3 NS FIZ -1,01%
S-Collect FIZ NFS 34,84%|-16,70%| -0,02%| 20,73%|-54,36%| -13,94%| -7,00%| 21,28%
SECUSNSFIZ -5,49%| -0,90%
SGBNSFIZ 1,03%| 1,85%)
Ultimo NS FIZ 4,93%| 9,33%| 9,90%| 23,93%| 23,67%| 26,64%| 13,69%
UNIFUND NS FIZ 25,71%
VPFINSFIZ 14,12%| 36,39%| 2,46%| 27,03%| 46,52%| 30,24%
VPFIINS FIZ -55,44%|-216,39% E g
VPFIIINS FIZ 24,77%| 14,78%| 176,28%| 67,36%| 24,41%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 55. Udziat kosztow ogétem w Sredniej wartosci aktywow funduszy sekurytyzacyjnych

w latach 2005-2012 (w %)

Udziat kosztéw do $redniej 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
wartosci aktywow

AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 1,51%)
BEST INS FIZ 5,75% 5,96%| 9,48%| 12,01%| 18,94%| 49,82%| 36,17%
BEST II NS FIZ 8,88%]| 18,19%| 32,13%| 34,74%| 27,21%
BEST Il NS FIZ 38,79%| 19,03%
Bison NS FIZ 1,35% 5,45%| 6,76%| 6,45% 6,68%| 6,53%| 10,31%
BPS 1 NSFIZ 4,52%| 10,59%
CASUS Finance I NS FIZ 8,44%)
Ceres NS FIZ 26,57%| 48,20%
Corpus luris NS FIZ 10,21%| 14,60%]| 28,83%| 8,80%| 5,07%]
Debito NS FIZ 107,77%| 57,27% 12,93%| 21,75%| 14,91%
DTP NS FIZ 10,03%| 8,95%| 7,64%
EGB Podstawowy NS FIZ 5,78%]| 43,23%| 41,92%| 34,90% 16,32%| 18,21%) b.d.
Electus NS FIZ 16,83%| 32,32%]| 26,93%| 42,95% -
EOS1FIZNFS 14,19%
EQUES DEBITUM FIZ NFS 14,56%
Fast Finance NS FIZ 148,24%)
Fincrea 1 FIZ NFS 62,75%]| 54,47%| 138,28%| 351,28%| 12,74%| 35,99%| 7,64%)
GPM Vindexus NS FIZ 10,35%| 18,14%| 44,88%| 46,21%)| 20,86% b.d.
HOIST NS FIZ 3,45%)
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 50,98% 35,35%]| 25,13%| 34,01%| 37,73%| 36,73%| 23,35%
Kredyt Inkaso | NS FIZ 18,42%| 14,71%| 23,47% 1,16%| 2,83%| 2,37%
Kredyt Inkaso Il NS FIZ 2,41%
MEGA DEBT NS FIZ 11,19%
PAGO Pierwszy FIZ NFS 3,45%
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 241,67%| 1,22%]| 23,41%| 14,80%| 17,63%)
PRESCO Investment | NS FIZ 7,64%| 15,44%
Prokulus NS FIZ 60,01%| 92,59%| 62,03% 97,84%]|116,56% 240,11%
Prokura NS FIZ 0,72%| 9,40% 17,60%| 68,83%| 52,68%| 40,41%| 23,37%| 16,18%)
RAPORT 2 NS FIZ 18,01%
RAPORT 3 NS FIZ 1,01%
S-Collect FIZ NFS 1,28%| 1,69% 4,91%| 14,79%| 32,96%| 35,60%| 38,30%| 55,08%
SECUS NS FIZ 5,62%| 14,46%)
SGB NS FIZ 2,14%| 3,56%
Ultimo NS FIZ 0,91%]| 26,90%| 36,57%| 37,46%| 27,05%| 27,43%| 26,51%
UNIFUND NS FIZ 4,66%)
VPFINSFIZ 7,00%| 13,42%| 15,56%| 14,70%| 13,86%| 16,87%
VPFIINS FIZ 45,45%|112,40%| - -
VPF IIINS FIZ 32,68%| 5,76%| 22,47%| 10,42%| 20,89%)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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Tabela 56. Udziat wynagrodzenia dla TFl w $redniej wartosci aktywéw funduszy sekurytyzacyj-

nych w latach 2005-2012 (w %)

Udziat kosztow wynagrodzenia TFI

do éredniej wartoéci aktywéw 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
AGIO Wierzytelnosci NS FIZ 0,99%
BEST I NS FIZ 0,44%| 0,30%| 0,31%| 0,30%]| 0,32%| 0,31%] 14,68%
BEST II NS FIZ 1,67%| 2,13%| 2,20%|12,18%)]13,13%
BEST IlINS FIZ 18,51%| 8,18%
Bison NS FIZ 0,55%| 0,80%| 0,26%| 0,35%]| 0,37%| 0,43%| 0,68%
BPS 1 NSFIZ 1,78%| 4,63%
CASUS Finance I NS FIZ 2,72%
Ceres NSFIZ 19,94%]| 20,84%
Corpus luris NS FIZ 1,89%| 0,82%]| 0,64%| 0,33%| 0,31%
Debito NS FIZ 64,56%)| 12,42%)| 1,69%| 1,42%| 6,31%
DTP NS FIZ 5,45%| 1,80%| 0,97%
EGB Podstawowy NS FIZ 1,81%| 0,75%| 0,48%| 0,51%]| 0,49%]| 1,01% b.d.
Electus NS FIZ 13,53%]| 26,39%|21,72%| 16,39% -
EOS1 FIZ NFS 0,90%
EQUES DEBITUM FIZ NFS 2,09%
Fast Finance NS FIZ 96,61%
Fincrea 1 FIZ NFS 11,72%|35,76%|104,84%|282,05%| 7,82%| 4,89%| 4,62%
GPM Vindexus NS FIZ 9,80%| 11,51%| 6,27%| 3,24%| 0,94% b.d.
HOIST NS FIZ 2,24%
Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ NFS 2,70%| 1,87%| 5,19%| 5,98%| 7,35%| 5,22%| 0,69%
Kredyt Inkaso | NS FIZ 0,92%| 0,80%| 0,70%| 0,47%| 0,36%| 0,16%
Kredyt Inkaso II NS FIZ 0,21%
MEGA DEBT NS FIZ 6,55%
PAGO Pierwszy FIZ NFS 0,29%
Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 0,00%| 0,00%| 2,15%| 5,49%| 4,76%
PRESCO Investment | NS FIZ 2,40%| 4,96%
Prokulus NS FIZ 44,74%)| 41,98%| 16,87%|29,31%|41,72%| 65,54%
Prokura NS FIZ 0,28%| 1,22%| 1,16%| 0,69%| 0,47%| 0,34%| 0,21%| 0,13%
RAPORT 2 NS FIZ 1,44%
RAPORT 3 NS FIZ 1,01%
S-Collect FIZ NFS 0,12%| 0,67%| 1,41%| 1,43%| 1,57%| 1,27%| 1,64%| 3,02%
SECUS NS FIZ 1,30%| 5,85%
SGB NS FIZ 1,43%| 2,50%
Ultimo NS FIZ 0,30%| 1,25%| 1,05%| 0,56%| 0,56%| 0,54%| 0,52%
UNIFUND NS FIZ 2,98%
VPFINSFIZ 0,35%| 0,48%| 0,63%| 0,76%| 0,82%| 7,01%
VPFIINS FIZ 5,53%| 9,92% - -
VPF I NS FIZ 6,15%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 2,75%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdarn finansowych funduszy sekurytyzacyjnych.
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W badanym okresie najwyzsze przychody z lokat uzyskaly fundusze:
Best I (2006 i 2007), EGB Podstawowy (2008), Ultimo (lata 2009-2011)
oraz Intrum Justitia Debt Fund 1 (2012). Najnizsze przychody z lokat
odnotowaty fundusze: Fincrea 1 (2006), Prokulus (2007), Corpus Iuris
(2008), Debito (2009), VPF II (2010), SECUS (2011), RAPORT 3 (2012).
Mediana dla przychodéw z lokat nie wykazywala wyraznej tendencji.
Bioragc pod uwage przychody z lokat netto, sytuacja funduszy sekuryty-
zacyjnych w badanym okresie wygladata gorzej. Najwyzsze przychody
netto z lokat uzyskal fundusz Best I (podobnie jak przy przychodach zlo-
kat brutto najlepsze wyniki osiggnal w latach 2006 i 2007), Ultimo (lata
2008-2011) oraz Intrum Justitia Debt Fund 1 (2012). Poza najwyzszymi
przychodami z lokat netto w latach 2008 i 2009, fundusz Ultimo odnoto-
wal najnizsze przychody (wartos¢ ujemna) w 2007 r. W pozostalych la-
tach najnizszymi przychodami z lokat netto charakteryzowal sie fundusz
S-Collect. Mediana dla calego badanego okresu byla ujemna.

W tabeli 53. przedstawiono duze zréznicowanie wartosci wyniku
z operacji osiagnietego przez poszczegolne fundusze sekurytyzacyjne
w badanym okresie. Najlepszy wynik z operacji wéréd badanych fun-
duszy sekurytyzacyjnych osiagnely fundusze: S-Collect (2005), Best I
(2006), Bison (2007 i 2008), Ultimo (2009). Najgorszy wynik z operacji
zanotowaly fundusze: S-Collect (2006 i 2009), Prokulus (2007), GPM
Vindexus (2008). Mediana dla wyniku z operacji we wszystkich bada-
nych latach byfa dodatnia.

