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Wstep

W 2008 r. na polskim rynku pojawit sie¢ nowy rodzaj ustugi finansowej - konwersja
kapitatu ulokowanego w nieruchomosciach na ptynne $rodki wyptacane dozywotnio
osobom w wieku emerytalnym. Zaczety jg prowadzi¢ spotki kapitatowe nazywane
funduszami hipotecznymi, ktore staty sie pionierami alternatywnego finansowania
emerytalnego w Polsce. Zasadniczo zapewnity one osobom starszym mozliwo$¢ osia-
ganiaregularnych, dozywotnich wptywéw, uzupetniajgcych swiadczenia emerytalne
W zamian za przeniesienie prawa wasnosci nieruchomosci. W praktyce procesy kon-
wersji oparto na umowach prawa cywilnego, tzn. dozywocia, rent, a takze pozyczek,
nadajgc im wspo6lng nazwe odwrdconych hipotek.

Pomimo tego, iz podmioty oferujagce konwersje zaczety funkcjonowac w bardzo
waznym ijednoczes$nie wrazliwym spotecznie segmencie zabezpieczenia emerytal-
nego, ich dziatalnos¢ nie zostata poddana nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
czy Ministerstwa Finanséw. W praktyce fundusze sa matymi spétkami kapitatowymi,
ktorych dziatalnos¢ nie podlega szczegdlnym wymogom kapitatowym, ostroznoscio-
wym czy gwarancyjnym. Uzasadnieniem ich funkcjonowania w Polsce jest przede
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wszystkim wzrost zapotrzebowania na produkty finansowe ze strony oséb starszych
oraz niedostateczne zainteresowanie wymieniong grupg tradycyjnych instytucji fi-
nansowych. Wobec postepujacych niekorzystnych zmian demograficznych, niskiej
efektywnosci repartycyjnego i kapitatowego systemu zabezpieczenia emerytalnego
oraz wzrastajgcej aktywnos$ci osob starszych fundusze hipoteczne oferujg nowg
forme finansowania emerytalnego, tgczacg rynek pieniezny, nieruchomosci oraz
ubezpieczen spotecznych.

Poniewaz w polskich warunkach spoteczno-gospodarczych pozyskanie dodatko-
wych Zrodet finansowania emerytalnego staje sie zagadnieniem niezwykle istotnym,
a finansowanie Swiadczen poprzez konwersje majatku moze by¢ w przysztosci jedng
z wazniejszych form poprawy stanu finanséw osobistych os6b starszych, wazne jest
wskazanie kilku istotnych probleméw, jakie ujawnity sie w ciggu czterech lat obecnosci
funduszy hipotecznych i odwréconych hipotek na polskim rynku. Celem niniejsze-
go opracowania jest charakterystyka dziatalnosci funduszy hipotecznych w Polsce,
przedstawienie ryzyka z nimi zwigzanego, a takze szans i zagrozen wynikajacych
z ich funkcjonowania na polskim rynku. W pracy zostanie rowniez przedstawiona
charakterystyka konstrukcji odwrdconych hipotek oferowanych przez te podmioty.

1. Istota dziatalnosci funduszy hipotecznych w Polsce

Istotg dziatalno$ci funduszy hipotecznychjest osigganie zysku i tworzenie wartosci
poprzez nabywanie nieruchomos$ci w zamian za wyptacane zbywcom dozywotnie
Swiadczenia pieniezne (renty) oraz przyznawane stuzebnosci dozywotniego zamieszka-
nia, definiowane w ramach ustugi odwréconej hipoteki. Po $mierci zbywcy fundusze
dokonujg sprzedazy nieruchomosci na rynku, odzyskujac $rodki wyptacone uprzednio
w postaci rent. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter uméw oraz liczne ryzyka po-
noszone przez fundusze (np. dtugowiecznosci, zmiany ceny nieruchomosci czy zmiany
stép procentowych) klientami funduszy sg na og6t osoby w wieku powyzej 65 lat. Nie-
ruchomosci akceptowane przez fundusze obejmuja mieszkania, domy, grunty, a takze
spotdzielcze wiasnosciowe prawa do lokali mieszkalnych lub uzytkowanie wieczyste.

