PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 117
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FUNDUSZE SEKURYTYZACYJNE JAKO INNOWACJA
NA POLSKIM RYNKU POWIERNICZYM

Streszczenie: Polski rynek finansowy swoimi charakterystykami niewatpliwie zbliza si¢ do
rynkow rozwinigtych. Fundusze sekurytyzacyjne maja coraz wigksze znaczenie z kazdym
rokiem. Zwigksza si¢ zarowno ich liczba, jak i warto$¢ poszczegodlnych transakcji. Coraz
wigcej podmiotdw miato juz w swojej historii styczno$¢ z sekurytyzacja, zardbwno w roli
inicjatoréw, inwestoréw, jak i jako doradcy i posrednicy. Sekurytyzacja jest wciaz na pol-
skim rynku mlodym instrumentem, a mimo coraz wigkszej $wiadomosci uczestnikow rynku,
wciaz stosunkowo mato rozpoznawalnym. Jesli chodzi o warto$¢ rynku, to wciaz sa to war-
tosci znacznie ustgpujace innym krajom europejskim, co oznacza, ze przy sprzyjajacych
okolicznosciach, takze prawnych, istnieje pole wzrostu dla transakcji sekurytyzacyjnych.

1. Wstep

Ewolucja rynkéw finansowych i coraz wigksza konkurencja wsrod dziatajacych na
nim instytucji wymusza ciagla innowacyjnos¢ w oferowanych produktach. Trend
ten nie omija sektora funduszy inwestycyjnych. Powstaja nowe rodzaje funduszy
zaréwno pod wzgledem konstrukcji, jak i strategii inwestycyjnych. Szersza i skie-
rowana w coraz wigkszym stopniu na potrzeby klienta oferta funduszy sktania¢ ma
potencjalnych klientéw do przekazywania im swoich oszczednosci.

Biorac pod uwage konstrukcje, do innowacyjnych rodzajéw funduszy inwesty-
cyjnych zaliczy¢ mozna fundusze [Jawdosiuk 2004, s. 12]:
— zrbéznymi kategoriami jednostek,
— podstawowe i powigzane,
— z wydzielonymi subfunduszami,
— funduszy.

Ze wzgledu na strategie inwestycyjne wyrézni¢ mozna migdzy innymi fundusze:
— rynku pienigznego,
— portfelowe,
— aktywow niepublicznych,
— sekurytyzacyjne.
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Nowe konstrukcje i typy funduszy moga si¢ na siebie naktadaé¢ i dziataé
w praktyce jednoczesnie. Tabela 1 przedstawia rozne mozliwosci wspotistnienia
poszczegdlnych produktéw powierniczych.

Tabela 1. Konstrukcje i typy funduszy inwestycyjnych

Fundusz
Konstrukcje i typy funduszy inwestycyjnych Fundusz specjalistyczny Fundgsz
otwarty zamknigty
otwarty
Fundusz z ré6znymi kategoriami jednostek uczestnictwa tak tak nie
Fundusz z wydzielonymi subfunduszami tak tak tak
Fundusz podstawowy* tak tak tak
Fundusz powigzany tak tak tak
Fundusz funduszy tak tak tak
Fundusz rynku pieni¢znego tak nie nie
Fundusz portfelowy nie nie tak
Fundusz aktywow niepublicznych nie tak tak
Fundusz sekurytyzacyjny nie nie tak

* Fundusz nie jest bezposrednio dostgpny dla inwestoréw indywidualnych.

Zrodto: [Jawdosiuk, Rozko 2004, s. 19].

Jedna z nowosci produktowych, wprowadzong na rynek funduszy wraz z wejs-
ciem w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 r.!, byt fundusz sekury-
tyzacyjny. Fundusz sekurytyzacyjny jest funduszem, ktéry za cel swoich lokat mo-
ze obra¢ portfel wierzytelnosci. W takim przypadku aktywa funduszu stanowi¢ be-
da przede wszystkim wierzytelnosci i prawa do §wiadczen z wierzytelnosci, ale
takze dtuzne papiery wartosciowe.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty funduszy sekurytyzacyj-
nych oraz faz rozwoju polskiego rynku tych podmiotéw w Swietle regulacji wpro-
wadzonych w 2004 r., a takze nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ktora weszta w zycie w 2009 r. Tezg opracowania stanowi stwierdzenie, ze rozwdj
polskiego rynku funduszy sekurytyzacyjnych byt odpowiedzia instytucji finanso-
wych na zmiany zachodzace w migdzynarodowym systemie finansowym. Postgpu-
jaca globalizacja 1 liberalizacja rynkow finansowych powodowata tworzenie inno-
wacyjnych sposobow wykorzystywania koncepcji sekurytyzacji. Fundusze sekury-
tyzacyjne sa na polskim rynku finansowym instytucjami stosunkowo mtodymi.
Rozwdj technik sekurytyzacyjnych, jak réwniez wolumenu transakcji w Polsce jest
znacznie wolniejszy niz w krajach o rozwinigtych rynkach finansowych, w szcze-
golnosci w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Zwiazane jest to glownie z
niewysokim zapotrzebowaniem rynku na transakcje sekurytyzacyjne, a takze