Wynik z operacji obejmuje zrealizowany dochéd ze zbycia lokat oraz
dochdd niezrealizowany (z wyceny lokat)*. W analizowanym okresie
wartosci te, podobnie jak wynik z operacji, byty bardzo zréznicowane.
Tylko dwa z analizowanych funduszy poniosty strate ze zbycia lokat (Best
I w2007 r. i Ultimo w 2009 r.). Najwyzszymi zyskami ze zbycia lokat cha-
rakteryzowaly si¢ fundusze: S-Collect, Ultimo i Bison. W gronie fundu-
szy sekurytyzacyjnych, ktére osiagnely najwyzsze niezrealizowane zyski
z wyceny lokat znalazly sie fundusze: Prokura (2006 i 2009) oraz Bison
(2007 i 2008 r.). Najwigksze straty z wyceny lokat odnotowat fundusz
S-Collect (2006 r., 2007 r. i 2009) oraz Ultimo (2008).

Dla inwestora, poza wymienionymi warto$ciami, wazny jest tez poziom
aktywow netto, na podstawie ktorych ustalana jest warto$¢ certyfikatu in-
westycyjnego®. Dla badanych funduszy sekurytyzacyjnych wartos¢ akty-
wow netto przedstawiono w tabeli 45.° Analizujac poziom aktywéw netto

33 M. Wypych, Analiza finansowa funduszu inwestycyjnego..., s. 672-678.

34 Ibidem.

35 W tabeli pominiety zostat rok 2005, kiedy dziataty tylko 2 fundusze: Prokura (war-
tos¢ aktywdw netto na koniec 2005 r. wynosita 7 507 tys. zt) i S-Collect (warto$¢
aktywow netto na koniec 2005 r. wynosita 124 519 tys. zt).
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funduszy sekurytyzacyjnych w badanym okresie, trudno jest méwic¢ o wy-
raznym trendzie. Ogélna suma aktywéw netto z roku na rok wzrastata,
jednak analiza danych pojedynczych funduszy wskazuje, ze czes¢ funduszy
sukcesywnie zwickszala poziom aktywoéw netto (np. fundusz Prokura, Bi-
son, Intrum Justitia Debt Fund 1), natomiast w innych funduszach wartos¢
aktywow netto malala (np. fundusz S-Collect, Best I, VPF I).

Rentownos¢ aktywéw netto (ROA) w badanym okresie charaktery-
zowala si¢ duza rozpigtoscia. W 2006 r. minimalna warto$¢ tego wskaz-
nika wyniosta -86,73% (fundusz Intrum Justitia Debt Fund 1), a mak-
symalna 28,25% (fundusz Prokura). W 2007 r. minimalna warto$¢ byta
na podobnym poziomie, jak rok wczesniej (-81,87% fundusz Prokulus),
a maksymalna warto$¢ wyniosta 82,58% (fundusz Prokura). W 2008 r.
najwyzsza wartos¢ ROA miat fundusz Prokulus (75,17%), a najnizsza
fundusz Debito (-244,83%). W 2009 r. sytuacja funduszu Prokulus ulegla
diametralnej zmianie i zanotowal on najnizsza wartos¢ ROA (-71,71%).
Najlepszy wsrod funduszy sekurytyzacyjnych pod wzgledem wartosci
ROA w 2009 r. byl fundusz GMP Vindexus, ktéry odnotowal rekordowg
warto$¢ ROA na poziomie 1610,45%. Mimo tak duzej rozpigtosci ROA,
w calym badanym okresie mediana dla tego wskaznika byla dodatnia.

Istotnym elementem z punktu widzenia oceny funduszu inwestycyj-
nego s3 ponoszone przez niego koszty. Z danych w tabeli 55. wynika, ze
udziat kosztow wiekszosci badanych funduszy sekurytyzacyjnych w la-
tach 2005-2009 wzrastal®. Najnizszym udzialem kosztéw w sredniej
wartosci aktywow charakteryzowaly si¢ fundusze: Ultimo (2006), S-Col-
lect (2007), Bison (2008) i VPF III (2009). Najwyzszy udzial kosztow
w calym badanym okresie zanotowal fundusz Plejada Wierzytelnosci 1
w 2008 r. (241,67%). W pozostatych latach najwyzsze udzialy kosztow
w $redniej wartosci aktywow odnotowaly fundusze Intrum Justitia Debt
Fund 1 (2006) i Prokulus (2007 i 2009).

Waznym elementem kosztéw funduszy sekurytyzacyjnych jest wyna-
grodzenie dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI). W tabeli 56.
zostal obliczony udzial wynagrodzenia dla TFI w $redniej wartosci akty-
wow funduszy. Wynagrodzenie dla TFI w poszczegélnych latach stanowito
ok. 1%* $redniej wartosci aktywow funduszy. Najwyzszy udzial wynagro-
dzenia dla TFI w badanym okresie odnotowaly fundusze: Intrum Justitia
Debt Fund 1 (2006), Prokulus (2007), Debito (2008), Electus (2009), a naj-
nizszy udzial wynagrodzenia dla TFI w $redniej wartosci aktywdw mialy

36 Mediana dla poszczegdlnych lat sukcesywnie wzrastata: 1% (2005), 3,75% (2006),
13,97% (2007), 18,14% (2008), 32,64% (2009).

37 Mediana w poszczegélnych latach ksztattowata sie na poziomie: 0,20% (2005),
0,61% (2006), 1,21% (2007), 1,43% (2008), 1,14% (2009).
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fundusze Ultimo (2006) i Best I (2007). W 2008 r. TFI zarzadzajace fundu-
szem Plejada Wierzytelnosci 1 zrezygnowalo z wynagrodzenia, a w 2009 r.
taka decyzje podjeto TFI zarzadzajace funduszem VPF III.

5.3. Wnioski z badan funduszy
sekurytyzacyjnych a perspektywy rozwoju
tych funduszy w Polsce

Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych, zaprezentowane w podrozdziale
5.2, sa podstawg do dalszych badan nad efektywnoscig rynku funduszy
sekurytyzacyjnych. Otrzymane wyniki miar efektywnosci funduszy in-
westycyjnych skorygowanych o ryzyko, ze wzgledu na duze zréznicowa-
nie w badanych latach, nie daja podstawy do odrzucenia hipotezy o efek-
tywnoséci funduszy sekurytyzacyjnych. Nalezy pamigtaé, ze fundusze
sekurytyzacyjne dzialajg stosunkowo krétko na polskim rynku kapitato-
wym (pierwsze pojawity sie w 2005 r.). Rozwazajac wyniki tych funduszy,
trzeba pamietaé, ze dotycza one poczatkowego okresu funkcjonowania
funduszy sekurytyzacyjnych. Sa to fundusze inwestycyjne zamkniete,
ktdre nie maja obowiazku publikowania czesci informacji, co dodatkowo
utrudnia dokladng analize tych funduszy.

Dotychczasowe wyniki funduszy sekurytyzacyjnych nie daja podstaw do
stwierdzenia, ze fundusze te w perspektywie kilkuletniej mogtyby zakonczy¢
swoja dzialalno$¢. Zarzadzajacy tymi funduszami, a takze inwestorzy, powin-
ni by¢ zainteresowani kontynuacjg ich dzialalnosci. W dalszej czesci ksigzki
analizie poddane zostang czynniki, ktére mialy wplyw na rozwdj funduszy
sekurytyzacyjnych oraz czynniki, ktére moga mie¢ wplyw na dalszy rozwdj
tego segmentu rynku kapitalowego. Wsrod tych czynnikéw wyréznia si¢ za-
réwno czynniki prawne, jak i ekonomiczne (makro- i mikroekonomiczne).

5.3.1. Dotychczasowy rozwadj funduszy sekurytyzacyjnych
Zaréwno w USA, jak i w zachodniej Europie, sekurytyzacja jest obecnie dos¢

powszechnym zjawiskiem®. W Polsce ma nadal marginalne znaczenie w po-
zyskaniu finansowania. Na sytuacje t¢ wplynal przede wszystkim fakt, ze

38 OECD Economic Globalisation Indicators, OECD report, 2010, s. 18-19; Report finds
trends in alternative financing, “Global Trade Review News”, 15.06.2010.
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pierwsze transakcje sekurytyzacyjne na rynku polskim pojawily si¢ znacznie
pdzniej niz na rynkach rozwinigtych®, a ponadto przedmiotem pierwszych
transakcji byly wierzytelnosci podmiotéw spoza sektora bankowego.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wplynety na rozwdj sekurytyzacji
na rynku polskim i skfonily banki do zaangazowania sie¢ w transakcje seku-
rytyzacyjne, bylty wprowadzone zmiany w przepisach prawnych (czynniki
prawne). Dopiero od 2004 r. zaistnialy w Polsce przepisy umozliwiajace
przeprowadzenie transakcji sekurytyzacyjnych*. Nowelizacja ustawy Pra-
wo bankowe z 2004 r. i ustawa o funduszach inwestycyjnych z tego samego
roku stworzyly podwaliny dla pierwszych transakeji sekurytyzacji wie-
rzytelnosci bankowych. Dla rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych zasad-
nicze znaczenie miata ustawa o funduszach inwestycyjnych, w ktérej po
raz pierwszy zostala zdefiniowana ta forma funduszu inwestycyjnego. Po
wprowadzeniu nowych przepiséw okazalo sie, ze istnieje popyt na rynku
na tego typu ustugi finansowe, zwlaszcza ze strony bankow, ktére zostalty
uprzywilejowane na podstawie przepiséw dotyczacych kosztéw uzyskania
przychodéw. Korzysci podatkowe wiazace si¢ ze sprzedaza wierzytelnosci
bankowych do funduszy sekurytyzacyjnych zachecily banki do wspdtpra-
cy z nimi. Podmioty zainteresowane utworzeniem funduszy sekurytyza-
cyjnych zaczely sklada¢ wnioski o wydanie zgody na utworzenie takich
funduszy do Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield*. Upatrywano szyb-
kiego rozwoju tego segmentu rynku kapitalowego™.