Fundusze hipoteczne sg obecne na polskim rynku od 2008 r., przy czym do
2012 r. powstaty tgcznie cztery podmioty o zasiegu ogolnopolskim. Pomimo swojej
nazwy rozwazane jednostki nie podlegajg Ustawie o funduszach inwestycyjnychl
tzn. nie wymagajg rejestracji w rejestrze funduszy, nie sg zarzadzane przez TFI ani
nie podlegajg nadzorowi KNF2 Fundusze hipoteczne funkcjonujg w formie prawnej
spétek z 0.0. lub akcyjnych, przy czym ich powotanie nie wymaga szczeg6lnych na-

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

2 Wiasciwie tylko w przypadku jednego funduszu (FH Familia SA), ze wzgledu na wspétwiasciciela -
Noble Fund 2DB FI1Z, mozna méwic¢ o posrednim oddziatywaniu nadzorcy finansowego.
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ktadow finansowych, poza wymogami odpowiednimi dla zaktadania spétek zgodnie
z przepisami Kodeksu spétek handlowych. W praktyce oznacza to, ze omawiane
podmioty nie majg specjalnego zabezpieczenia kapitatowego, ktére dawatoby swiad-
czeniobiorcom pewnos$¢ realizacji niezaktéconych dozywotnich wyptat3. Ze wzgledu
na krotka historie funkcjonowania, niewielka skale dziatalnosci oraz ubogg sprawo-
zdawczos¢ finansowg funduszy ich obiektywna ocenajest bardzo utrudniona. Tabela
1przedstawia wybrane dane finansowe dwdch najwiekszych funduszy hipotecznych.

Tabela 1 Charakterystyka finansowa wybranych funduszy hipotecznych
w Polsce (dane w tys. zH)4

Fundusz Hipoteczny

Kategoria Fundusz Hipoteczny Dom sp. z 0.0. Familia SA
Rok 2010 2009 2008 2010
Aktywa trwate 426,6 870,3 0 0
Aktywa obrotowe 1 156,7 1,2 45,7 1408,0
Inwestycje dtugoterminowe 327,1 870,3 0 0
Inwestycje krotkoterminowe 906,2 119,7 35,0 1400,8
Kapitat wiasny 890,1 -285,5 27,1 1317,8
Zobowigzania dtugoterminowe 0 287,0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe 693,2 316,8 18,6 61,7
Zysk netto -1 8244 -312,6 -22,9 -682,2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: dane sprawozdawcze Funduszu Hipotecznego Dom sp. z 0.0. z KRS oraz
Monitor Polski B. Dziennik Urzedowy Rzeczypospolitej Polskiej, 10 pazdziernika 2011 r., nr 1875.

Poniewaz zaden z funduszy nie osiggnat jeszcze progu rentownosci, prognozo-
wanie ich rozwoju jest obarczone znacznym ryzykiem, tym bardziej ze nadal nie sg
w Polsce okreslone parametry funkcjonowania odwréconych kredytéw hipotecznych
w bankach, atakze nierozstrzygnieta pozostaje kwestia podporzadkowania funduszy
hipotecznych szczeg6towym rozwigzaniom prawnym. Ze wzgledu na matg warto$¢
zgromadzonych funduszy wilasnych przy jednoczesnym wymogu utrzymania wy-
sokiej ptynnosci biezacej oraz koniecznosci wypromowania ustug i wiasnej marki
stabilno$¢ finansowa oraz bezpieczeristwo dziatalno$ci wymienionych podmiotéw
mogg budzi¢ obawy. Chociaz liczba i wielko$¢ funduszy hipotecznych wskazuja.

3 Tym samym naleznosci klientéw z tytutu przejetych przez fundusze nieruchomosci sg zabezpieczone
wytacznie hipoteka na tych nieruchomosciach.

