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1. Istota transakcji sekurytyzacyjnych

Sekurytyzacja stanowi ztozona transakcje finansowa, ktorej istota jest uplynnia-
nie wierzytelnosci poprzez ich zamiang¢ na papiery wartosciowe. Proces sekuryty-
zacji wymaga wydzielenia przez jego inicjatora jednolitych rodzajowo portfeli
wierzytelnosci oraz przeniesienia ich na podmiot specjainego przeznaczenia (SPV),
ktory na bazie otrzymanych aktywow emituje dtuzne lub udzialowe papiery warto-
sciowe typu ABS.

W praktyce gospodarczej transakcje sekurytyzacyjne sa wykorzystywane do
wielu celow. Przede wszystkim inicjatorzy tych proceséw maja mozliwos¢ odzy-
skania srodkow pienigznych zamrozonych w wierzytelnosciach, dzigki czemu mo-
ga poprawi¢ zaréwno biezaca ptynnos¢ finansowa, jak i wyplacalnosé¢ w dtugim
okresie. W przypadku, gdy sekurytyzacja przeprowadzana jest droga sprzedazy
(cesji) wierzytelnosci, inicjator pozbywa si¢ z bilansu wydzielonych aktywoéw,
osiagajac wzrost wskaznikow zyskownosci (ROE, ROA). Sekurytyzacja moze
mieé zastosowanie do obnizki kosztéw finansowania dzialalnosci, zwilaszcza w
spotkach posiadajacych niski rating kredytowy, lecz dysponujacych portfelami
jednorodnych aktywow o wysokiej jakosci. Z kolei instytucje finansowe poprzez
sekurytyzacj¢ moga zwigksza¢ poziom wskaznika adekwatnosci kapitatlowej oraz
obniza¢ zaangazowanie kapitalowe w pojedynczych podmiotach, co bgdzie stymu-
lowato ich ekspansj¢ kredytowa w przysztosci. Transakcje sekurytyzacyjne moga
by¢ réwniez wykorzystane przez instytucje tego typu do zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej, ograniczania ryzyka kredytowego oraz wyzbywania si¢ kredy-
tow zagrozonych, zmniejszajac przy tym poziom rezerw celowych. Oceniajac
transakcje sekurytyzacyjne z punktu widzenia dostarczycieli kapitatu, czyli pod-
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miotow, ktore posrednio nabywaja wierzytelnosci lub wynikajace z nich prawa,
mozna stwierdzi¢, iz sekurytyzacja stwarza dogodna formg inwestowania, charak-
teryzujaca sie¢ znaczaca elastycznoscia emitowanych instrumentéw finansowych, w
tym w zakresie form naliczania i ptatnosci odsetek, a takze form zabezpieczenia. W
praktyce nawet pojedyncze emisje dokonywane przez podmioty SPV moga ofero-
waé¢ duza zmienno$¢ parametrow finansowych, dostosowana do potrzeb roznych
grup inwestorow (serwis internetowy Sekurytyzacja.pl [www.sekurytyzacja.pl]).
Niewatpliwie wazna role w rozwoju rynku kapitalowego w Polsce mogg odegrac¢
certyfikaty funduszy inwestycyjnych emitowane w ramach sekurytyzacji.

2. Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce

Fundusze sekurytyzacyjne moga by¢ tworzone w Polsce od | lipca 2004 r. na
podstawie przepisow nowej ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(DzU 2004 nr 146, poz. 1546). Wymieniony akt prawny wprowadza wiele nowa-
torskich, nieznanych wczesniej w Polsce rozwiazan w zakresie tworzenia i funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzajacych nimi towarzystw. Jego
uchwalenie bylo uzasadnione przede wszystkim wstapieniem Polski do UE oraz
wilaczeniem polskiego rynku instytucji zbiorowego inwestowania do wspdlnego
rynku europejskiego. W ramach proceséw dostosowawczych polskie przepisy mu-
sialy z jednej strony odzwierciedli¢ regulacje dyrektyw unijnych, a z drugiej stwo-
rzy¢ funduszom warunki dziatania i rozwoju porownywalne do tych, ktore wyste-
puja w wysoko rozwinigtych krajach Unii. Wsrod najwazniejszych zmian wprowa-
dzonych nowa ustawa i dotyczacych tworzenia instytucji zbiorowego inwestowania
nalezy wymieni¢: zmniejszenie liczby podstawowych form funduszy z pieciu do
trzech, wprowadzenie mozliwosci tworzenia funduszy o ztozonych konstrukcjach
oraz wyznaczenie standardow czterech szczegdinych rodzajow funduszy, w tym
funduszy sekurytyzacyjnych'. Od momentu wejécia w zycie ustawy do kwietnia
2005 r. na bazie nowych regulacji powstato kilka nowych rodzajow instytucji zbio-
rowego inwestowania, w tym: fundusze parasolowe, fundusze rynku pieni¢znego
czy fundusze aktywow niepublicznych. Towarzystwa sceptycznie podeszly jednak
do tworzenia funduszy portfelowych oraz sekurytyzacyjnych. W odniesieniu do
tych ostatnich gléwnym problemem okazala si¢ nierozwigzana kwestia obciazenia
podatkiem VAT transakcji obrotu wierzytelnosciami. W efekcie w ciagu dziewie-
ciu miesigcy obowigzywania nowej ustawy do KPWiG wplynely zaledwie trzy