1 Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546 z pozn. zm.
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z uwarunkowaniami i przyzwyczajeniami panujacymi na polskim rynku. Szczego-
lowa analiza ilosciowa rozwoju rynku funduszy sekurytyzacyjnych (w tym rynkow
zagranicznych) zostala juz dokonana przez autora w publikacji [Antkiewicz 2009,
s. 117], dlatego tez ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania na-
cisk potozony zostanie na przedstawienie faz rozwoju rynku, z uwzglednieniem
uwarunkowan prawnych.

2. Transakcja sekurytyzacji
jako punkt wyjscia dla tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych

Sekurytyzacja jest jedna z form finansowania przedsigbiorstw. Polega na odsprzedaniu
przez wierzyciela zaleglych wierzytelnosci i pozyskaniu w ten sposob kapitatu potrzeb-
nego do dziatalnosci gospodarczej [Antkiewicz 2008, s. 15]. Proces sekurytyzacji wy-
maga zaangazowania wielu podmiotow [Batchwarov, Collins, Davies 2004, s. 115].
Cato$¢ zaczyna si¢ od inicjatora (inaczej aranzera), ktory musi z posiadanych przez
siebie aktywow wydzieli¢ pulg, nastepnie odsprzedawana specjalnie utworzonemu
podmiotowi — tzw. SPV (ang. special purpose vehicle, pl. spotka specjalnego prze-
znaczenia). Srodki potrzebne do sfinansowania zakupu portfela wierzytelnosci
spotka pozycza z rynku droga emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami z przejgtego portfela (tzw. ABS, asset backed securities). Zgromadzone
srodki SPV przekazuje inicjatorowi jako zaplate za przejete aktywa. W momencie
odzyskania dtugoéw spotka sptaca wyemitowane przez siebie papiery warto§ciowe
[Liskowska 2006, s. 6]. Z pewnym uogo6lnieniem mozna stwierdzi¢, iz sekurytyza-
cja polega nazamianie nieptynnych aktywow na plynne papiery wartosciowe
[Stanko 2007]. Przebieg procesu sekurytyzacji przedstawiony zostat na rysunku 1.
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Rys. 1. Przebieg procesu sekurytyzacji

Zrbdto: opracowanie wihasne.

W niektorych przypadkach SPV moze przyjac¢ formg funduszu inwestycyjnego,
tzw. funduszu sekurytyzacyjnego. Dzialajace na polskim rynku fundusze tego typu
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moga by¢ tworzone, zgodnie z ustawa, w formie funduszu zamknigtego. W takim
przypadku fundusz staje si¢ podmiotem emitujacym certyfikaty inwestycyjne, na-
tomiast odbieraniem naleznos$ci wchodzacych w sktad przejetej puli aktywow zaj-
muje si¢ serwiser, z ktorym fundusz musi podpisa¢ umowe, a ktérym najczgsciej
zostaja spotki windykacyjne [Mazurek 2009].

W krajach o rozwinigtych rynkach sekurytyzacji ten rodzaj instrumentu finan-
sowego wykorzystywany jest przez réznego rodzaju podmioty [Reksa 2004, s. 59].
Sekurytyzacja moze by¢ stosowana migdzy innymi w obszarach bankowosci,
ochrony zdrowia lub w energetyce. W Polsce, gdzie rynek sekurytyzacji jest dopie-
ro w pierwszej fazie rozwoju, z tej formy finansowania korzystaja gtownie banki,
ktore dzigki temu refinansuja niesptacone kredyty i pozyczki oraz wierzytelnosci
wynikajace chociazby z obstugi kart kredytowych [Antkiewicz 2009].
Za najwigksze korzysci, jakie banki uzyskuja dzigki sekurytyzacji, uznaje sig¢ po-
prawg struktury bilansu banku oraz wspotczynnikéw adekwatnosci kapitatowej.
Nalezy jednak podkresli¢, ze znaczenie funduszy sekurytyzacyjnych na krajowym
rynku systematycznie ro$nie.