4 Funduszu Hipoteczny Dom sp. z 0.0. funkcjonuje narynku od 2008 r. W 2011 r. zostat przeksztatcony
w spétke akcyjna. Fundusz Hipoteczny Familia SA rozpoczat dziatalno$¢ w 2010 r.
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iz podmioty te nie uzyskaty znaczgcego udziatu w polskim rynku finansowym, to
specyfika prowadzonej przez nie dziatalnosci nakazuje ocenia¢ je w sposéb szcze-
goélny. Poniewaz jednostki te finansujg osoby starsze, a wiec relatywnie tatwowierne
i podatne na nieuczciwe praktyki rynkowe oraz czesto zmuszone do zadtuzania sie
ze wzgledu na sytuacje zyciowag, taka dziatalno$¢ powinna by¢ prowadzona w spo-
sOb szczegdlnie przejrzysty i zrozumiatly. Sukces funduszy moze istotnie wspomaoc
rozwoj catego rynku alternatywnego finansowania emerytalnego. Wytworzenie
ztego wizerunku lub ich upadto$¢ moze wptynaé na catkowite odwrdcenie sie 0séb
starszych od rynku finansowego.

2. Odwrdcona hipoteka jako ustuga oferowana
przez fundusze hipoteczne

Odwrécona hipoteka moze funkcjonowac na rynku finansowym wedtug dwoch
réznych modeli, tzn. sprzedazowego (home reversion) oraz kredytowego (reverse
mortgage). Pierwszy z nich polega na dozywotnim finansowaniu $wiadczeniobiorcow
rentami hipotecznymi w zamian za przeniesienie prawa wasnosci nieruchomosci.
Drugi oznacza finansowanie kredytem o dozywotnio odroczonym terminie sptatys.
Odwrécong hipoteke wedtug obu rozwigzan mozna spotkac juz w wielu krajach wy-
soko rozwinietych, w tym zwitaszcza w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii,
Australii, Hiszpanii czy we Wloszech. W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
produkt ten nadal pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju, cho¢ od kilku lat dostepny
jest on w obu wariantach na Wegrzeché.

W Polsce odwrécong hipoteke oferujg wytacznie fundusze hipoteczne w for-
mie modelu sprzedazowego, aczkolwiek wymienione podmioty zaczynajg réwniez
wprowadzac rozwigzania oparte na umowach pozyczek?. W Polsce wprowadzenie
kredytowego modelu konwersji (reverse mortgage) jest dopiero planowane, a jego
realne pojawienie sie zalezy przede wszystkim od terminu ukonczenia prac nad
ustawg o odwroconym kredycie hipotecznym oraz czasu potrzebnego do stworze-
nia odpowiedniej infrastruktury sprzedazowo-zarzadczej w bankach8 Zestawienie
najwazniejszych cech odwrdconej hipoteki modelu sprzedazowego i kredytowego
przedstawia tabela 2.

5 W tym przypadku odwrécong hipoteke nazywa sie odwréconym kredytem hipotecznym. Zob. U. Raifner,
S. Clerc-Renaud, E.F. Perez-Carrillo, A. Tiffe, M. Knobloch, Study on Equity Release Schemes inEU. Partl:
General Report, Institut fur Finanzdienstleistungen e.V., January 2009 oraz V. Bhuyan, Reverse Mortgages
and Linked Securities. The Complete Guide to Risk, Pricing, and Regulation, John Wiley & Sons, Inc.

6Reverse mortgage —rozwigzania prawne i instytucjonalne na wybranych , Polska Izba Ubez-
pieczen, Warszawa, marzec 2011.

