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Streszczenie: W artykule przedstawiono warunki okreslajace polityke inwestycyjna sekury-
tyzacyjnych funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci bankowych. Wprowadzenie i dzialalnos¢ funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce
z zalozenia mialy wplynac na zwigkszenie mozliwosci pozyskiwania kapitatu dtugotermino-
wego. Celem podstawowym bylo stworzenie warunkow dla nowego zrodta finansowania
rozwoju akcji kredytowej w bankach oraz rozwoj wtoérnego rynku wierzytelnosci. W swietle
przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze w polskich warunkach rozwingta si¢ sprzedaz
bankowych aktywow nieregularnych, ale zakres wtdrnego rynku kredytowego pozostaje
ograniczony.
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Wprowadzenie

Fundusze sekurytyzacyjne mozna uzna¢ za forme¢ innowacji finansowej,
ktora stata si¢ trwalym elementem polskiego rynku finansowego, i to pomimo
ograniczonego zasiggu dzialania. Celem artykulu jest ustalenie czynnikow
i uwarunkowan polityki inwestycyjnej funduszy sekurytyzacyjnych ze szczego6l-
nym uwzglednieniem czynnikow regulacyjno-ekonomicznych, ktore przyczynity
si¢ do aplikacji funduszy sekurytyzacyjnych jako wehikutow stuzacych restruk-
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turyzacji portfeli kredytowych bankow. Okres badania uwzglednia przecigtny
trzyletni okres dziatalnosci wigkszoséci funduszy sekurytyzacyjnych sposrod
ponad 30 dziatajacych w tym okresie. Jedynie dwa fundusze prowadzity dziatal-
nos¢ w okresie ponad pigcioletnim. Czynniki regulacyjno-ekonomiczne, w tym
jakos$¢ portfela kredytowego, objeto danymi za lata 2013-2015.

Dziatalno$¢ sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych pozostaje przede
wszystkim w $cistym zwiazku ze stopniem rozwoju wtornego rynku kredytowe-
go w Polsce. Wprowadzenie do polskiego systemu finansowego w 2005 r. pojec
,standaryzowanego i niestandaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego” stato
si¢ impulsem dla rozwoju obrotu nieregularnymi wierzytelnosciami bankowymi.
Preferencje podatkowe dla aktywow bankowych poddawanych cesji do fundu-
szy sekurytyzacyjnych spowodowaty rownoczesny brak zainteresowania uczest-
nikow rynku rozwijaniem transakcji sekurytyzacyjnych z wykorzystaniem in-
nych form podmiotéw celowych (ang. special purpose vehicle), w tym w formie
spotek kapitatowych.

W ujeciu ekonomicznym decydujacym czynnikiem zwigkszajacym znacze-
nie funduszy sekurytyzacyjnych bylo zaostrzenie zasad adekwatnosci kapitato-
wej dla bankow komercyjnych z tytutu dziatalnosci aktywnej. Zbieg pozytyw-
nych czynnikéw rynkowych oraz regulacyjnych przyczynit si¢ do skutecznosci
takiej formy innowacji finansowej. W badaniu uwzglgdniono réwniez aspekt
rentownosci funduszy sekurytyzacyjnych poprzez badanie prostych stop zwrotu
dla wybranych okreséw amortyzacji przejmowanych portfeli kredytowych.

1. Przestanki regulacyjne polityki inwestycyjnej
funduszy sekurytyzacyjnych

Dostepnos$¢ podazy wierzytelnosci o odpowiednich parametrach finanso-
wych pozwala na wykorzystanie na rynku finansowym sekurytyzacji aktywow
finansowych, ktora polega na emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych
wierzytelno$ciami, ktore dodatkowo moga by¢ poddawane dalszym przeksztat-
ceniom, np. w formie sekurytyzacji syntetycznej. Rozwo6j innowacji finanso-
wych i sekurytyzacji doprowadzit do zwigkszenia zainteresowania uczestnikow
rynkow finansowych instrumentami transferu ryzyka kredytowego. Co charakte-
rystyczne, ich znaczenie dla funkcjonowania polskiego rynku finansowego stato
si¢ szczegolnie widoczne po kryzysie w 2007 1. [Pyka, 2014, s. 259-260].