3. Fundusze sekurytyzacyjne w Swietle regulacji prawnych
— stan na 2009 r.

Dzialalno$¢ funduszy sekurytyzacyjnych zostata szczegdélowo uregulowana w
ustawie o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (art. 183—-195), przy
czym ten akt prawny gruntownie znowelizowano ustawa o zmianie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym z dnia 4 wrzesnia 2008 r., ktéra weszla w zycie dnia
13 stycznia 2009 r.2 Oprocz tego podstawowego aktu prawnego cze$¢ przepisow od-
noszacych si¢ do sekurytyzacji mozna takze znalez¢ w ustawie — Prawo bankowe?.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych przewiduje dwa rodzaje funduszy seku-
rytyzacyjnych — standaryzowany i niestandaryzowany (art. 183 ustawy). Tabela 2
przedstawia najwazniejsze cechy obu. Zgodnie z art. 188 ustawy fundusze sekury-
tyzacyjne moga lokowa¢ aktywa (nie wigcej niz 25%) w rozne instrumenty finan-
sowe, od dtuznych papierow wartosciowych, poprzez jednostki funduszy rynku
pienigznego, po instrumenty pochodne. Jedynym zastrzezeniem dotyczacym doko-
nywanych przez fundusze sekurytyzacyjne inwestycji jest to, ze ich celem moze
by¢ ograniczenie ryzyka inwestycyjnego.

Uregulowane w prawie poszczegoélne czynnosci i obowiazki, ktérych spetnie-
nie ma umozliwi¢ przeprowadzenie calego procesu sekurytyzacji, nie budza entu-
zjazmu wsrod uczestnikow rynku. Kontrowersje wzbudza oddzielenie czynnosci

2 Dz.U. 2008, nr 231, poz. 1546.
3 Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939 z pdzn. zm.
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zarzadzania funduszem od jego obshugi. Zarzadzaniem funduszu zajmuje si¢ towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych. Natomiast do obslugi funduszu zatrudnia si¢
firm¢ windykacyjna, ktéra po uzyskaniu odpowiedniej zgody moze zajaé si¢ wie-
rzytelnosciami bedacymi w posiadaniu jedynie okreslonego funduszu. Zdarza sig,
iz dobre firmy windykacyjne zmuszone sa wystgpowa¢ o zgodg na obstugiwanie
funduszy sekurytyzacyjnych wielokrotnie, w przypadku gdy podpisuja kilka umow

z takimi podmiotami.

Tabela 2. Fundusz sekurytyzacyjny standaryzowany i niestandaryzowany

Standaryzowany
fundusz sekurytyzacyjny

Niestandaryzowany
fundusz sekurytyzacyjny

« co najmniej 75% kazdego z subfunduszy po-
winno by¢ ulokowane wytacznie w jedna pulg
wierzytelno$ci lub prawa do wierzytelnosci
otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji
z tytutu jednej puli wierzytelnosci,

w przypadku gdy inicjatorem sekurytyzacji
jest bank krajowy lub instytucja kredytowa,
przekazywane wierzytelnosci sa jednolite ro-
dzajowo wewnatrz wszystkich pul oraz gdy
statut funduszu na to pozwala, ponad 75% ak-
tywow kazdego z subfunduszy moze zostaé
ulokowane w kilka pul wierzytelnosci lub
prawa do $wiadczen otrzymywanych z kilku
pul wierzytelnosci,

« zobowigzany jest do lokowania co najmniej
75% aktywow w okreslone wierzytelnosci

lub prawa do $wiadczen otrzymywanych

z okreslonych wierzytelnosci,

maksymalnie 25% wartosci aktywow netto
przypada¢ moze na papiery warto§ciowe emi-
towane przez SPV,

uczestnikami funduszu moga by¢ wylacznie
osoby prawne, jednostki organizacyjne niepo-
siadajace osobowosci prawnej lub osoby fi-
zyczne, jezeli zezwala na to statut funduszu; w
takim przypadku cena emisyjna jednego certy-
fikatu nie moze by¢ jednak nizsza niz rowno-
wartos$¢ 40 tys. euro.