39 Pierwsza transakcja z wykorzystaniem struktur sekurytyzacyjnych zostata prze-
prowadzona na rynku polskim w 1999 r. Inicjatorem byta spétka URTICA Zaopa-
trzenie Farmaceutyczne S. A. Przedmiotem transakcji byty wierzytelnosci od za-
ktadow opieki zdrowotnej. W ramach transakcji wyemitowano weksle inwestycyj-
ne na kwote 50 mln zt. P. Jabtonski, Po raz pierwszy, ,Rzeczpospolita”, 22.07.2000;
J. Nowakowski, A. Santarek, Sekurytyzacja na swiecie i w Polsce, ,Studia i Prace
SGH” 2000, nr 17, s. 26.

40 Do 2004 r. istniato wiele barier na rynku, ktére wedtug podmiotéw zajmujacych sie
sekurytyzacja uniemozliwiaty jej rozw6j na poziomie odpowiadajacym poziomowi
krajow rozwinietych. Szerzej: S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych...,
s. 113-115; K. Lipka, Sekurytyzacja a podatki, [w:] Perspektywy rozwoju sekuryty-
zacji w Polsce, Materiaty z konferencji zorganizowanej przez WIB i MSBiF, Warsza-
wa 1998, s. 71-75; A. Siemiatkowski, Sekurytyzacja a przenoszenie wierzytelnosci
i prawne aspekty tworzenia SPV, [w:] Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce,
Materiaty z konferencji zorganizowanej przez WIB i MSBiF, Warszawa 1999, s. 76-
81; A. Pedzich, Problemy przelewu wierzytelnosci banku z umowy kredytowej, [w:]
Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce, Materiaty z konferencji zorganizowanej
przez WIB i MSBiF, Warszawa 1999, s. 82-86; M. Korzak, Sekurytyzacja - regulacje
w polskim systemie prawnym, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 3, s. 116.

41 Obecnie zgode na utworzenie funduszy sekurytyzacyjnych wydaje KNF.

42 W poczatkowym okresie obowigzywania przepiséw o funduszach sekurytyzacyj-
nych szybki rozwéj tego segmentu prognozowaty gtéwnie firmy windykacyjne.
Zob.: W. Andrzejewski, Zte dtugi na sprzedaz, ,Rzeczpospolita”, 2.09.2005.



5.3. Wnioski z badan funduszy sekurytyzacyjnych

W Polsce od poczatku dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych istniat
odmienny niz w innych krajach trend zwigzany z powstawaniem fundu-
szy sekurytyzacyjnych. Odmienno$¢ ta polegata na zainicjowaniu proce-
su tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych przez liczace si¢ firmy windy-
kacyjne®. Na $wiecie natomiast, z inicjatywa tworzenia takich funduszy
wychodzily banki i konsorcja inwestycyjne, ktére dopiero po przygoto-
waniu odpowiednich platform i nabyciu portfeli wierzytelnosci szukaty
serwisera, mogacego te wierzytelno$ci obstugiwac*.

Kolejna nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2008 r.*
wprowadzita kilka rozwigzan dla transakcji sekurytyzacyjnych, na ktére od
dawna czekal rynek. Miedzy innymi ulatwita przekazywanie zlecen zarza-
dzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami znajdujacymi si¢ w portfelu
inwestycyjnym funduszy sekurytyzacyjnych podmiotom zewnetrznym,
w drodze uméw. Dodatkowo wprowadzono zasade ,,licencjonowania” tych
podmiotéw. Z nowych rozwigzan skorzystaly fundusze sekurytyzacyjne,
ktore dziataly wowczas na rynku. Przepisy te nie spowodowaly jednak po-
jawienia si¢ duzej liczby nowych funduszy sekurytyzacyjnych, jak to mia-
to miejsce po 2004 r. Przesadzily o tym trudne warunki panujace w tym
czasie na rynku finansowym - kryzys z rynku amerykanskiego zaczat sie
rozprzestrzeniac*, inwestorzy podchodzili z niechecig do papieréw warto-
$ciowych emitowanych w procesach sekurytyzacyjnych.

Czynnikami mikroekonomicznymi, ktére wplynely na rozwdj fun-
duszy sekurytyzacyjnych byly gtéwnie dzialania prowadzone przez
konkurencje, czyli przede wszystkim inne fundusze inwestycyjne”,
a w szczegolnosci przygotowywane pod konkretnego inwestora fundusze
inwestycyjne zamkniete*. Od momentu wejscia w zycie ustawy o fun-

43 Banki na poczatku ostroznie podchodzity do wspétpracy z firmami windykacyjny-
mi, ktére postrzegaty jako podmioty dziatajgce na granicy prawa. Zob.: R. Janiak,
Dtugami handlowanie, ,,Bank” 2005, nr 9, s. 57.

44 M. Matusiak, Kosztowna windykacja, ,Gazeta Bankowa” 2006, nr 41 (937); J. Mazu-
rek, Sekurytyzacja w Polsce, ,,CEO - Magazyn Top Menedzeréw” 2007, nr 2.

45 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy - Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym,
Dz. U., nr231, poz. 1546.

46 Szerzej: E. Szabtowska, Sekurytyzacja a rozprzestrzenianie sie kryzysu kredytéw
subprime, [w:] J. Czech-Rogosz i in. (red.), Koniunktura gospodarcza. Od bariki in-
ternetowej do kryzysu subprime, Warszawa 2009, s. 143-150.

47 Réwniez ze strony zagranicznych funduszy inwestycyjnych, ktére pojawity sie na
rynku polskim po wejsciu Polski do Unii Europejskiej.

48 Na koniec 2010 r. funkcjonowato na rynku ponad 100 funduszy dedykowanych,
tworzonych pod konkretnych inwestoréw. Rynek funduszy inwestycyjnych za-
mknietych w Polsce, Analizy Online, Opracowanie dla Izby Zarzadzajacych Fundu-
szami i Aktywami, Warszawa 2010, s. 7, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/ Rynek%
20F1Z%20w%20Polsce.pdf (10.01.2011).
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duszach inwestycyjnych z 2004 r. pojawila sie duza szansa dla fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych*. Poza funduszami sekurytyzacyjnymi,
preznie rozwijaly si¢ fundusze inwestycyjne zamknigte z segmentow:
akcji, surowcowe, mieszane®, nieruchomosci, ochrona kapitalu®'. Duza
liczba i réznorodnos¢ form funduszy zamknietych w tym czasie stwa-
rzaly zagrozenie dla rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych. Mimo tak du-
zej konkurencji fundusze sekurytyzacyjne obronily sie. W catym okresie
funkcjonowania tylko dwa fundusze (z 24 funduszy sekurytyzacyjnych)
zakonczyly swoja dziatalno$¢. Pozostate nadal funkcjonuja.

W momencie wystgpienia kryzysu na rynku kapitalowym alternatywa
dla funduszy inwestycyjnych staly sie rynki inwestycji alternatywnych.
Uczestnicy rynkéw zglaszali woéwczas zapotrzebowanie na takie produk-
ty finansowe, ktorych wartos¢ bylaby niezalezna od wydarzen na rynkach
gieldowy oraz trendéw ekonomicznych. Inwestorzy, zamiast wplacac
swoje aktywa do funduszy inwestycyjnych, inwestowali m.in. w inwesty-
cje emocjonalne (sztuka®’, wino®, samochody klasyczne*, ludzie*), ryn-

49 Funkcjonowaty one réwniez przed wejsciem w zycie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych 22004 r., ale ich liczba i wartos¢ aktywow netto, ktorymi dysponowaty byta
nieznaczna. Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, Analizy Online,
Opracowanie dla Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Warszawa 2010, s. 3,
http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Rynek%20FIZ%20w%20Polsce.pdf (10.01.2011).

50 We wspomnianym okresie (do konca 2010 r.) powstaty az 134 fundusze tego ro-
dzaju. Dominowaty wsréd nich fundusze aktywow niepublicznych.

51 Dodatkowo fundusze, ktére moga inwestowaé globalnie, czerpia korzysci wyni-
kajace z koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych. Polscy inwestorzy do-
piero zaczynaja dostosowywac swoje preferencje inwestycyjne do uwarunkowan
i mozliwosci rynku kapitatowego. Inwestycjom w Polsce sprzyja¢ tez moze brak
presji do pozbywania sie ztotego (w sytuacji, gdy nasza waluta bedzie sie umac-
nia¢ w stosunku do euro i dolara amerykanskiego).

52 Inwestycje w sztuke, http://www.inwestycjealternatywne.pl/inwestycje_alterna-
tywne/ctgr_6,0,0,627_ inwestycje_w_sztuke.html (5.05.2011).

53 Srednia roczna stopa zwrotu z wina waha sie w przedziale od 9,5 do 21%. /nwe-
stycje w wino, http://www.inwestycjealternatywne.pl/inwestycje_alternatywne/
ctgr_315,0,0,627_inwestycje_w_wino.html (5.05.2011).

54 Inwestycje w tzw. classic cars, poza gwarancja przyrostu kapitatu, dostarczajg in-
westorowi prestizowy przedmiot uzytkowy. Zakup samochodu klasycznego uwa-
zany jest za bezpieczna inwestycje ze wzgledu na fakt, ze jest niezalezna od wahan
gietdowych, wybuchéw konfliktéw zbrojnych czy ceny barytki ropy. Samochody
klasyczne, http://www.inwestycjealternatywne.pl/inwestycje_alternatywne/
ctgr_628,0,0,627_ samochody_klasyczne.html (5.05.2011).