Weczesniej w warunkach polskich nie doszto do tak intensywnego rozwoju
wtornego rynku kredytowego, jak np. w Stanach Zjednoczonych, ale wyksztatcit
si¢ mechanizm sekurytyzacji, wykorzystujacy formg funduszu inwestycyjnego.
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Po wprowadzeniu do polskich regulacji pojecia ,,zamknigtego funduszu sekury-
tyzacyjnego” podmioty te staty si¢ gtdwnymi nabywcami bankowych wierzytel-
no$ci nieregularnych (przeterminowanych). Fundusze sekurytyzacyjne mogly
by¢ tworzone w formach standaryzowanego lub niestandaryzowanego funduszu
sekurytyzacyjnego.

Od 2005 r. fundusze sekurytyzacyjne powstaja przede wszystkim w formie
funduszu inwestycyjnego zamknigtego niestandaryzowanego [Perez, 2012, s. 208-
209]. Niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze zamknigte sg przewidziane dla
uczestnikow bedacych osobami prawnymi lub innymi jednostkami organizacyjnymi
nieposiadajacymi osobowosci prawnej. Dopuszcza sig mozliwo$¢ uczestnictwa osob
fizycznych w tego rodzaju funduszu pod warunkiem, Ze statut funduszu przewiduje
taka mozliwo$¢, a cena emisyjna pojedynczego certyfikatu nie jest nizsza niz row-
nowarto$¢ w ztotych 40 tys. euro [Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., 2014].
Forma funduszu sekurytyzacyjnego standaryzowanego nie byta w praktyce wybie-
rana przez inicjatoréw transakcji ze wzgledu na:

e konieczno$¢ tworzenia subfunduszy,

e brak mozliwosci kolejnych emisji certyfikatow zwigzanych z danym subfun-
duszem,

e konieczno$¢ wskazania inicjatora,

¢ koniecznos$¢ wskazania podstawowych warunkow umow zawartych w trakcie
sekurytyzacji,

e ograniczenia w zakresie polityki inwestycyjnej (szerzej w czgsci 2).

Celem podstawowym funduszu sekurytyzacyjnego, bez wzgledu na forme, jest
zgromadzenie $rodkow finansowych na nabycie wierzytelnosci lub praw do §wiad-
czen z wierzytelno$ci poprzez emisje¢ certyfikatow inwestycyjnych. Inwestycje do-
konywane przez fundusze sekurytyzacyjne dotyczyly przede wszystkim wtdrnego
rynku kredytow bankowych. Inicjatorami transakcji byly gtéwnie banki uniwersal-
ne, ktére podejmowaly je ze wzgledéw na preferencje podatkowe w zakresie sposo-
bu rozliczania kosztéw uzyskania przychodéw dla przekazywanych do funduszy
sekurytyzacyjnych wierzytelnosci przeterminowanych oraz prowadzone restruktu-
ryzacje portfela kredytowego w celu obnizenia wymogow kapitatowych.

Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi funduszy inwestujacych w wierzytel-
nosci byl relatywnie dobrze rozwinigty rynek ushug windykacyjnych. Firmy
windykacyjne oprocz ustug administrowania aktywami byly jednoczesnie na-
bywcami certyfikatow inwestycyjnych, co wskazuje na wykorzystanie w struk-
turze finansowania efektu neutralnosci podatkowej funduszu sekurytyzacyjnego
[www 1]. Korzysci z takiej formy sekurytyzacji dla bankéw jako inicjatorow
transakcji przewyzszaty dodatkowe koszty tworzenia podmiotéw celowych.
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W praktyce inne podmioty niz banki nie realizowaty sekurytyzacji poprzez fun-
dusze sekurytyzacyjne, chociaz taka mozliwos¢ istnieje dla jednostek samorzadu
terytorialnego, zwiazkoéw jednostek samorzadu terytorialnego lub roznego ro-
dzaju podmiotoéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza.