' Ustawa zniosla mozliwos¢ tworzenia specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych
oraz funduszy mieszanych. Wprowadzila jednoczesénie konstrukcje: funduszy z jednostkami uczest-
nictwa rozniacymi si¢ sposobem pobierania oplat, funduszy parasolowych z wydzielonymi subfundu-
szami (umbrella funds) oraz funduszy podstawowych i powiazanych. W ramach szczegdlnych typow
funduszy wprowadzone zostaly standardy funduszy rynku pieni¢znego, funduszy portfelowych, fun-
duszy aktywdw nicpublicznych oraz funduszy sekurytyzacyjnych.
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wnioski dotyczace uruchomienia funduszy inwestujacych w dlugi. Prace nad przy-
gotowaniem tego typu jednostek prowadzita firma windykacyjna Kruk wraz z BPH
TFI, firma windykacyjna Best wraz z TFI SKARBIEC oraz firma windykacyjna
Intrum Justitia, ktora wystapita z wnioskiem o powotanie wiasnego TFI w celu
zarzadzania funduszem sekurytyzacyjnym.

3. Fundusze sekurytyzacyjne jako podmioty specjalnego
przeznaczenia (SPV)

W podstawowej transakcji sekurytyzacyjnej uczestnicza: inicjator (aranzer),
podmiot specjalnego przeznaczenia (spotka celowa, SPV) oraz inwestorzy nabywa-
jacy udzialowe lub duzne papiery wartosciowe okreslane mianem ABS. W prakty-
ce procesy te obstugiwane sa takze przez banki komercyjne (depozytariuszy), ban-
ki inwestycyjne, firmy doradcze oraz agencje ratingowe. Sekurytyzacj¢ rozpoczyna
pogrupowanie przez inicjatora wierzytelnosci w jednorodne pakiety (pule). Po
dokonaniu tej czynnosci inicjator przenosi ujednolicone i wyodrebnione wierzytel-
nosci lub wynikajace z nich pozytki na podmiot specjalnego przeznaczenia (SPV).
W praktyce kapital zalozycielski SPV moze by¢ maty, a jego udzialowcami, poza
pewnymi wyjatkami, moga by¢ uczestnicy transakcji’. Proces przeniesienia wie-
rzytelnosci na SPV moze miec¢ charakter cesji, nowacji lub subpartycypacji. Prze-
niesienie wierzytelnoSci ma przy tym na celu oddzielenie ryzyka aranzera oraz
ryzyka kredytowego generowanego przez dluznikow. W kolejnym etapie podmiot
specjalnego przeznaczenia dokonuje emisji papierow wartosciowych, ktorych za-
bezpieczenie stanowia wierzytelnosci przeniesione przez inicjatora transakcji. SPV
dzigki wplywom z emisji pokrywa wydatki na nabycie wierzytelnosci lub praw z
nich wynikajacych, a inwestorzy osiagaja korzys¢ z dyskonta sekurytyzowanych
aktywow. W celu ograniczenia ryzyka inwestowania w wierzytelnosci SPV musi
by¢ podmiotem niezagrozonym bankructwem oraz przeznaczonym wylacznie do
nabywania wierzytelnosci i emitowania papierow wartosciowych. Nowa ustawa o
funduszach inwestycyjnych nadala takie wilasciwosci funduszom sekurytyzacyj-
nym. Podmioty te m.in. zostaly pozbawione zdolnosci upadtosciowej, zobligowane
do lokowania wigkszosci srodkow w wierzytelnosci lub prawa do swiadczen z nich
wynikajacych, a takze otrzymaly uprawnienia do emitowania certyfikatéw inwe-
stycyjnych. Instytucjom tym istotnie ograniczono réwniez katalog innych czynno-
sci, do ktorych uprawnione sa fundusze inwestycyjne w Polsce.