55 Obejmuja m.in. kontrakty managerskie, mecenat nad wschodzacymi gwiazdami
sztuki, areny, sportu lub filmu. Moga dotyczy¢ rowniez wsparcia finansowego ludzi
najbardziej utalentowanych w swoich specjalizacjach. Inwestycje w ludzi, http://
www.inwestycjealternatywne.pl/inwestycje_alternatywne/ctgr_ 7,0,0,627_inwe-
stycje_w_ludzi.html (5.05.2011).
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ki monet kolekcjonerskich, rynki infrastruktury, konta zarzadzane CTA
(Commodity Trading Advisors) i inne**. Konkurencja ze strony tych ryn-
kéw réwniez posrednio wplyneta na rozwdj funduszy sekurytyzacyjnych
i na mozliwosci pozyskania przez te fundusze dodatkowych aktywow.

Z czynnikéw makroekonomicznych, majacych wpltyw na rozwdj fun-
duszy sekurytyzacyjnych, najistotniejsza byla koniunktura polskiego
sektora bankowego oraz sytuacja na §wiatowych rynkach finansowych,
a zwlaszcza kryzys na rynku amerykanskim. W momencie pojawienia
sie informacji o sekurytyzacji jako gléwnej przyczynie kryzysu na ame-
rykanskim rynku kredytow subprime® zaczeto podchodzi¢ z dystansem
do nowych transakeji sekurytyzacyjnych na rynku polskim®. Obawiano
sie, ze polscy inwestorzy moga podzieli¢ losy inwestoréw z rynku ame-
rykanskiego. Z czasem jednak obawy te zostaly rozwiane®, a fundusze
sekurytyzacyjne odzyskaty zaufanie.

W zwigzku z tym, Ze banki sg gléwnymi podmiotami wspdtpracu-
jacymi z funduszami sekurytyzacyjnymi, sytuacja w polskim sektorze
bankowym réwniez miata wpltyw na rozwdj tych funduszy. Na poczatku
dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych banki ostroznie podchodzily

56 Szerzej: M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Warszawa 2009.

57 Ekonomisci twierdza, ze najstarszy bank inwestycyjny Lehman Brothers upadt
gtownie ze wzgledu na wysoki poziom dzwigni finansowej, a takze ze wzgledu
na znaczne zaangazowanie w CDS (credit default swap). Swapy CDS to umowy
ubezpieczeniowe dla posiadaczy wierzytelnosci od przedsiebiorstw, ktére daja
gwarancje sptaty kredytu w sytuacji upadtosci danego przedsiebiorstwa. Profe-
sor Nassim Nicholas Taleb, wybitny znawca rynkéw finansowych, poréwnat dzia-
talnos¢ bankéw inwestycyjnych na rynku CDS-6w do wykupienia polisy na zycie
przez pasazeréw Titanica. S. Baker, Taleb’s Universa Bets on Black Swan Deflation,
Hyperinflation, http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=email_en&refer=ho-
me&sid=aDVgqxiTI9RSg (9.10.2010); L. Pawtowicz, Rynek kredytow hipotecznych
w Polsce w warunkach globalnego kryzysu, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2009,
nr6,s. 6; OECD Economic Globalisation Indicators, OECD report, 2010, s. 18.

58 Papiery wartosciowe emitowane w transakcjach sekurytyzacyjnych zaczety by¢
postrzegane przez inwestorow na catym $wiecie jak ztozone konstrukcje, mato
przejrzyste, bardzo ryzykowne. EMEA Structured Finance Snapshot, Fitch Rat-
ings, lipiec 2010, s. 8; EMEA Structured Finance Snapshot, Fitch Ratings, luty 2010,
s. 7. Zob. P. Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnosc¢ finansowa,
Warszawa 2009; N. Jeziolowicz, Sekurytyzacja wrdci do task?, ,Bank” 2008, nr 12,
s. 30-32.

59 Podmioty rynku kapitatowego zainteresowane sekurytyzacjg pracowaty caty
czas nad poprawa wizerunku transakcji sekurytyzacyjnych. Banki inwestycyjne,
zwtaszcza te dziatajace na rynku amerykanskim, wypracowaty wtasne rozwiaza-
nia, majace na celu poprawe przejrzystosci transakcji sekurytyzacyjnych. Szerzej:
P. Jenkins, Securitisation reinvented to cut costs, “Financial Times”, 5.07.2009;
“Smart” securitization, “Financial Times”, 5.05.2009.
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do tego typu podmiotéw. Po pierwszych poprawnie przeprowadzonych
transakcjach sprzedazy wierzytelno$ci bankowych do funduszy sekuryty-
zacyjnych zaczely zglasza¢ sie kolejne banki chcace pozyska¢ dodatkowe

7

finansowanie® lub ,wyczysci¢” swdj bilans ze ztych kredytéw. Poniewaz
banki dzialajace w Polsce cechowala przez ostatnie lata nadptynnos¢ fi-
nansowa®, gléwnym powodem ich angazowania si¢ w transakcje sekury-
tyzacyjne byta mozliwos¢ poprawy struktury bilansu.

Perspektywy rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce

Biorac pod uwage czynniki, ktére w poczatkowej fazie rozwoju miaty
wplyw na funkcjonowanie funduszy sekurytyzacyjnych oraz wyniki osia-
gniete przez te fundusze w minionych latach, nalezy rozwazy¢ perspekty-
wy ich dalszego rozwoju.

Wisréd czynnikéw prawnych istotnym elementem sg kolejne zmiany
w przepisach dotyczacych funduszy sekurytyzacyjnych. Ostatnie duze
zmiany w ustawie o funduszach inwestycyjnych zostaly wprowadzone
ustawg z czerwca 2010 r.** Réwniez dostosowanie polskich przepiséw do
wymogow dyrektywy MiFID* moze wptyna¢ na dziatalnos¢ funduszy se-

60 J. Krawczynski, £. Rey, Praktyk pomoze, ,,Bank” 2006, nr 6, s. 40.

61 Ze wzgledu na fakt, ze polski sektor bankowy cechowata nadptynno$é w analizo-
wanym okresie, decyzje o sprzedazy wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyj-
nych banki podejmowaty przede wszystkim z mysla o pozbyciu sie ztych kredytow
ze swoich portfeli.

62 W duzym stopniu nadptynnosc ta wynikata ze statego doptywu funduszy unijnych.
A. Waszkiewicz, Sekurytyzacja w Polsce - trudna droga do sukcesu, ,Biuletyn POU
- Zarzadzanie Zmianami” 2008, nr 2 (14).

63 Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe, ustawy
o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym, Dz. U., nr 126, poz. 853.

64 Dyrektywa MiFID (Markets in Financial Instruments Directive - dyrektywa w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych) to Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz. U., L 145 z 30.04.2004, s. 1). Aktami wykonawczymi do Dyrektywy
MIFID sa: Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadza-
jaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz. U., L 241 z 2.9.2006, s. 26), Rozporzadzenie Komisji
(WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze
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kurytyzacyjnych w przyszlosci®. W zwigzku z duzym ryzykiem, ktérym
obarczona jest inwestycja w certyfikaty inwestycyjne funduszy sekurytyza-
cyjnych, zasadna jest ocena wiedzy i doswiadczenia klienta w tym zakresie.
W badanym okresie wszystkie wyemitowane przez fundusze sekurytyza-
cyjne certyfikaty inwestycyjne byly sprzedawane w ofertach niepublicz-
nych. Nie oznacza to, ze fundusze sekurytyzacyjne nie moga zrealizowaé
oferty publicznej. Do tej pory fundusze nie widziaty takiej potrzeby, gtow-
nie ze wzgledu na ograniczenie ustawowe dotyczace osob fizycznych, chca-
cych obja¢ certyfikaty inwestycyjne funduszu sekurytyzacyjnego®.

Postulowane przez Zwigzek Bankéw Polskich®” zmiany w ustawie
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych®
réwniez moga przyczynic si¢ do rozwoju sekurytyzacji na naszym rynku,
a zwlaszcza sekurytyzacji ,,zdrowych” aktywéw bankowych w formule
subpartycypacji®. Postulowane zmiany moga jednak wplyna¢ negatyw-
nie na rozwdj funduszy sekurytyzacyjnych, ktére obecnie - ze wzgledu na
uprzywilejowang pozycje w transakcjach sekurytyzacyjnych - ciesza si¢
wiekszym zainteresowaniem niz SPV w formie spétki kapitatowej (wy-
kres 27.).

do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw,
sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentow
finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz. U., L 241 7 2.09.2006, s. 1). Gtownym celem dyrektyw MiFID jest zwiekszenie
konkurencji na rynku ustug inwestycyjnych oraz ochrona klientéw. Przepisy MiFID
maja zastosowanie w odniesieniu do wszystkich podmiotéw Swiadczacych ustugi
zwigzane z lokowaniem $rodkdéw finansowych lub zajmujacych sie doradztwem
w zakresie inwestycji. Do najwazniejszych obszaréw uregulowan MiFID naleza:
rozszerzenie zasady jednolitego paszportu, badanie odpowiedniosci i adekwat-
nosci produktu finansowego dla danego klienta, wprowadzenie kategoryzacji
klientéw, wprowadzenie jednolitych, jasnych i korzystnych dla klienta zasad
obstugi zlecen, obowiazek ,najlepszego wykonania”; http://www.mifid.com.pl/
docs/Dyrektywa_2004-39-WE_PL.pdf (7.02.2010).

65 Dostosowanie przepiséw w zakresie funduszy inwestycyjnych nastapito we wrze-
$niu 2008 r. poprzez wspomniana wczesniej nowelizacje ustawy o funduszach in-
westycyjnych oraz rozporzadzenie z 3 kwietnia 2009 r. w sprawie postepowania
podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odku-
pywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutow uczestnictwa, Dz. U., nr 62, poz. 507.

66 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U., nr 146,
poz. 1546,z p6zn. zm., art. 187, ust. 6.

67 Rekomendacje dotyczqce niezbednych dziatan dla poprawy sytuacji w obszarze bu-
downictwa mieszkaniowego, Zwigzek Bankéw Polskich Komitet ds. Finansowania
Nieruchomosci, styczen 2010, s. 16-17.