Zbywanie aktywow finansowych przez inicjatora na rzecz funduszu sekuryty-
zacyjnego moze dotyczy¢ danej puli wierzytelnosci lub przekazywania funduszowi
sekurytyzacyjnemu wszystkich swiadczen otrzymanych przez nie z okreslonej puli
wierzytelnosci. W regulacjach prawnych zostaly okreslone szczegdlowe warunki,
jakie powinien spetnia¢ podmiot zarzadzajacy aktywami, jezeli nie jest nim towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych tworzacych fundusz sekurytyzacyjny. Na odpo-
wiednio umotywowany wniosek, po przedstawieniu zasad dochodzenia sptaty za-
dhluzenia przez dhuznikéw koncowych, nadzor finansowy udzielal zgody na
zarzadzanie aktywami przede wszystkim firmom windykacyjnym.

Ponadto ustawowe zasady okres$lajace funkcjonowanie funduszy sekuryty-
zacyjnych w praktyce determinuja rodzaj aktywow poddawanych sekurytyzacji
oraz podmiotow bedacych uczestnikami transakcji, co ogranicza rodzajowo za-
sieg wtornego rynku wierzytelnosci w Polsce. Polityka inwestycyjna funduszy
sprowadza si¢ przez to do optymalizacji kosztowej zakupow wierzytelnosci nie-
regularnych oraz lokowania wolnych $rodkéw finansowych w bezpieczne in-
strumenty rynku pienigznego. Z drugiej strony w zakresie nieregularnych wie-
rzytelno$ci bankowych mozna stwierdzi¢ brak istotnych przeszkdéd w rozwoju
tego segmentu rynku zwiazanych z samym funkcjonowaniem funduszy sekury-
tyzacyjnych. Mozna wrecz stwierdzi¢ istnienie szczeg6lnej preferencji podatko-
wej dla tego rodzaju transakcji prowadzonych przez banki z funduszami sekury-
tyzacyjnymi. Ograniczenia, jakie moga si¢ pojawia¢ w trakcie transakcji tego
rodzaju, wigza si¢ z przenoszeniem zabezpieczen wierzytelnosci, ktorych zasady
wynikaja z odrgbnych regulacji.

2. Przedmiot i przestanki ekonomiczne inwestycji
funduszy sekurytyzacyjnych

Wierzytelnosci poddawane sekurytyzacji powinny spetia¢ okreslone wa-
runki finansowe. W literaturze podkresla si¢, ze wierzytelnosci poddawane seku-
rytyzacji powinny by¢ co do zasady regularne i okreslone pod wzgledem para-
metrow finansowych [Miinch, Glogowski, 1994, s. 273]. W warunkach rynku
polskiego, ze wzgledu na dominacj¢ tradycyjnego modelu posrednictwa depozy-
towo-kredytowego, nie wyksztalcit si¢ wtorny rynek regularnych kredytow ban-
kowych. Banki uniwersalne korzystaly przede wszystkim z relatywnie taniego
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i stabilnego zrodta finansowania w formie osadu depozytowego lub finansowa-
nia wewnatrzgrupowego w ramach swoich grup kapitalowych. Dopiero stop-
niowe zaostrzanie wymogow kapitatowych oraz nastawienie proefektywnoscio-
we w zarzadzaniu portfelami kredytowymi sktonito zarzady bankow do
podejmowania decyzji o sprzedazy aktywow nieregularnych do funduszy seku-
rytyzacyjnych jako najsilniej obcigzajacych bilanse bankow.