2 W Polsce zgodnie z art. 92a ustawy Prawo bankowe, podmiot emisyjny (SPV) funkcjonujacy w
formie spdtki kapitatlowej innej niz TFI lub fundusz sekurytyzacyjny, na rzecz ktorego nastapito
przeniesienie wierzytelnosci, nie moze by¢ powiazany kapitalowo lub organizacyjnie z bankiem
przenoszacym wierzytelnosci.
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4. Tworzenie i likwidacja funduszy sekurytyzacyjnych

Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce moga by¢ tworzone jedynie w formie fun-
duszy zamknigtych, emitujacych certyfikaty inwestycyjne. Ustawa zezwala przy
tym na tworzenie dwoch rodzajow funduszy tego typu, tzn. standaryzowanych oraz
niestandaryzowanych. Oba rodzaje roznia si¢ dopuszczalnym poziomem ryzyka
inwestycyjnego oraz docelowa grupa inwestorow, ktdrzy uczestnicza w funduszu.
Fundusze standaryzowane posiadaja konstrukcje ztozong i sktadaja sie z wydzielo-
nych subfunduszy, z ktorych kazdy zobowiazany jest do lokowania nie mniej niz
75% wartosci aktywow w jedng pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich
$wiadczen otrzymywanych od inicjatora sekurytyzacji z jednej puli wierzytelnosci.
W praktyce mozliwe jest odstgpstwo od podanej powyzej zasady, jednak pod wa-
runkiem, iz statut funduszu przewiduje inwestowanie aktywow danego subfundu-
szu w kilka pul wierzytelnosci oraz ze inicjatorami sekurytyzacji sa banki krajowe
lub instytucje kredytowe, wierzytelnosci wchodzace w skiad wszystkich pul sa
jednolite rodzajowo, a takze umowy nabycia lub subpartycypacji kazdej z pul wie-
rzytelnosci sg zawarte w terminie nie dtuzszym niz trzy miesiace od dnia zareje-
strowania funduszu. Fundusz sekurytyzacyjny dokonuje likwidacji subfunduszu
wtedy, gdy wszystkie wierzytelnosci wchodzace w skiad nabytych pul zostajg za-
spokojone lub subfundusz otrzyma od inicjatoréw sekurytyzacji wszystkie nalezne
$wiadczenia. Subfundusze moga by¢ réwniez zlikwidowane, gdy zostaje zaspoko-
jona wigkszos¢ wierzytelnosci lub zrealizowano wigkszos¢ wptywow od inicjatora,
a koszty dalszego ich utrzymywania przewyzszalyby warto$¢ pozostalych swiad-
czen lub zaspokojenie pozostatych swiadczen okaze si¢ niemozliwe. Likwidacja
funduszu dokonana w opisanych okolicznosciach nie moze jednak naruszaé praw
uczestnikow okreslonych w statucie. W odrdznieniu od podmiotéw standaryzowa-
nych, fundusze niestandaryzowane tworzone sa bez wydzielonych subfunduszy.
Instytucje tego typu sa obowiazane lokowa¢ co najmniej 75% warto$ci aktywow w
wierzytelnosci, papiery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pieni¢zne oraz
prawa do swiadczen z tytulu okreslonych wierzytelnosci. Oprocz inwestycji w
wierzytelnosci lub prawa do $wiadczen z nich wynikajacych fundusze niestandary-
zowane moga nabywac dluzne papiery wartosciowe, jednostki uczestnictwa w
innych funduszach, depozyty, instrumenty rynku pieni¢znego oraz instrumenty
pochodne stuzace ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego. Na tle funduszy standary-
zowanych jednostki niestandaryzowane moga prowadzi¢ polityke inwestycyjna
bardziej elastyczna, ale i obciazona wigkszym ryzykiem. Jednoczesnie ich certyfi-
katy kierowane sa do klientow instytucjonalnych, tzn. os6b prawnych lub jednostek
nie posiadajacych osobowosci prawnej. Uczestnictwo 0sob fizycznych w takich
podmiotach jest dozwolone pod warunkiem, ze przewiduje to statut. W przypadku,
gdy certyfikaty przeznaczone sa takze dla osob fizycznych, cena emisyjna jednego
papieru nie moze by¢ nizsza niz rownowartosc 40 tys. euro.
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W obu rodzajach funduszy sekurytyzacyjnych wyemitowane certyfikaty inwe-
stycyjne moga reprezentowac rozne prawa w zakresie wysokosci udziatu w docho-
dach funduszu lub subfunduszu, wysokosci udziatu w aktywach netto funduszu lub
subfunduszu w przypadku jego likwidacji oraz kolejnosci zaspokajania roszczen z
tytutu posiadanych certyfikatow. Niewatpliwie ciekawym rozwiazaniem prawnym
zastosowanym w odniesieniu do funduszy sekurytyzacyjnych jest mozliwos¢ emi-
sji podporzadkowanych certyfikatéw inwestycyjnych, dajacych prawo do udziatu
w dochodach lub aktywach netto po zaspokojeniu roszczen wynikajacych z
wszystkich pozostatych serii certyfikatow w przypadku likwidacji funduszu lub
subfunduszu.