uczestnikami funduszu moga by¢ osoby praw-
ne, jednostki organizacyjne nieposiadajace
osobowosci prawnej oraz osoby fizyczne.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wiele kontrowersji wzbudzaja regulacje znajdujace si¢ w ustawie — Prawo
bankowe. Ich zmiana uznawana jest za konieczna, o ile procesy sekurytyzacyjne
maja sta¢ si¢ powszechniej uzywane [Stech 2009]. Przepisy te nie sa jednak jedy-
nymi, ktére moga zahamowac rozwoj sekurytyzacji w Polsce. Stworzenie sp6jnych
aktow prawnych regulujacych ten segment rynku finansowego jest konieczne. Pil-
ne sa zmiany zwlaszcza w ustawodawstwie dotyczacym podatkow. Na chwilg
obecna, pod wzgledem opodatkowania, nie do wszystkich podmiotow bioracych
udzial w transakcjach sekurytyzacji stosuje si¢ takie same obciazenia. Problemem
sa takze roznice dotyczace kosztow uzyskania przychodow, obciazen z tytulu po-
datku VAT, mozliwosci rozliczania przychodow i kosztow transakcji. Rozwigzanie
tych niescistosci prawnych wymagaé¢ bedzie zmian w prawie, jednak jedynie prze-
prowadzenie istotnych zmian moze zagwarantowac, ze rynek sekurytyzacji w Pol-
sce bedzie dynamicznie si¢ rozwijat.
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4. Geneza funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce

Pierwsze proby przeprowadzenia proceséw sekurytyzacyjnych datuje si¢ w Polsce
na koniec lat 90. XX w. Poczatki nie byly zachgcajace. Udato si¢ przeprowadzi¢
jedynie kilka transakcji dotyczacych sekurytyzacji polskich przedsigbiorstw
1 opiewajacych na nieznaczne kwoty. Podstawowym problemem byt brak szczego-
lowych regulacji prawnych dotyczacych tego typu operacji. Dopiero wejscie w zy-
cie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych dalo podstawy
do rozwoju rynku.

Pierwsza na polskim rynku transakcja zakupu wierzytelnos$ci zawarta zostata
pod koniec 2005 r. migdzy PKO BP i funduszem TFI PKO/Credit Suisse S-Collect.
S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Sekury-
tyzacyjny byl pierwszym funduszem sekurytyzacyjnym dost¢gpnym na polskim
rynku. Zgodg na jego powstanie organ nadzoru wydat w maju 2005 r. Pierwsza
wycena jego certyfikatow nastapita juz trzy miesiace p6zniej, w sierpniu 2005 r.
Od poczatku istnienia celem funduszu byly wierzytelnosci trudne, nabywane od in-
stytucji finansowych. Inwestorami funduszu sa Credit Suisse First Boston (bank
inwestycyjny nalezacy do Credit Suisse) oraz czeska spotka Reform Capital.

Dzigki podpisanej umowie z funduszem PKO BP pozbyt si¢ wierzytelnosci z
tytulu niesptaconych kredytow o wartosSci nominalnej 630 min zt. Portfel obejmo-
wal ponad 70 tys. zalegtych wierzytelnosci. Odzyskaniem dlugu zajmowata si¢
firma P.R.E.S.C.O. Zgoda na obstuge tych wierzytelnosci wydana zostata przez Ko-
misj¢ w marcu 2006 r. Niemnie] jednak byta to pierwsza w historii sekurytyzacja
wierzytelno$ci trudnych, ktore zostaty przez bank, zgodnie z prawem, zakwalifi-
kowane do kategorii ryzyka bankowego ,,stracone”. Za korzysci wynikle z transak-
cji bank uznat [Mazurek 2009]:

— uwolnienie czesci niepracujacego kapitatu,

— rozwiazanie rezerw celowych,

— obnizenie kosztow dochodzenia wierzytelnosci,

— poprawg struktury bilansu,

— zwigkszenie efektywnosci dziatan windykacyjno-restrukturyzacyjnych prowa-
dzonych przez bank.