68 Dz.U., nr21, poz. 86,z pdzn.zm.

69 Wierzytelnosci nie wchodza do majatku funduszu, ale pozostaja w majatku inicja-
tora. D. Liskowska, Fundusze sekurytyzacyjne..., s. 23-24.
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Wykres 27. Zainteresowanie bankéw w Polsce r6znymi formami organizacyjnymi SPV

80%
73%

60% [———
40% ——
20% ——— _ 27% _

0%

fundusz sekurytyzacyjny podmiot emisyjny
(Ustawa o funduszach (Ustawa Prawo bankowe)
inwestycyjnych)

Zrédto: Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym,
Warszawa 2007, s. 50.

Wiréd czynnikéw makroekonomicznych, jednym z najistotniejszych
dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych, w tym segmentu funduszy
sekurytyzacyjnych, jest tempo wzrostu PKB. Wedlug prognoz PwC, do
2050 r. PKB Polski bedzie rosto srednio w tempie okoto 2,5 proc. rocznie.
Takie prognozy pozwalajg sadzi¢, ze sytuacja na rynku kapitalowym tak-
ze ulegnie poprawie. Rynek kapitalowy stymulujac lokowanie srodkéw
finansowych, utatwia przeplyw srodkéw do funduszy sekurytyzacyjnych.

Dla rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych wazne beda réwniez posta-
wy bankoéw, ktére do tej pory byly gléwnymi podmiotami odsprzeda-
jacymi wierzytelnodci do funduszy sekurytyzacyjnych”. Z danych NBP
wynika, ze jako$¢ portfeli kredytowych w ostatnich latach (2012-2014)

utrzymuje si¢ na podobnym poziomie (tabela 57.).

Rozpatrujac dotychczasowa wspolprace bankéw z funduszami se-
kurytyzacyjnymi, nalezy sadzi¢, ze w sytuacji pogorszenia si¢ jakos$ci
portfeli kredytowych bankéw nastapi wzrost wartosci sprzedanych
portfeli wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych’'. Dotychczas
bowiem banki byly bardziej sktfonne do sprzedazy kredytéw o niskiej

jakosci.

70 Dlabankéw sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych jest sposobem na konkuren-
cje w sektorze bankowym. I. A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci banko-

wych, Warszawa 2001, s. 22.

71 Ponad 1/3 ankietowanych bankéw dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej
sprzedaje czes$¢ swoich wierzytelnosci firmom windykacyjnym, a kolejne 21% roz-

waza taka wspodtprace w przysztosci. Z. Reda, Wiecej 0sob...
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Tabela 57. Kredyty zagrozone i ich udziat w kredytach ogétem w latach 2012-2014

2012 | 2013 2%91/4 2014 mzid % |2012 2013 2%91/4 2014
Kredyty zagrozone 72,2 | 72,0 733|727 o7| 10| 77| 74| 71| 7,0
sektor finansowy 01| 02| 04| 03| 0,1]269| 03| 05| 09| 0,5
sektor niefinansowy 71,7| 715|726 721| 06| 08| 89| 85| 82| 8,1
sektor budzetowy 04| 03| 03| 03| 0,1]203| 04| 03| 03| 04
Gospodarstwa domowe | 39,6 | 39,2 | 40,3 | 384 | 08| -2,0| 74| 7,1| 69| 6,5
- kredyty konsumpcyjne| 21,3 | 18,5| 18,1 | 16,7 | -1,7 | -9,4 | 17,2 | 14,6 | 13,8 | 12,7
- kredyty mieszkaniowe | 9,0 | 10,5| 11,1 | 11,0 05| 44| 28| 3,1| 32| 3,1
- kredyty pozostate 9,2|10,2| 11,1 | 10,7| 05| 4,9 10,5| 11,0 | 10,9 | 10,5
Przedsiebiorstwa 32,1(323(322|336| 13| 4,1|11,8| 11,6 10,6 11,2
MSP 21,5|21,3|21,5|22,3| 1,0| 49| 13,1 13,0 12,3 | 12,7
Duze przedsiebiorstwa | 10,6 | 11,0 | 10,7 | 11,3 | 03| 26| 98| 96| 84| 9,0
Kredyty op6znione w
sptacie
Konsumpcyjne
do30dni 94| 86| 84| 80| -06| -70| 75| 65| 61| 58
>30 dni 23,7 21,3| 20,6 | 19,0| -2,3|-10,9 | 18,9 | 16,1 | 15,0 | 13,8
Mieszkaniowe
do 30 dni 13,3| 13,0| 13,4| 13,5| 0,5| 3,9| 41| 39| 3,8| 3,8
>30 dni 10,7| 11,5| 11,5| 11,2 | -0,3| -2,6| 3,3| 3,4| 33| 3,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raport o sytuacji bankéw w 2014 r., Warszawa 2014,

Do niedawna najczestsza przyczyng angazowania si¢ bankéw w trans-
akcje sekurytyzacyjne byla potrzeba zmniejszenia obciazen kapitatowych.
W dalszej kolejnosci do czynnikéw wplywajacych na decyzje bankow
o sprzedazy cze$ci aktywow zalicza sie: pozyskanie kapitatu, dywersyfika-
cje ryzyka kredytowego, redukcje ryzyka zaangazowania oraz zwigksze-
nie ptynnosci. Do konca 2008 r. wspotczynnik wyptacalnosci miat ten-
dencje malejacg. Ostatnie lata przyniosty poprawe tego wspdtczynnika
(wykres 28.). Korzystna sytuacja kapitalowa moze wplyna¢ negatywnie
na rozwoj sekurytyzacji, gdyz banki - majac wystarczajace kapitaly - nie
beda widzialy potrzeby angazowania si¢ w transakcje sekurytyzacyjne,
aby pozyska¢ dodatkowe finansowanie.

s. 57.
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Wykres 28. Wspotczynnik wyptacalnosci w sektorze bankowym w latach 2006-20147
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Zrédto: opracowane na podstawie Podsumowanie roku 2010 oraz wyzwania i szanse bankowosci
w Polsce w 2011 r., Warszawa 2011, s. 13 oraz danych KNF™.

W ciagu zaledwie kilku lat wspotpracy z funduszami sekurytyzacyjny-
mi banki nabyly wystarczajaco duzo do$wiadczen, by traktowac sprzedaz
aktywow jako pewnego rodzaju produkt bankowy. Zdobyte doswiadcze-
nie, umiejetnosci i stworzenie odpowiedniego zaplecza do sprawnego
przeprowadzania transakeji sprzedazy (zespoly osob odpowiedzialnych
za przygotowanie przetargow, weryfikacje oferentow, organizacje dealing
roomow, przetwarzanie informacji itp.) moze by¢ w przysztoéci oferowa-
ne jako produkt innym podmiotom chcacym skorzysta¢ z ustug fundu-
szy sekurytyzacyjnych. Dzigki dotychczas pozyskanej wiedzy, procesy
wyceny wierzytelnosci sg przeprowadzane sprawniej, a ceny transakcyjne
uzyskiwane automatycznie sa bardziej adekwatne w stosunku do pier-
wotnych wycen™.

W dzialalnos$¢ funduszy sekurytyzacyjnych bardzo wyraznie wpisa-
ly sie takze firmy windykacyjne”, ktérych inicjatywy doprowadzity do
utworzenia pierwszych funduszy sekurytyzacyjnych’. Dlatego nie bez

72 Dane wg miesiecznego standardu COREP publikowane byty przez KNF do maja
2014r.

73 http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/Dane_mie-
sieczne.html (8.05.2011).

74 M. Matusiak, Kosztowna windykacja...

75 Niemal wszystkie najwieksze polskie firmy windykacyjne skupujace dtugi od ban-
kéw maja obecnie swoje wtasne fundusze sekurytyzacyjne (naleza do grup kapi-
tatowych). Szerzej: P. Rosik, Ani rusz bez funduszu sekurytyzacyjnego, ,Parkiet”,
31.01.2011.

76 M. Matusiak, Sekurytyzacja ante portas, ,,Bank” 2006, nr 6, s. 36-37.
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znaczenia dla rynku funduszy sekurytyzacyjnych pozostang dziatania
podejmowane przez te firmy.

Dzigki swoim dotychczasowym doswiadczeniom firmy windykacyjne
sg istotng czescig skladowa ocen ryzyka zaréwno przed udzieleniem kre-
dytu, jak i w trakcie. Znajg one modele zachowan dluznikéw”” i sg w sta-
nie w sposdb niezwykle dynamiczny i elastyczny przeciwstawia¢ sie ich
dziataniom. Dzieki zdobytej wiedzy umozliwiajacej odpowiedz na pyta-
nie o powody nieplacenia dlugéw i motywy ich pézniejszego uregulo-
wania. Mozliwe jest takie projektowanie ustugi, ktére zapewni najwyzsza
skuteczno$¢ dziatan windykacyjnych. Z tej wiedzy i doswiadczenia moga
korzysta¢ i korzystaja fundusze sekurytyzacyjne, ktérym zalezy na od-
zyskaniu wierzytelnosci, bo warto$¢ odzyskanych wierzytelnosci wpty-
wa na stope zwrotu certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez te
fundusze, a m.in. od stopy zwrotu zalezy, czy fundusz pozyska nowych
inwestorow.

Obecnie zdania s3 podzielone co do przysziosci funduszy sekurytyza-
cyjnych. Jedni wskazujg duzy potencjal, jakim dysponuja fundusze seku-
rytyzacyjne’®. Zauwazajg, ze warto$¢ pozyskanych przez fundusze seku-
rytyzacyjne aktywow zalezy m.in. od koniunktury na rynku, a dokfadniej
od wartosci niesplacanych wierzytelnosci. W momencie, kiedy na rynku
pojawia sie kryzys, coraz wigcej podmiotéw ma problemy z terminowym
regulowaniem swoich zobowigzan, co prowadzi do przekazywania coraz
wiekszej liczby spraw do firm windykacyjnych”, a takze do pozbycia si¢
czesci wierzytelnodci przeterminowanych poprzez ich sprzedaz do fun-
duszy sekurytyzacyjnych. To moze $wiadczy¢ o odmiennych cyklach ko-
niunkturalnych na rynku windykacji i rynku funduszy sekurytyzacyjnych.