Poréwnujac fundusze sekurytyzacyjne do innych funduszy zamknigtych, nalezy
stwierdzi¢, iz podmioty inwestujace w wierzytelnosci maja znacznie ograniczony
katalog dozwolonych inwestycji w inne instrumenty finansowe. Sekurytyzacyjnym
funduszom inwestycyjnym zabroniono udzielania pozyczek, por¢czen i gwarancji,
ograniczajac z jednej strony zrédta dochodéw tych instytucji, a z drugiej poziom
ryzyka inwestycyjnego. Fundusze te uprawnione zostaly jednak do emitowania
obligacji oraz zaciagania pozyczek badz kredytow. Emisje obligacji moga by¢ przy
tym przeprowadzane jedynie wtedy, gdy przewiduje to statut funduszu. W fundu-
szu standaryzowanym wartos¢ wyemitowanych obligacji nie moze by¢ wyzsza niz
25% wartosci jego aktywow netto, a w niestandaryzowanym nie wigksza niz 75%.

S. Transfer wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych

Srodki pozyskane przez fundusze sekurytyzacyjne za pomoca emisji certyfika-
tow inwestycyjnych przeznaczane sa na sfinansowanie nabycia wierzytelnosci, w
tym takze wierzytelnosci finansowanych ze srodkow publicznych lub na nabycie
praw do swiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci. Najogolniej ustawodawca
umozliwil funduszom pozyskiwanie wierzytelnosci lub ich pul na podstawie umo-
wy cesji badZ subpartycypacji. W przypadku pierwszej umowy podmiot inicjujacy
sekurytyzacje ceduje na rzecz funduszu wierzytelnosci i pozytki z nich wynikajace,
a fundusz dokonuje za nie zaplaty z géry. W tej transakcji fundusz staje si¢ w pelni
niezalezny od pozycji finansowej inicjatora sekurytyzacji i pojawienie si¢ proble-
mow finansowych badz nawet upadtos¢ inicjatora nie beda miaty wplywu na inwe-
storow nabywajacych certyfikaty. Fundusz przejmuje jednak na siebie catkowite
ryzyko sekurytyzowanych wierzytelnosci (ryzyko kredytowe dtuznikdéw). W przy-
padku umowy subpartycypacji podmiot inicjujacy proces sekurytyzacji zobowigzu-
je si¢ przekazywaé funduszowi wszystkie $wiadczenia z sekurytyzowanych wie-
rzytelnosci w postaci odsetek, kwot gtownych oraz kwot uzyskanych z tytutu reali-
zacji zabezpieczen, jezeli zaspokojenie roszczen inicjatora sekurytyzacji lub inny
podmiot uprawniony nastapito w tej formie. Fundusz z kolei jest zobowiazany do
jednorazowej zaplaty z gory za $wiadczenia zwiazane z wierzytelno$ciami. Subpar-
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tycypacja jest swego rodzaju substytutem prawdziwej sprzedazy, a poniewaz nie
wystepuje w niej przelew wierzytelnosci od inicjatora, wigc SPV obciazone jest wy-
facznie ryzykiem emisji, a nie ryzykiem kredytowym dtuznikéw [Pyka 2003, s. 149].
Umowa subpartycypacji jest nowa konstrukcja prawna w Polsce, zastrzezona wy-
facznie dla funduszy sekurytyzacyjnych i wprowadzona dzigki ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych z 27 maja 2004 roku. Umowa ta musi by¢ sporzadzona na
pisSmie oraz nie moze zawiera¢ postanowien o odroczeniu zaptaty wierzytelnosci
lub tez o dokonywaniu splaty wierzytelnosci w ratach. W praktyce subpartycypacja
be¢dzie miata zastosowanie przede wszystkim wtedy, gdy inicjator nie bedzie mogt
dokona¢ sprzedazy wierzytelnosci ze wzgledu na ograniczenia zawarte w regula-
cjach publicznoprawnych, chroniacych dobra jego dtuznikow [Zdzieborski, Mezy-