7 Jestto rozwigzanie posrednie pomiedzy modelem sprzedazowym a kredytowym.

8Zob. Zatozenia do projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym, Ministerstwo Finanséw, 23
wrze$nia 2011 r., http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=6&dzial=645&id=208223 (4.05.2012).
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Tabela 2. Odwrécona hipoteka modelu sprzedazowego i kredytowego

Charakterystyka

Podmioty oferujace

Podstawowe regulacje

Konstrukcja umowy

Transfer wiasnosci
nieruchomosci

Przekazanie nieruchomosci
w spadku

Forma wyptaty Swiadczenia

Czas wyptaty

Rozwigzanie umowy
Podmiot odpowiedzialny
za utrzymanie i ubezpieczenie

Ryzyko wzrostu zadtuzenia
ponad warto$¢ nieruchomosci

Rozliczenie nadwyzki wartosci
nieruchomosci ponad warto$¢
zadtuzenia

Mozliwo$¢ ustanowienia
petnomocnictwa

Mozliwo$¢ przedterminowej
sptaty dtugu

Mozliwo$¢ weryfikacji wzrostu
warto$ci nieruchomosci

Opodatkowanie $wiadczenia

Dopuszczalny minimalny wiek

Model sprzedazowy

Spoitki kapitatowe okreslane
jako fundusze hipoteczne

Kodeks cywilny (umowa renty,
umowa dozywocia, umowa
pozyczki)
Przygotowana przez

$wiadczeniodawce

Po podpisaniu umowy lub
w szczeg6lnych przypadkach
po $mierci dtuznika

Niemozliwe

Okresowa

Dozywotnio

Mozliwe w wyjatkowych okolicz-
nosciach na drodze sagdowej

Swiadczeniodawca

Ponosi $wiadczeniodawca

Brak

Nie

Tak

Nie

Nie

65 lat

Model kredytowy

Banki krajowe, oddziaty insty-
tucji kredytowych, instytucje
kredytowe w ramach dziatalnosci
trans granicznej

Ustawa o odwréconym kredycie
hipotecznym, Prawo bankowe,
Ustawa o kredycie konsumenckim

Przygotowana przez bank na
podstawie ustawy o odwréconym
kredycie hipotecznym

Po $mierci, wyprowadzeniu sie
lub naruszeniu zapisow umowy
przez dtuznika, jesli rodzina/
spadkobiercy nie zechcg zatrzy-
ma¢ nieruchomosci

Mozliwe

Okresowa, jednorazowa
lub mieszana

Z gory lub w okre$lonym
horyzoncie

Mozliwe z zachowaniem terminu
wypowiedzenia

Swiadczeniobiorca

Ponosi $wiadczeniodawca

Nadwyzka przekazywana spad-
kobiercom

Tak

Tak

Tak

Nie

Nieokreslony
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Charakterystyka

Mozliwo$¢ pozbawienia
zamieszkania

Mozliwo$¢ indeksacji
$wiadczenia

Zabezpieczenie wyptaty
$wiadczen w okresie umowy

Spos6b wykorzystania
wyptacanych $wiadczen

Mozliwos$¢ swobodnego
dysponowania nieruchomoscia

Badanie zdolno$ci kredytowej

Zalezno$¢ pomiedzy wiekiem
a wysokos$cig $wiadczenia

Mozliwo$¢ przedtuzenia umowy

Sptata dtugu

Zr6dto: opracowanie whasne.

MICHAL BUSZKO

Model sprzedazowy

Tak, w zamian za $Swiadczenie
pienigezne

Tak

Nie

Dowolny

Tak, za zgodg funduszu

Nie

Im starszy $wiadczeniobiorca,

tym wyzsze $wiadczenie

Nie

Jednorazowo po $mierci
Swiadczeniobiorcy

Model kredytowy

Nie

Nie

Nie

Dowolny

Nie

Ocena stanu zadtuzenia z innych

tytutéw niz odwrocony kredyt

Im starszy $wiadczeniobiorca,
tym wyzsze $Swiadczenie

Tak

Jednorazowo po $mierci Swiad-
czeniobiorcy, po opuszczeniu
nieruchomosci lub po naruszeniu
warunkéw umowy

3. Konstrukcje prawne odwrdconej hipoteki oferowane;j
przez fundusze hipoteczne

Fundusze hipoteczne oferujgce w Polsce odwrdécong hipoteke wedtug modelu
sprzedazowego moga wykorzystywacé trzy rozwigzania bazujgce na prawie cywilnym:
umowe rent z zastrzezeniem dozywotniej stuzebnosci mieszkania, umowe dozywocia
oraz umowe pozyczki, przy czym najbardziej rozwiniete sg ustugi Swiadczone we-
dtug dwoch pierwszych rozwigzan. Wszystkie trzy konstrukcje sg regulowane przez
Kodeks cywilny9 co oznacza, ze strony, w tym zwiaszcza Swiadczeniodawcy, mogg
bardzo swobodnie ksztattowac ich tresc.