W ujeciu transakeji sekurytyzacyjnej przez wierzytelnosci poddawane seku-
rytyzacji okre$la si¢ wierzytelnosci, ktore stanowig przedmiot lokat funduszu
sekurytyzacyjnego, oraz wierzytelno$ci wyodrgbnione przez inicjatora sekuryty-
zacji. Sekurytyzacja moze dotyczy¢ rowniez transakcji zobowiazujacej inicjatora
do przekazywania §wiadczen w zwiazku z tymi wierzytelno$ciami poprzez za-
warcie umowy o subpartycypacjg. Fundusze sekurytyzacyjne nie moga przy tym
nabywa¢ aktywow w formie rzeczy ruchomych z wyjatkiem sytuacji, gdy ru-
chomosci sa nabywane wraz z wierzytelnosciami, ktore sa nimi zabezpieczone,
lub poprzez realizacj¢ prawnych zabezpieczen wierzytelnosci. Zgodnie z zasa-
dami fundusz sekurytyzacyjny powinien zby¢ rzeczy ruchome w ciggu jednego
roku od daty nabycia, a jednocze$nie pod wzgledem udzialu w wartosci akty-
wOw rzeczy ruchome nie moga przekroczy¢ 25% aktywow funduszu [Ustawa
o funduszach inwestycyjnych, 2004]. Przy zbywaniu ruchomosci zarzadzajacy
funduszem sekurytyzacyjnym powinni uwzgledniaé nalezycie interes jego
uczestnikow, co oznacza konieczno$¢ brania pod uwage specyfiki obrotu rdz-
nymi rodzajami ruchomosci, np. w formie przetargowe;.

Podstawowym przedmiotem inwestycji funduszy sekurytyzacyjnych sa
wigc pule wierzytelnosci, ktore charakteryzuja regularne i dodatnie przeptywy
finansowe. Przez pule wierzytelnosci okresla sig jednolita pod wzgledem rodza-
jowym grupe aktywow w formie wierzytelnosSci, ktore byly w posiadaniu inicja-
tora transakcji sekurytyzacyjnej. W warunkach polskiego systemu finansowego
sekurytyzacja dotyczy przede wszystkim wierzytelnosci przeterminowanych
(nieregularnych) wobec gospodarstw domowych i przedsigbiorcow, ktoére po-
wstaly w ramach czynnosci aktywnych bankéw uniwersalnych. Udziat w portfe-
Iu kredytowym wierzytelno$ci zagrozonych wobec gospodarstw domowych
osiagnat na koniec 2015 r. 6,2%, co oznacza nieznaczng poprawe w stosunku do
6,5% na koniec 2014 r. i 7,1% w 2013 r. oraz w znacznej mierze byto konse-
kwencja transakcji zbywania wierzytelno$ci na rzecz funduszy sekurytyzacyj-
nych (rys. 1).
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Rys. 1. Jakos¢ portfela kredytowego w formie udziatu w portfelu kredytow zagrozonych (%)
Zrodto: Kotowicz (red.) [2016, s. 65].

Przeprowadzane transakcje zbywania wierzytelnosci, szczegdlnie w grupie
kredytow mieszkaniowych, spowodowaly m.in. to, Ze pomimo starzejacego sig¢
portfela kredytowego udzial kredytow nieregularnych w portfelu nie wzrastat
istotnie. Presja na zbywanie aktywow zagrozonych, szczeg6lnie opdznionych
powyzej 30 dni, ktére obciazaja dlugoterminowo fundusze wiasne, rosta przede
wszystkim z uwagi na wigksze wymogi nadzoru finansowego i wyznaczenie
dodatkowych buforéw kapitatowych, ktore byly uzupeliane przez zyski za-
trzymane. Laczny wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym w badanym
okresie wzrost z 15% na koniec 2014 r. do 16,3% na koniec 2015 r. [Kotowicz
red., 2016, s. 4].