kowski 2003]. Przeniesienie wierzytelnosci w tej formie bedzie miato réwniez
szczegolnie duze znaczenie w razie stosowania zabezpieczen rzeczowych dla seku-
rytyzowanych aktywow. W sekurytyzacji aktywow bankowych z wykorzystaniem
subpartycypacji bank pozostaje wierzycielem w stosunku do dtuznikéw, co ozna-
cza, iz przy dochodzeniu wierzytelnosci korzysta on ze wszystkich uprawnien
okreslonych w Prawie bankowym, w tym rowniez z prawa do wystawiania banko-
wego tytutu egzekucyjnego [Nowe regulacje... 2004, s. 47]. Analizujac umowe
subpartycypacji z punktu widzenia inwestoréw nabywajacych certyfikaty, nalezy
stwierdzi¢, iz ich interes jest chroniony podobnie do cesji wierzytelnosci. W sktad
masy upadtosciowej inicjatora nie wchodza bowiem wierzytelnosci b¢dace przed-
miotem subpartycypacji, a fundusz korzystajacy z tego rodzaju umowy wstepuje w
prawa podmiotu upadlego z tytulu sekurytyzowanych wierzytelnosci oraz zwiaza-
nych z nimi zabezpieczen [Mtodzianowska 2004].

6. Obsluga transakcji sekurytyzacyjnych

Procesy sekurytyzacyjne przeprowadzane przy wykorzystaniu funduszy inwe-
stycyjnych beda wymagatly zaangazowania dodatkowych instytucji finansowych
petniacych funkcje rozliczeniowe, depozytowe, ubezpieczeniowe oraz doradcze. W
przypadku funduszy sekurytyzacyjnych zakres wymaganej obstugi zewnetrznej w
znacznym stopniu regulowany jest przepisami ustawy o funduszach inwestycyj-
nych. Z jednej strony fundusze te bgda musialy obowiazkowo korzysta¢ z ustug
swiadczonych przez TFI lub spéiki asset management w zakresie zarzadzania ak-
tywami oraz z ustug bankéw, instytucji kredytowych czy Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych (KDPW) w zakresie rejestracji aktywow i prowadzenia
ewidencji uczestnikdw funduszu; z drugiej za$ beda one mogty dobrowolnie zawie-
ra¢ szereg innych umow, np. o nadanie oceny inwestycyjnej, ubezpieczenia od
ryzyka niewyptacalnosci dtuznikow, prowadzenia obstugi sekurytyzowanych wie-
rzytelnosci czy udzielenia poreczen lub gwarancji za zobowiazania funduszu. W
praktyce szczegdlnie wazna bedzie umowa o dokonanie pomiaru ryzyka kredyto-
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wego i nadanie oceny poszczegélnym emisjom papierow wartosciowych przez
agencj¢ ratingowa. Dzigki tego rodzaju ustudze inwestorzy beda znali poziom ry-
zyka inwestowania w certyfikaty, a tym samym beda mogli fatwiej podja¢ decyzje
o przystapieniu do funduszu. W razie wykorzystania przez fundusz cesji wierzytel-
nosci ocena ratingowa bedzie obejmowala wylacznie ryzyko sekurytyzowanych
wierzytelnosci, a nie ryzyko inicjatora tego procesu. W procesach sekurytyzacji
pakietow jednorodnych wierzytelnosci tworzonych przez podmioty posiadajace
wysoka zdolnos¢ kredytowa mozliwe bgdzie zatem uzyskanie oceny papieréw SPV
wyzszej od oceny aranzera. Oprocz pozyskania oceny ratingowej, fundusz bedzie
mogt réwniez zleci¢ obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci innym instytucjom
finansowym. Instytucje zamierzajace prowadzi¢ obstugg wierzytelnosci, ktore nie
sa bankami krajowymi, b¢da musialy jednak otrzymaé zezwolenie Komisji Papie-
réw Wartosciowych i Gield. Wniosek do Komisji o udzielenie zezwolenia sklada
zainteresowana instytucja za posrednictwem funduszu.