Pod koniec 2005 r. do skutku doszla inna, prawie pigciokrotnie mniejsza trans-
akcja migdzy ING Bankiem Slaskim i TFI BPH Prokura. Serwisantem zostata fir-
ma windykacyjna Kruk i to te przedsigbiorstwo, jako pierwsze w historii polskiej
sekurytyzacji, uzyskato zgod¢ na obstuge dtugu. W wyniku wspotpracy BPH TFI
i przedsigbiorstwa Kruk na rynku polskim powstat fundusz sekurytyzacyjny Proku-
ra NS FIZ.

Innymi transakcjami zawartymi jeszcze w pierwszej polowie 2006 r. byly
transakcje migdzy [Lapinska-Berling, Dudata 2007]:
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e Kredyt Bankiem i posrednikiem finansowym Zagiel oraz przedsigbiorstwem
Best (wartos$ci transakcji ponad 1,5 mld zt),

« BGZ i amerykanskim bankiem inwestycyjnym Lehman Brothers,

e Dominet Bankiem a Merrill Lynch.

5. Faza dynamicznego rozwoju rynku

W 2007 r. na rynku dtugdéw rozpoczat si¢ prawdziwy boom. Fundusze sekurytyza-

cyjne stopniowo skupowatly, zwlaszcza od bankow, stare wierzytelnosci, ktore na-

stepnie przekazywaty firmom windykacyjnym. W gestii tych ostatnich znajdowato

si¢ Sciaganie dtugdéw, co czynily z coraz lepszym skutkiem. Lata 2007-2008 staty

si¢ okresem dynamicznego rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych. Banki coraz czg-

sciej pozbywaly si¢ na ich rzecz swoich wierzytelnosci. Szacuje si¢, ze az 10%

wierzytelno$ci w bankach komercyjnych od sektora niefinansowego byto zagrozo-

nych. W pordéwnaniu ze §rednia unijna na poziomie 3—4% wskazniki polskich ban-

kéw byly stanowczo za wysokie [Musiot 2006]. Ten czynnik oraz stabe wyniki w

$ciaganiu naleznosci przez same banki sktonity je do powierzenia tego zadania pro-

fesjonalistom.
Na koniec 2008 r. na rynku dziatato 16 funduszy sekurytyzacyjnych:

e Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknig-
ty (BPH TFI),

e BISON Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknig-
ty (BPH TFI),

o BEST I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknig-
ty (Copernicus Capital TFI),

e Prokulus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamk-
nigty (Copernicus Capital TFI),

e Sekura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
(Copernicus Capital TFI),

e Ultimo Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Sekury-
tyzacyjny (DWS Polska TFI),

e GE Debt Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Seku-
rytyzacyjny (GE Debt Management TFI),

e Intrum Justitia Debt Fund 1 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzo-
wany Fundusz Sekurytyzacyjny (Intrum Justitia TFI),

e S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Se-
kurytyzacyjny (PKO TFI),

e EGB Podstawowy Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty (TFI Skarbiec),

o Allianz-Euler Hermes Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwesty-
cyjny Zamknigty (TFI Allianz),
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e VPF III Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknig-
ty (Copernicus Capital TFI),
e GMP Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny

Zamknigty (Idea TFI),

e ProCollect Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Za-
mknigty (Copernicus Capital TFI),

e VPF III Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknig-
ty (Copernicus Capital TFI),

e Plejada Wierzytelnosci I Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany

Fundusz Sekurytyzacyjny (Plejada TFI).

Wsréd wyzej wymienionych funduszy na szczegodlna uwage zastuguje utwo-
rzony na okres 5 lat fundusz zarzadzany przez TFI Skarbiec SA, gdyz faczy on w
sobie konstrukcje funduszu sekurytyzacyjnego z konstrukcja funduszu podstawo-
wego z funduszami powiazanymi. Udzialowcami w funduszu EGB Podstawowy
NS FIO moga by¢ jedynie fundusze z nim powiazane, czyli EGB — Skarbiec Po-
wigzany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty oraz EGB — Skarbiec Bis Powiazany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, ktore musza cale swoje aktywa lokowaé w cer-
tyfikatach inwestycyjnych funduszu podstawowego. Certyfikaty inwestycyjne fun-
duszy powiazanych zaoferowane zostalty w trybie oferty niepublicznej jedynie in-
westorom instytucjonalnym.