Poréwnujac $rednie stopy zwrotu dla funduszy sekurytyzacyjnych
przebadanych w rozdziale 5.2. ze stopami zwrotu indeksu WIG oraz in-
deksu WIG-BANKI wida¢ pewna analogie. Mimo ostabienia koniunk-
tury na rynku, co odzwierciedlaja stopy zwrotu indeksu WIG i indeksu
WIG-BANKI, $rednie stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych utrzy-

77 Czesc firm dysponuje wtasnym zespotem ludzi, zajmujacym sie analiza zachowan
dtuznikoéw, ich modelowaniem, a takze dopasowywaniem wzoréw postepowania
w poszczegélnych przypadkach. Zob. Matzeristwo z rozsqdku czy romans, EGB,
http://www.egb.pl/relacje-inwestorskie/biuro-prasowe/media-o-egb-invest-
ments/?id=233 &page=5 (5.02.2011).

78 O potencjale funduszy sekurytyzacyjnych méwit m.in. prezes Polskiego Zwiazku
Windykacji Krzysztof Matela. D. Kope¢, Gospodarka zwalnia, windykacja rosnie,
http://www.outsourcing.com.pl/12360,gospodarka_ zwalnia_windykacja_rosnie.
html (10.02.2011). Por. M. Magdziarz, Hit roku 20112, ,Bank” 20011, nr 1, s. 36-38.

79 P. Badowski, Dobry czas dla windykacji, ,Bank” 2010, nr 11, s. 78-79; M. Matusiak,
Nie wystarczy wpasowac sie w kryzys, ,Bank” 2009, nr 2, s. 59-60.
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mywaly si¢ jeszcze prawie przez rok na wysokim poziomie. Gorsze wyni-
ki w pdzniejszym okresie mogty by¢ spowodowane trudnymi warunkami
windykacji* przejetych wierzytelnosci, nizsza wartoscig odzyskanych na-
leznosci. Windykacja w warunkach kryzysu jest utrudniona®'.

Duzy potencjal upatrywany jest nadal w sekurytyzacji wierzytelnosci
hipotecznych®. Na rynkach rozwinietych ten rodzaj aktywéw dominu-
je wsrod transakcji sekurytyzacyjnych. W Polsce duzo sie na ten temat
mowi, jednak nie przynosi to efektéw. Dopdki sekurytyzacja wierzytel-
nosci hipotecznych nie stanie si¢ powszechna na polskim rynku, nasze
transakcje sekurytyzacyjne beda znacznie odbiega¢ od ich zachodnich
i amerykanskich odpowiednikow®.

Cze$¢ podmiotéw potwierdza swoje zainteresowanie funduszami se-
kurytyzacyjnymi* i w perspektywie kilku najblizszych lat planuje sko-
rzysta¢ z ich ustug®. Zainteresowanie ze strony potencjalnych klientow

80 Tzw. efekt domina - wystepuje wowczas, gdy gtéwni dtuznicy opdzniaja sptate
swoich zobowiazan. Gdy nabywca towaréw ma trudnosci w utrzymaniu ptynnosci
finansowej, swoje ktopoty finansowe przerzuca na inne firmy, z ktérymi utrzymuje
wiezi handlowe. M. Masny, Co ze ztymi dtugami?, ,Bank” 2009, nr 2, s. 48; M. Matu-
siak, Dtugi na (kryzysowej) wadze, s. 68.

81 D. Kope¢, Gospodarka zwalnia, windykacja rosnie, http://www.outsourcing.com.
pl/12360,gospodarka_ zwalnia_windykacja_rosnie.html (10.02.2011).

82 0d pierwszych transakcji sekurytyzacyjnych na polskim rynku debatowano nad
wprowadzeniem zmian w celu utatwienia sekurytyzacji wierzytelnosci hipotecz-
nych. R. Janiak, Dtugami handlowanie, s. 58; A. Raczko, Potrzebna szersza wspot-
praca, ,Parkiet”, 3.02.2011.

83 M. Matusiak, Sekurytyzacja zmieni rynek, ,,Bank” 2007, nr 4, s. 10.

84 Rozwazano m.in. mozliwosci wykorzystania funduszy sekurytyzacyjnych do
dtugoterminowego finansowania nieruchomosci przeznaczonych na wynajem
poprzez sekurytyzacje przysztych przychoddédw z czynszéw, czyli poprzez emisje
papierow wartosciowych zabezpieczanych wptywami z tych czynszéw i refinan-
sujacych kredyty na budownictwo czynszowe. Szerzej: B. Meluch, Sekurytyzacja
przysztych naleznosci czynszowych - warunki prawno-organizacyjne, ,Finanso-
wanie Nieruchomosci” 2006, nr 7, s. 70-74; W. Grzybowski i in., Warunki rozwoju
budownictwa czynszowego w Polsce - rola sektora bankowego, ,Finansowanie
Nieruchomosci” 2007, nr 2 (10); B. Meluch, Warunki finansowania budownictwa
w Polsce - wybrane elementy, ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2009, nr 9, s. 6-13.
Unikalne na polskim rynku funduszy sekurytyzacyjnych rozwigzanie wypracowata
firma Electus, zajmujaca sie serwisowaniem funduszu Electus NS FIZ. Dziatalno$¢
funduszu koncentruje sie na restrukturyzacji zadtuzenia publicznych zaktadéw
opieki zdrowotnej w Polsce. Szerzej: Electus S.A. podpisat umowe z IDEA TFI na
obstuge funduszu sekurytyzacyjnego i zawiera kolejne umowy z ZOZ-ami, http://
media.electus.pl/pr/164933/electus-s-a-podpisal-umowe-z-idea-tfi-na-obsluge-
-funduszu-sekurytyzacyjnego-i-zawiera-kolejne-umowy-z-zoz-ami (25.01.2011).

85 Wsrod bankdéw Getin, w Noble Bank mysli sie o sekurytyzacji portfela kredytow
samochodowych. ,Przeglad Miesieczny. DI BRE Bank S.A.”, wrzesier 2010, s. 16.
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zacheca do tworzenia nowych funduszy sekurytyzacyjnych. Podmiotami,
ktdre s zainteresowane utworzeniem w najblizszym czasie takich fundu-
szy sa przede wszystkim firmy windykacyjne i spétki z nimi powiagzane®.
Nie wszystkie podmioty wystepujace na rynku kapitalowym sg zwo-
lennikami sekurytyzacji i funduszy sekurytyzacyjnych. Czes¢ z nich upa-
truje optymalnego rozwiazania w powrocie do prostej bankowosci, gdzie
banki nie korzystaja ze skomplikowanych, mato przejrzystych instru-
mentéw finansowych, opierajac si¢ na tradycyjnych produktach®. Zda-
niem czgsci ekonomistéw, rynek kapitalowy, po spektakularnym upadku
amerykanskiego banku®, mocno si¢ zmieni. W obecnych warunkach in-
westorzy wykazujg mniejsze zainteresowanie kupowaniem diugéw.

86 Zainteresowana jest m.in. notowana na New Connect firma GPPI kontrolowana
przez sp6tke Mewa. Firma GPPI jest w trakcie zaktadania funduszu. P. Rosik, Ani
rusz bez funduszu...

87 P. Jenkins et al., A formula to fix, “Financial Times”, 7.07.2009.

88 Szerzej: A. Szelagowska, Upadtos¢ Lehman Brothers Holding Inc. jako punkt zwrot-
ny we wspodtczesnej bankowosci inwestycyjnej, [w:] A. Szelagowska (red.), Wspdt-
czesna bankowos¢ inwestycyjna, Warszawa 2009, s. 397-413.
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Rynek wierzytelnosci z roku na rok zyskuje na znaczeniu. Pojawiaja si¢ na
nim nowe podmioty i ustugi, a sam rynek staje si¢ przedmiotem zainte-
resowania szerokiego grona osob. Wierzytelnosci, ktérymi si¢ obraca na
tym rynku to wierzytelnosci masowe, a takze gospodarcze, krétko- i dtu-
goterminowe, regularne i przedawnione. Z punktu widzenia charakte-
ru wierzytelnosci, najwieksza grupe stanowig wierzytelnosci kredytowe,
bedace tradycyjng formg pozyskania finansowania. W ksigzce potozono
nacisk na ten rodzaj wierzytelnosci.

Nieodlacznym elementem rynku wierzytelnodci jest ryzyko braku
splaty zobowigzan. Nieregulowanie zobowigzan moze by¢ spowodowane
kopotami finansowymi dtuznika, moze réwniez wynika¢ z jego ztej woli.
Jest wiele negatywnych efektow tego zjawiska, zaréwno w skali mikroeko-
nomicznej (,putapka zadtuzenia’, zatory platnicze itp.), jak i w skali ma-
kroekonomicznej (np. spowolnienie wzrostu gospodarczego). Zjawisko
nieregulowania zobowigzan nasila si¢ w trakcie kryzysow, co mozna byto
obserwowa¢ podczas ostatniego kryzysu subprime. Aby zminimalizowaé
ryzyko braku splaty zobowigzan, nowelizuje si¢ obowigzujace przepisy,
a takze wprowadza nowe regulacje. Jednak wszystkie te dzialania nie sa
w stanie wyeliminowa¢ zjawiska nieregulowania zobowigzan.