7. Podsumowanie

Wprowadzenie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktora zezwala na
tworzenie funduszy sekurytyzacyjnych, wydaje si¢ kolejnym krokiem w kierunku
upowszechnienia proceséw sekurytyzacji, a tym samym rozwoju calego rynku
finansowego w Polsce. Fundusze tego typu moga sta¢ si¢ efektywnymi posredni-
kami w konwersji wierzytelnosci przede wszystkim ze wzglgdu na gwarantowanie
niezaleznosci od sytuacji finansowej inicjatora, wyeliminowanie ryzyka upadtosci
oraz stworzenie duzej elastycznosci w wyborze form emitowanych papieréw war-
tosciowych. Czynniki te z pewnoscia bgda istotnie wptywaly na korzystna oceng
transakcji sekurytyzacyjnych nadawana przez agencje ratingowe i jednoczesnie
beda zachecaty inwestoréow do lokowania swoich srodkow w sekurytyzowane ak-
tywa [Mlodzianowska 2004]. Wyemitowanie certyfikatow inwestycyjnych dopusz-
czonych do publicznego obrotu bedzie wspomagato rozwoj Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Papiery tego typu begda mogli nabywa¢ réwniez inwesto-
rzy zagraniczni, w tym zagraniczne fundusze inwestycyjne, co powinno wplynaé
na poprawg ogolnej atrakcyjnosci inwestowania w Polsce. Dzigki funduszom seku-
rytyzacyjnym na rynku wierzytelnosci beda mogly angazowac sie takze otwarte
fundusze emerytalne, ktoére bezposrednio nie moga inwestowa¢ w aktywa tego
typu. Oprécz wymienienta pozytywnych aspektéw funkcjonowania funduszy inwe-
stycyjnych, bedacych SPV, nalezy wskazaé¢ réwniez na problemy rozwoju tych
instytucji w Polsce. Z pewnoscia istotna bariera w tworzeniu funduszy sekurytyza-
cyjnych bedzie koniecznos¢ spetnienia licznych wymagan narzuconych ustawa o
funduszach inwestycyjnych oraz — w przypadku notowania certyfikatow na giet-
dzie — ustawg o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Wymagania te
beda wiazaly si¢ ze zgromadzeniem odpowiedniej wielkosci kapitaléw na utwo-
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rzenie funduszu, podpisaniem umowy w sprawie prowadzenia rejestru uczestnikow
funduszu oraz ustanowienia depozytariusza, prowadzeniem systematycznej wyce-
ny aktywow, a takze sporzadzaniem i przekazywaniem informacji finansowych.
Poniewaz fundusze sekurytyzacyjne moga byc tworzone tylko za posrednictwem
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, wigc w odniesieniu do instytucji nie po-
siadajacych w swojej grupie kapitatowej tego rodzaju spdtki organizacja funduszu
bedzie wiazata si¢ z koniecznoscia ponoszenia dodatkowych kosztéw’. Przeszkoda
w rozwoju funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce moga by¢ ich ograniczone
uprawnienia do sciagania zaleglych wierzytelnosci od dtuznikéw. Pomimo poja-
wienia si¢ w toku prac nad ustawa o funduszach inwestycyjnych propozycji wypo-
sazenia tych podmiotow w prawo do wystawiania sekurytyzacyjnych tytutéw eg-
zekucyjnych, ostatecznie nie zdecydowano si¢ na wprowadzenie tego rozwigzania.
Oprocz barier zwiazanych z tworzeniem i funkcjonowaniem funduszy sekurytyza-
cyjnych nalezy wskaza¢ réwniez kilka probleméw dotyczacych przeprowadzania
samych procesow sekurytyzacji w Polsce. Wsérdd nich nalezy wymieni¢ przede
wszystkim nadal istniejace ograniczenia natury prawnej. Pomimo nowelizacji pra-
wa bankowego oraz uchwalenia ustawy o funduszach inwestycyjnych, w Polsce
nadal wystepuja problemy ze swobodnym dysponowaniem danymi dluznikow,
koniecznoscia uzyskania zgody diuznika na przelew wierzytelnosci czy przeniesie-
niem na spotke celowa praw z tytulu oswiadczenia dtuznika o poddaniu si¢ egze-
kucji na rzecz banku (zob. [Styn 2004, s. 305]). Barier¢ stanowia réwniez mato
przejrzyste regulacje w zakresie opodatkowania transakcji podatkiem dochodo-
wym, a takze nierozwiazana do polowy kwietnia 2005 r. kwestia opodatkowania
podatkiem VAT obrotu wierzytelnosciami. Istotny problem w realizacji sekuryty-
zac}i moga stanowi¢ rowniez koszty. W praktyce w transakcjach tego typu zaanga-
zowanych jest zwykle kilka zewnetrznych instytucji finansowych oraz agencje
ratingowe, co wigze si¢ z ponoszeniem znaczacych nakladéw na obstuge konwersji
wierzytelnosci. W efekcie zyskowne moga okaza¢ si¢ jedynte duze programy seku-
rytyzacyjne o wartosci przynajmniej kilkudziesigciu miliondéw ztotych. Przeszkoda
w rozwoju transakcji sekurytyzacyjnych moze okaza¢ si¢ w polskich warunkach
réwniez trudno$é rzetelnej wyceny papierow wartosciowych emitowanych na bazie
sekurytyzowanych aktywow. Podsumowujac rozwazania dotyczace ograniczen w
realizacji proceséw sekurytyzacji, nalezy zwrdcié uwage na mozliwosé zaniku w
najblizszej przysztosci kilku z barier. Ze wzgledu na dynamiczny rozwoj w Polsce
podmiotow oferujacych ustugi masowe w obszarze telekomunikacji, energetyki,
transportu czy ustug finansowych coraz mniejsze znaczenie bgdzie miat problem
zgromadzenia odpowiednich pul wierzytelnosci nadajacych si¢ do sekurytyzacji
[Jaronski 2005]. Podobnie mozna oczekiwac, iz w najblizszej przyszitosci znikng
ograniczenia zwiazane z brakiem popytu na papiery typu ABS. Biorac pod uwage