Polepszenie wynikoéw finansowych i1 optymalizacja wymogow kapitato-
wych byly czynnikami istotnie wzmagajacymi proces sprzedazy aktywow do
funduszy sekurytyzacyjnych, ktorych aktywa byly administrowane przez firmy
windykacyjne. Przedmiotem inwestycji byly w badanym okresie gtéwnie wie-
rzytelnos$ci wobec gospodarstw domowych, w tym w znacznej czgsci dlugoter-
minowe kredyty hipoteczne oraz konsumpcyjne.
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3. Wyniki inwestycyjne niestandaryzowanych
funduszy sekurytyzacyjnych

Fundusze sekurytyzacyjne sa zarzadzane przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych posiadajace stosowna licencj¢ Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF). Za zezwoleniem KNF towarzystwa moga przekazywaé zarzadzanie se-
kurytyzowanymi wierzytelnosciami i pula wierzytelno$ci innym podmiotom.
Zezwolenie jest udzielane na wniosek podmiotu, ktdéry ma zarzadzaé¢ aktywami
w zastepstwie za towarzystwo. W praktyce rynkowej podmiotem zarzadzajacym
pulami wierzytelno$ci, administratorem i jednocze$nie nabywca (lub oferuja-
cym) certyfikatow inwestycyjnych byla firma windykacyjna. Taka konstrukcja
mechanizmu finansowania gwarantowata pltynnos¢ transakcji, ale powodowata
dodatkowe koszty finansowe, w tym przede wszystkim koszty zabezpieczen
transakcji pozyskania kapitatu przez spotki windykacyjne. Dodatkowo regula-
cyjne limitowanie emisji obligacji stanowilo barier¢ w refinansowaniu wierzy-
telnosci regularnych, ze wzgledu na mniejszy dostgp do kapitatodawcow ocze-
kujacych bardziej bezpiecznych instrumentéow finansowych. Wszystkie te
zjawiska powodowaly, ze inwestorzy zaangazowani w proces sekurytyzacji
oczekiwali relatywnie wysokiej stopy zwrotu, co determinowato polityke inwe-
stycyjna funduszu.

Fundusze sekurytyzacyjne lokuja aktywa w okreslone co do tozsamosci
wierzytelnosci, w ograniczonym zakresie w papiery warto$ciowe inkorporujace
wierzytelno$ci pieni¢zne lub prawa do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzy-
telno$ci na podstawie zawieranych uméw z inicjatorem transakcji. Szczegdtowy
zakres polityki inwestycyjnej powinien by¢ okre§lony w statucie funduszu inwe-
stycyjnego oraz w prospekcie emisyjnym lub w informacji o warunkach emisji.
Do przychodow funduszu zaliczaja si¢ tez swiadczenia otrzymywane od inicja-
tora lub uprawnionego z wierzytelnosci, ktore sa przekazywane na podstawie
umowy subpartycypacji [Mitus, 2014, s. 289]. Analizujac aktywnos¢ polskich
funduszy sekurytyzacyjnych, nalezy stwierdzi¢, ze podstawowym sposobem
lokowania jest zakup i1 odzyskiwanie wierzytelno$ci. Z uwagi na specyfikg rynku
wierzytelnosci zakup puli aktywow odbywa si¢ w trybie przetargowym lub ne-
gocjacyjnym, co moze wptywac negatywnie na rentownos¢ funduszu.

Doswiadczenie i wyspecjalizowane zasoby firm windykacyjnych w docho-
dzeniu splaty wierzytelnosci maja podstawowy wplyw na efektywnos$¢ funduszu
sekurytyzacyjnego. Wykorzystanie wtornego scoringu kredytowego, procedur
windykacji migkkiej i twardej w innej procedurze, niz robia to banki, pozwala
osiagna¢ relatywnie wysokie stopy zwrotu poprzez wyzszy wskaznik odzyski-
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wanych nalezno$ci. Srednioroczne stopy zwrotu dla wszystkich niestandaryzo-
wanych funduszy sekurytyzacyjnych dziatajacych wedlug stanu na koniec marca
2017 r. zawieraly si¢ w przedziale 4,39%-7,77%, co bylo wynikiem wyZzszym
niz w przypadku dziatajacych w tym samym czasie funduszy inwestycyjnych
papieréw dtuznych (rys. 2).
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Rys. 2. Wyniki inwestycyjne funduszy sekurytyzacyjnych dla okreséw dziatalnosci
od 3 do 60 miesigcy dziatalnosci wedlug stanu na 31.03.2017 r. (%)

Zrédlo: dla wszystkich 35 funduszy sekurytyzacyjnych dziatajacych na polskim rynku na podstawie danych:
[www 2].