Wozrastajgca $wiadomos$¢ podmiotéw, dotyczaca zarzadzania wie-
rzytelnosciami, czyli zapobiegania powstawaniu wierzytelnosci prze-
terminowanych oraz minimalizacji strat wynikajacych z kredytowania
kontrahentéw, daje pozytywne efekty. Coraz wiecej podmiotéw korzy-
sta z outsourcingu ustug windykacyjnych, powierzajac wyspecjalizowa-
nym firmom odzyskanie naleznos$ci. Firmy windykacyjne z roku na rok
zwiekszaja swoje obroty, a chcac zdoby¢ jak najwigkszy udziatl w rynku,
przescigaja si¢ w oferowaniu nowych produktéw i ulepszaniu juz istnie-
jacych. Oferuja dzialania prewencyjne, tj. wywiad gospodarczy, pieczeé
prewencyjna, ubezpieczenie nalezno$ci. W ramach monitoringu ptatno-
$ci $wiadcza takie ustugi jak: badanie poprawnosci wystawionych faktur,
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weryfikacja przeptywu faktur, kontakt z kontrahentem w celu przypo-
mnienia mu o zblizajacych sie terminach zaptaty. W przypadku nalezno-
$ci, ktore nie zostaly sptacone w ustalonym z klientem terminie, przecho-
dzi si¢ do kolejnego etapu, jakim jest windykacja polubowna (wstepna,
przedsadowa), sadowo-egzekucyjna (postepowanie sgdowe, postepowa-
nie egzekucyjne) badz umieszczenie danych dtuznika w biurach informa-
cji kredytowej i gospodarczej. Obecnie zmienia si¢ podejscie do diuznika.
Firmy windykacyjne zaczynaja negocjowac z dluznikiem i coraz czesciej
godza si¢ na warunki proponowane przez druga strone.

Wigkszos¢ firm windykacyjnych, dzialajacych na rynku polskim,
pracuje nad zmiang swojego wizerunku. Aby przekona¢ klientéw do
siebie ujednolicaja standardy postepowania wobec dluznikéw, wpro-
wadzajg normy ISO, opracowuja i wdrazaja zasady dobrych praktyk
windykacyjnych. Dzialania te daja wymierne efekty w postaci wzrostu
liczby zlecenn. W polskim rynku wierzytelnosci najwiekszy udzial ma
obecnie firma KRUK.

Na poszczegdlnych etapach rozwoju rynku wierzytelnosci zaczelo
przybywacé podmiotéw wyspecjalizowanych w obrocie wierzytelnoscia-
mi (w tym m.in. handel wierzytelno$ciami na gieldach wierzytelnosci
i faktoring). Do podmiotéw tych zalicza si¢, poza firmami windykacyjny-
mi, firmy faktoringowe, firmy forfaitingowe, fundusze sekurytyzacyjne,
posrednikéw w obrocie wierzytelnosciami. Zaczynaja oni wkracza¢ na
nowe obszary rynku wierzytelnosci. W ciagu ostatnich kilku lat nastgpit
wzrost znaczenia zakupow portfeli wierzytelnosci kosztem obstugi win-
dykacyjnej w ramach inkasa wierzytelnosci. Przyczynit si¢ do tego m.in.
rozwdj sekurytyzacji i wzrost jej znaczenia na rynku polskim.

Pojawianie si¢ innowacyjnych ustug finansowych jest obecnie standar-
dem. Na rynku polskim zazwyczaj ustugi te dostepne sg znacznie pdzniej
niz w krajach rozwinietych. Podobnie tez byto z sekurytyzacja, ktéra po-
jawila sie pod koniec lat dziewiecdziesiagtych, trzydziesci lat po debiucie
na rynku amerykanskim. Takie opoznienie z jednej strony moze by¢
postrzegane negatywnie, bioragc pod uwage stracony czas. Pozytywnym
aspektem tak péZnego wprowadzenia instrumentu sekurytyzacji na ry-
nek polski moze by¢ fakt, ze podmioty dzialajace w Polsce moga obecnie
skorzysta¢ z dotychczas wypracowanych rozwigzan krajow rozwinietych.

Poréwnujac pierwsze transakcje sekurytyzacyjne rynku polskiego
z obecnie przeprowadzanymi, wida¢ duze zmiany. W tym ponad dzie-
siecioletnim okresie wypracowano wiele rozwigzan, ktore utatwily prze-
prowadzanie transakeji sekurytyzacyjnych na rynku polskim. Poczatko-
we transakcje dotyczyly gtéwnie wierzytelnosci niebankowych, obecnie
natomiast wigkszo$¢ transakcji sekurytyzacyjnych obejmuje portfele
wierzytelnosci bankowych. Jest to zwigzane przede wszystkim z przywi-
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lejami podatkowymi dla tych podmiotéw. Zmianie ulegla réwniez forma
SPV. Pierwsze transakcje przeprowadzane byly z udziatem SPV w formie
spotki prawa handlowego. Od 2004 r. pojawila si¢ mozliwos¢ zastgpienia
spoltki prawa handlowego funduszem inwestycyjnym zamknietym - fun-
duszem sekurytyzacyjnym. Od tego czasu powstalo ponad 60 funduszy
sekurytyzacyjnych, a podmioty (zwlaszcza banki) coraz chetniej angazu-
ja sie w transakcje sekurytyzacyjne z udzialem tych funduszy.

W zwiazku z tym, ze sekurytyzacja jest procesem zlozonym, na temat
ktorego tylko niewielka grupa osob posiada gruntowna wiedze, w ksigz-
ce podjeto probe przyblizenia istoty sekurytyzacji i scharakteryzowano
mechanizm dzialania. Informacje zawarte w rozdziale 2. potwierdzajg
stwierdzenie, ze obecnie wykorzystywane konstrukcje sekurytyzacyjne
sa skomplikowane, wymagaja specjalistycznej wiedzy jej uczestnikow,
a takze wymagaja czasu na przygotowanie transakcji. Wybor struktu-
ry sekurytyzacji zalezy od celu, jaki poszczegdlni uczestnicy transakcji
chca osiggna¢. Waznym etapem kazdej transakeji sekurytyzacyjnej jest
wybor przedmiotu sekurytyzacji. Istotng role w calym procesie odgry-
wa takze spolka specjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra powolywana
jest na potrzeby transakeji sekurytyzacyjnych. Wigkszym transakcjom
nadawana jest dodatkowo ocena ratingowa, wskazujaca poziom ryzyka
zwigzanego z dang transakcja. W sytuacji wysokiego ryzyka stosowa-
ne s3 dodatkowe zabezpieczenia w celu obnizenia poziomu tego ryzy-
ka i zwigkszenia atrakcyjno$ci papierow warto$ciowych, emitowanych
w ramach transakcji.

Jak wynika z dostepnych informacji, transakcje sekurytyzacyjne prze-
prowadzane na rynku polskim rdznig si¢ znacznie od transakcji na ryn-
kach zagranicznych. Zaprezentowane dane dla Europy wskazuja, ze naj-
czesciej sekurytyzacji poddawane sg wierzytelnosci hipoteczne'. W Polsce
natomiast brakuje odpowiednich bodzcéw do wykorzystania w transak-
cjach sekurytyzacyjnych wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami na
nieruchomosciach®. Polskie papiery sekurytyzacyjne rzadko maja oceng
ratingows, ktéra zazwyczaj jest nadawana w przypadku zagranicznych
emisji sekurytyzacyjnych. Charakterystyczne dla polskich emisji jest wy-
korzystanie funduszu sekurytyzacyjnego jako formy organizacyjnej SPV.
Wynika to z uprzywilejowania funduszy w obowiazujacych przepisach.

Z analizy korzysci i kosztow sekurytyzacji wynika, ze transakcje seku-
rytyzacyjne przynosza wiele korzysci swoim uczestnikom. W przypadku
inicjatora do gléwnych korzysci zaliczamy: finansowanie pozabilansowe

1 Podobna sytuacja jest w Stanach Zjednoczonych.
2 W Polsce emisje listow zastawnych zabezpieczone s3 hipotecznie, jednak ich
udziat w rynku jest nieznaczny.
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(off-balance-sheet financing), nizszy koszt pozyskanego kapitatu, tatwos¢
zarzadzania ryzykiem, wybdr grupy inwestoréw. Inwestorom nabywaja-
cym sekurytyzacyjne papiery warto$ciowe sekurytyzacja umozliwia sku-
teczne zarzadzanie zmiennos$cig stopy procentowej, stwarza mozliwosci
przygotowania emisji wedlug indywidualnych wymagan, zapewnia bez-
pieczenstwo i wyzsza rentowno$¢ w stosunku do lokat bankowych lub
obligacji skarbowych. Wsrdd korzysci osigganych przez spotke celowa
wyrézniamy m.in. mozliwo$¢ uzyskania wysokiej marzy zysku, korelacji
splat naleznosci z obsluga papieréw wartosciowych, mozliwos¢ dokony-
wania fuzji i przejeé, organizowania trustow i holdingéw. Dla organiza-
torow procesu sekurytyzacja stanowi zrodto dodatkowego dochodu (dy-
wersyfikacja zrodet dochodéw), umozliwia rozszerzenie bazy inwestoréow
(pozyskanie dodatkowych klientéw) oraz poprawe wizerunku i pozycji.
Do innych korzysci z proceséw sekurytyzacyjnych mozna zaliczy¢ zwiek-
szenie dostepnosci kredytow oraz mozliwos¢ specjalizaciji.