* Fundusz inweslycyjny utworzony przez TFI na zlecenie innego podmiotu okresla sie jako white label.
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wzrastajacy potencjat rynku finansowego w Polsce i poszukiwanie nowych mozli-
wosci generowania wysokiego zwrotu z inwestycji, instrumenty te moga sta¢ si¢
atrakcyjna forma lokowania kapitatu przez banki krajowe, oddziaty instytucji kre-
dytowych, fundusze inwestycyjne czy emerytalne. Wraz z upowszechnianiem sig¢
sekurytyzacji, wejsciem na polski rynek zagranicznych instytucji specjalizujacych si¢
w tej dziedzinie oraz pojawieniem si¢ krajowych sekurytyzacyjnych funduszy inwe-
stycyjnych koszty organizacji i obstugi proceséw sekurytyzacji powinny male¢.
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INVESTMENT FUNDS IN THE PROCESSES OF RECEIVABLES
SECURITIZATION IN POLAND

Summary

Securitization is one of the most dynamically developing financial technique the European Union
capital markets. In Poland such a kind of transaction is not widely spread. In practice there were
conducted just few securitization processes, mostly related to reccivabies created by medical services
entitics. When analyzing the main barriers of sccuritization in Poland. one has to take into
consideration the lack of concise law regulations, the complicated nature of securitization itself and
high costs of receivables trade agency. To omit the largest obstacles in developing the securitization
in Poland, in the year 2004 Polish Parliament voted the new investment funds act and an amendment
of the Polish banking law. These two acts implement new solutions enhancing securitization of
banking assets and enable establishing the securitization funds participating in securitization
processes as SPV. This paper presents essential aspects of functioning of such funds and focuses on
main advantages as well as problems of their financing and investing activities.
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