Istota dziatalno$ci niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych jest
uzyskiwanie relatywnie stabilnych przeplywow finansowych z wierzytelnosci
przeterminowanych. Jak wynika z badania przeprowadzonego na grupie 35 fun-
duszy sekurytyzacyjnych, wzrost rentowno$ci nastgpuje juz po trzech miesia-
cach dziatalno$ci. Ze wzgledu na zaangazowanie firm windykacyjnych uzyski-
wane stopy zwrotu byly relatywnie wysokie, pomimo dodatkowych kosztow
procedur windykacyjnych. Z punktu widzenia inicjatora, ktory osiaga korzysci
z racjonalizowania opodatkowania przychodow kredytowych, realizacji przy-
chodu ze sprzedazy i w zakresie adekwatnosci kapitatowej, sprzedaz aktywow
przeterminowanych pozwala réwniez na podwyzszenie wlasnej rentownosci
w ujeciu krotkoterminowym. Dla utrzymania rentownosci w dziatalnosci inicja-
tora w dtugim terminie istotne bgdzie odtwarzanie portfela kredytowego o po-
rownywalnej lub nizszej szkodowosci.
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Podsumowanie

Fundusze sekurytyzacyjne staly si¢ innowacyjnym i istotnym uczestnikiem
wtornego rynku kredytow przeterminowanych w Polsce. Ze wzgledu na regulacyjne
wyznaczniki polityki inwestycyjnej, dominujaca okazata si¢ forma funduszy nie-
standaryzowanych. Niestandaryzowane fundusze sekurytyzacyjne z uwagi na nie-
publiczny charakter oraz mniej restrykcyjne limity inwestycyjne staly si¢ podsta-
wowym wehikutem dla transakcji sekurytyzacyjnych. Mozna stwierdzié, ze pod
wzgledem skutecznosci dziatania fundusze sekurytyzacyjne osiagnety wysoki po-
ziom sprawnosci w ramach okreslonych warunkéw rynkowo-regulacyjnych.

Z drugiej strony fundusze sekurytyzacyjne przynosity stabilny dochdd swo-
im uczestnikom, co pozwala stwierdzi¢, ze takze pod wzgledem oceny rentow-
nosci taka forma innowacji finansowej zostata skutecznie wdrozona na polskim
rynku finansowym. Uwarunkowania polityki inwestycyjnej spowodowaty, ze
fundusze sekurytyzacyjne pozostawaty podstawowa forma realizacji obrotu wie-
rzytelnosciami przeterminowanymi, z ktorej korzystat sektor bankowy. W ra-
mach polityki inwestycyjnej funduszy sekurytyzacyjnych nie sa natomiast reali-
zowane transakcje obrotu wierzytelno$ciami regularnymi, gléwnie ze wzgledu
na brak zainteresowania inicjatorow, ktorzy dysponuja innymi zroédtami tanszego
kapitatu niz refinansowanie aktywow.
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INVESTMENT POLICY OF SECURITIZATION FUNDS, STANDARDIZED
AND NON-STANDARDIZED

Summary: The article presents the investment policy of securitization funds in Poland,
standardized and non-standardized. The primary determinant of investment policy are
investment limits specified in the Act on Investment Funds. Securitization funds are the
only special purpose vehicles in the securitization process in Poland. Especially popular
are non-standardized securitization closed-end funds. The funds of this type have
achieved in the last three years the rate of return in the range of 6.04%-9.12%.
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