Poza licznymi korzysciami, sekurytyzacja wigze si¢ rowniez z koszta-
mi, ktore czasami przewyzszaja korzysci i powoduja, ze transakcja staje
sie nieatrakcyjna dla potencjalnego uczestnika. Po stronie inicjatora do
kosztéw tych zalicza si¢ przede wszystkim koszty zabezpieczenia (we-
wnetrznego i zewnetrznego), koszty zaangazowania w transakcje dodat-
kowych podmiotéw (w przypadku zfozonych struktur), negatywna selek-
cje aktywdw, utrate korzysci zwigzanych z sekurytyzowanymi aktywami.
Dla bankdéw-inicjatorow transakcje sekurytyzacyjne wiaza si¢ z pokusg
manipulacji bilansem oraz wynikami i wskaznikami finansowymi, kre-
owaniem falszywego obrazu banku, a takze tzw. hazardem moralnym.
Inwestorzy nabywajacy papiery wartosciowe emitowane w procesie seku-
rytyzacji, zwlaszcza w transzach podporzadkowanych, ponosza ryzyko
zwigzane z terminem platnosci odsetek i rat kapitatlowych, ktéry moze
znacznie odbiega¢ od ustalonego na wstepie harmonogramu. Moga row-
niez nie§wiadomie przejaé wigksze ryzyko zwigzane z aktywami zabez-
pieczajacymi nabywane papiery warto$ciowe.

Dla wigkszosci podmiotéw wstepne szacunki dotyczace sekurytyzacji
wskazuja przewage korzysci nad kosztami, co sklania te podmioty do an-
gazowania sie w transakcje sekurytyzacyjne. Na rynku polskim szczegdl-
nie widoczna jest wspdtpraca w zakresie sekurytyzacji bankow z firmami
windykacyjnymi. Firmy windykacyjne najczesciej pelniag w procesie se-
kurytyzacji rol¢ serwisera. Polega ona na zarzadzaniu sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami na podstawie umowy o obstuge wierzytelnosci zawar-
tej z funduszem sekurytyzacyjnym.

W rozdziale 3. przedstawiono role funduszy sekurytyzacyjnych w pro-
cesie sekurytyzacji oraz miejsce tych funduszy na rynku funduszy in-
westycyjnych. Z zaprezentowanych danych wynika, ze aktywa zgroma-
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dzone w funduszach sekurytyzacyjnych funkcjonujacych w Polsce maja
niewielki udzial w rynku funduszy inwestycyjnych®. Wzrastat on az do
2010 r., kiedy warto$¢ aktywow funduszy sekurytyzacyjnych obnizyta
sie. Przy wzroscie aktywow ogoétem dla calego rynku funduszy inwesty-
cyjnych spowodowalo to obnizenie si¢ udziatu funduszy sekurytyzacyj-
nych w rynku. Do spadku wartosci aktywoéw funduszy sekurytyzacyjnych
przyczynily si¢ m.in. nowe fundusze (gléwnie fundusze inwestycyjne za-
mkniete), powolywane na rynku polskim. Sg one alternatywa dla inwe-
stycji w fundusze sekurytyzacyjne. Poza rynkiem wewnetrznym, fundu-
sze sekurytyzacyjne musza konkurowa¢ z produktami innowacyjnymi,
tworzonymi na innych rynkach (rynki inwestycji alternatywnych).

Obecnie funkcjonuja 64 fundusze sekurytyzacyjne (w tym fundusze
powiazane). Najstarsze z nich dzialaja od 2005 r. Sytuacja na rynku fun-
duszy sekurytyzacyjnych w Polsce jest bardzo zréznicowana, co potwier-
dzaja zaprezentowane dane.

Z zaprezentowanego przegladu dotychczasowych badan nad efektyw-
noscig funduszy inwestycyjnych wynika, ze fundusze sekurytyzacyjne
nie byly dotychczas przedmiotem badan. Pomiar i ocena tych funduszy
sa utrudnione ze wzgledu na ich niepubliczny charakter i ograniczony
dostep do danych charakteryzujacych ich dziatalnos¢. W zwiazku z bra-
kiem wspoltpracy ze strony funduszy sekurytyzacyjnych, dane do badania
pozyskane zostaly z publikacji ustawowych oraz publikacji i baz danych
podmiotéw zwigzanych z rynkiem funduszy inwestycyjnych i rynkiem
sekurytyzacyjnym. Analiza dotyczyta calego okresu funkcjonowania fun-
duszy sekurytyzacyjnych. Jest to jedyne calo$ciowe badanie rynku fun-
duszy sekurytyzacyjnych.

Przeprowadzone badanie i otrzymane wyniki, ze wzgledu na duze
zréznicowanie w badanych latach, nie daly podstawy do odrzucenia hi-
potezy o efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych dzialajacych na ryn-
ku polskim. Uzyskane wyniki cechowaly si¢ zbyt duza réznorodnoscia,
co nie pozwala uogolnic ich na caty rynek funduszy sekurytyzacyjnych.
Rozwazajac wyniki tych funduszy, trzeba bra¢ pod uwage to, ze dotycza
one poczatkowego okresu funkcjonowania funduszy sekurytyzacyjnych
na rynku polskim.

Stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych réznily sie znacznie mie-
dzy sobg oraz wykazywaly duza zmienno$¢ w poszczegélnych latach.
Duza rozpigto$¢ i zmienno$¢ stop zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych
byla zwigzana z wystepowaniem wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Stopy
zwrotu czgsci badanych funduszy na zmiany warunkow reagowaly od-

3 Rowniez udziat tych funduszy sekurytyzacyjnych w europejskim rynku funduszy
sekurytyzacyjnych jest nieznaczny.
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wrotnie niz rynek. Poréwnanie wartosci indeksu WIG-BANKI i indeksu
funduszy sekurytyzacyjnych wskazato odwrotng zalezno$¢ miedzy dwo-
ma rynkami reprezentowanymi przez te indeksy. W sytuacji pogarszaja-
cych sie wynikéw w sektorze bankowym, wyniki funduszy sekurytyza-
cyjnych poprawialy sie, i odwrotnie.

Poza prostymi miarami efektywnos$ci, w badaniu wykorzystano row-
niez miary oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych, skorygowane
o ryzyko inwestycyjne. Na podstawie tych miar otrzymano réwniez zroz-
nicowane wyniki. Najwieksze rozbieznosci wystapity w roku 2008. Na-
lezy jednak wzig¢ pod uwage sytuacje panujaca w tym czasie na rynku
— kryzys subprime, wycofywanie $rodkéw z funduszy inwestycyjnych itp.

Zbadano réwniez wplyw wzorca odniesienia na oceng efektywnosci
funduszy sekurytyzacyjnych. W przypadku tych funduszy wybér wzorca
odniesienia jest utrudniony ze wzgledu na rézny charakter wierzytelno-
$ci w ich portfelach. Same fundusze nie podaja informacji o przyjetych
benchmarkach. Na rynku polskim nie istniejg obecnie indeksy, ktore
bytyby konstruowane dla rynku funduszy sekurytyzacyjnych. Autorka
zaproponowala benchmark w postaci stop zwrotu funduszy sekurytyza-
cyjnych wazonych warto$cia aktywow netto tych funduszy. Na podstawie
otrzymanych wynikéw stwierdzono, ze wzorzec odniesienia wptywa na
oceng funduszy. Wyniki réznity si¢ bowiem od wynikéw otrzymanych
przy uzyciu wzorca odniesienie w postaci indeksu WIG-BANKI.

Wisrod badanych funduszy najlepsze wyniki w calym analizowanym
okresie osiagnety dwa z nich: Prokura i Ultimo. Naleza one do najdtu-
zej dzialajacych funduszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim. Jedynie
w roku 2009 osiagnely wyniki gorsze od wynikéw wzorca odniesienia.
W badanym okresie najgorsze wyniki osiagnat fundusz VPF II.

Uzupelnieniem miar oceny efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych
byta analiza wskaznikowa, ktérej poddano sytuacje funduszy sekuryty-
zacyjnych w calym okresie ich funkcjonowania. Wyniki tej analizy row-
niez cechowala duza réznorodnos¢. Dla wigkszoséci funduszy wspdlna
byta tendencja wzrostowa udzialu kosztéw w sredniej wartosci aktywow
funduszy. Istotne z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych koszty do-
tyczace wynagrodzenia dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych w ba-
danym okresie mialy tendencje wzrostowa. Rentownos¢ aktywdw netto
(ROA) w badanym okresie charakteryzowala si¢ duza rozpigtoscia.

Analiza prawnych i ekonomicznych czynnikéw, ktére miaty wptyw na
rozwoj funduszy sekurytyzacyjnych oraz czynnikéw, ktére moga miec
wplyw na dalszy rozwdj tego segmentu rynku kapitatlowego, wskazu-
je jego duzy potencjal. Nie ma podstaw do stwierdzenia, ze fundusze te
w perspektywie kilkuletniej mogtyby zakonczy¢ swoja dzialalnos¢. Za-
rzadzajacy funduszami, a takze inwestorzy powinni by¢ zainteresowani
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kontynuacja ich dzialalnosci. Poza pozytywnymi elementami, ktére moga
wplynaé na dalszy rozwdj funduszy sekurytyzacyjnych, nalezy réwniez
uwzglednia¢ te, ktore stwarzajg zagrozenie dla funduszy sekurytyzacyj-
nych, ograniczajac ich rozwdj.

Kolejne lata powinny wskaza¢ kierunki dalszego rozwoju funduszy se-
kurytyzacyjnych - czy bedzie to kontynuacja wspdtpracy bankéw i firm
windykacyjnych, czy do transakcji dofacza nowe podmioty. Z przed-
stawionych danych wynika, ze udzial wierzytelnosci bankowych w ak-
tywach funduszy inwestycyjnych systematycznie wzrasta. W politykach
inwestycyjnych wigkszos¢ funduszy sekurytyzacyjnych akcentuje swoje
zainteresowanie tego typu wierzytelnosciami. Z deklaracji bankéw réw-
niez wynika, Ze s3 one zainteresowane dalszg odsprzedaza swoich wie-
rzytelnosci. Jezeli obecne prognozy sie potwierdza, to pozycja funduszy
sekurytyzacyjnych na rynku polskim umocni si¢ na przestrzeni kilku lat.
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