Wielko$¢ polskiego rynku zaleglych wierzytelnosci nie jest doktadnie znana.
Szacunki z poczatku 2009 r. wahaly si¢ od 50 do nawet 130 mld zl. Znaczacy
wplyw na wzrost warto$ci wierzytelno$ci moze mie¢ wzrost zadluzenia Polakow z
tytutu kredytéw hipotecznych. W 2009 r. warto§¢ wierzytelnosci na rynku przekro-
czy¢ moze nawet 150 mld zl, z czego szacunkowo 20—30% zostanie sprzedane fir-
mom windykacyjnym, jako odsetek wierzytelnosci zalegtych niesptaconych.

6. Podsumowanie

Do zalet funduszy sekurytyzacyjnych niewatpliwie nalezy to, iz dzigki ich dziatal-
nos$ci niesptacone dtugi zostaja w duzej mierze uregulowane. Niemniej jednak war-
to zwroci¢ uwage na informacje, jakie fundusze posiadaja o rynku dlugéw. Fundu-
sze sekurytyzacyjne zarzadzaja ogromnymi portfelami nieregularnych wierzytelno-
$ci, dzigki czemu automatycznie staja si¢ posiadaczami ogromnej wiedzy o dtuzni-
kach. Pomimo to wykluczone sa one z dostgpu do biur informacji gospodarcze;.
Uwaza sig, ze stan taki dziala¢ bedzie na szkode wszystkim uczestnikom obrotu
gospodarczego [Trocha 2007].

Fundusze sekurytyzacyjne coraz prezniej, cho¢ nie bez przeszkod, dziataja na
polskim rynku dtugéow [Witul 2007, s. 136]. Biorac pod uwagg wzrost zaintereso-
wania tego typu funduszami oraz ich rosnaca liczbg, mozna prognozowac, ze ich
rozwoj bedzie nadal pomyslny. Jedynym czynnikiem hamujacym w nieznacznym
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stopniu obrot wierzytelnosciami jest czas mijajacy migdzy rozpoczgciem przetargu
na kupno zalegltych wierzytelnosci do sporzadzenia i podpisania umowy z fundu-
szem, ktory wygral przetarg. Taki stan rzeczy jest przede wszystkim wynikiem
zwyktego braku doswiadczenia w przeprowadzaniu tego rodzaju transakcji.

Sekurytyzacja jest korzystna dla wszystkich podmiotow w nia zaangazowa-
nych. Sprawi to z pewnoscia, ze coraz wigcej podmiotow bedzie si¢ nia intereso-
wato. Dodatkowo wzrasta swiadomo$¢ istnienia tego rodzaju instrumentu oraz jego
przydatnosci. Znaczna liczba bankéw brata udzial przynajmniej w jednej, zakon-
czonej sukcesem, operacji sekurytyzacyjnej [Musiot, Dylag 2009]. Pozytywne do-
$wiadczenia buduja zaufanie i wplywaja na wzrost popularnosci sekurytyzacji
[Matusiak 2009]. Nie bez znaczenia pozostaje takze fakt, iz banki moga wliczy¢
sobie do kosztow uzyskania przychodoéw straty poniesione ze sprzedazy wierzytel-
nosci na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego [Witul 2006, s. 98].

Interesujace wydaje si¢ jedynie pytanie, czy w przysziosci rynek bedzie nadal
zdominowany przez banki, czy znajda si¢ inne instytucje gotowe korzystaé z tej
formy finansowania i czy zbywane portfele beda wkrotce sktadaty sig takze z innych
aktywow niz niesptacone kredyty. Specjali§ci twierdza, ze w momencie gdy banki
pozbeda si¢ ze swoich aktywow trudnych kredytow, skieruja si¢ one w strong wie-
rzytelnosci komercyjnych, handlowych i konsumenckich [Borod 2007, s. 85]. Pierw-
sza taka operacja zostata juz przeprowadzona na nalezno$ciach Raiffeisen Banku.
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SECURITIZATION FUNDS
AS AN INNOVATION ON THE POLISH INVESTMENT MARKET

Summary: Polish financial market’s characteristics are without a doubt getting more and
more similar to those of western financial markets. Securitization funds become more popu-
lar every year. Both the number of transaction and their value are constantly increasing. An
increasing number of companies become familiar with securitization as initiators, investors
or advisors. This means, beside an increase in the quantity and value of securitization trans-
actions, also the increase in quality of this financial instrument. Whether securitization
would keep its pace of development in number and value of transactions, or not, is of no
doubt. Securitization is still a considerably young financial instrument on the Polish ground,
and even though it is becoming more popular it is still relatively unknown.
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