Umowa renty (art. 903 k.c.) polega na zobowigzaniu $wiadczeniodawcy do realizacji
okreslonych okresowych Swiadczen pienieznych (rent) wzgledem $wiadczeniobiorcy.
W ramach odwréconej hipoteki musi ona zapewnia¢ dozywotnig wyptate swiadczen
oraz zapewnia¢ dozywotnig stuzebnos¢ osobistag mieszkania (prawo do dozywotniego

9 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. z 1964 r., nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.
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zamieszkania)10 Poniewaz rozwazana konstrukcja wigze sie w praktyce z ptatnoscig
rent za wynagrodzeniem (tzn. w zamian za transfer wiasnosci nieruchomosci), stad
przy jej stosowaniu w ramach odwrdconej hipoteki stosuje sie odpowiednio przepisy
0 sprzedazy.

Umowa dozywocia (art. 908 k.c.) odnosi sie do przeniesienia wiasnosci nieru-
chomosci w zamian za dozywotnie utrzymaniell Wspomniana konstrukcja ma co
do zasady formalizowac okre$lone aspekty relacji rodzinnych, ajej wykorzystanie
w ramach odwréconej hipoteki wymaga przede wszystkim szczeg6towego okresle-
nia pojecia ,,utrzymanie”. Poniewaz w umowach rodzinnych utrzymanie oznacza
obowigzek dostarczania np. wyzywienia, ubrania, $Swiatta czy opatu, a odwrécona
hipoteka ma wytgcznie charakter finansowy, Swiadczenia materialne muszg by¢
z umowy wyltgczone. W przypadku odwrdconej hipoteki opartej na dozywociu do
praw Swiadczeniobiorcy zostaje wiec zaliczona stuzebno$¢ osobista mieszkania
oraz uprawnienie do otrzymywania srodkéw pienieznych. Stuzebno$ci te nie moga
by¢ uchylone lub zmienione, a przeniesienie wiasnosci nieruchomosci na podstawie
umowy o dozywocie nastepuje zjednoczesnym obcigzeniem nieruchomosci prawem
dozywocia. W razie zbycia nieruchomosci obcigzonej prawem dozywocia fundusz
ponosi osobistg odpowiedzialno$¢ za $wiadczenia objete tym prawem. W praktyce, gdy
pomiedzy stronami odwroconej hipoteki dojdzie do konfliktu, wszystkie lub niektore
uprawnienia objete tre$cig prawa dozywocia mogga zosta¢ zamienione przez sad na
dozywotnig rente odpowiadajgcg wartosci uprawnien. W wyjatkowych przypadkach
sad moze na zadanie strony rozwigza¢ umowe o dozywocie.

Umowa pozyczki (art. 720 k.c.) zabezpieczonej hipotekajest najbardziej liberalnym
rozwigzaniem, ktére pozwala na dowolne ustalenie praw i obowiazkdéw, a takze ich
zmiane w trakcie obowigzywania umowy. W odréznieniu od poprzednich konstrukcji
umowa pozyczki zabezpieczonej hipotecznie nie powoduje przeniesienia wasnosci
nieruchomosci na fundusz w okresie zycia $wiadczeniobiorcy. W ramach tego roz-
wigzania fundusz ma najmniejsze mozliwosci kontrolowania stanu nieruchomosci
oraz eksmisji S$wiadczeniobiorcy.

We wszystkich trzech wariantach $wiadczeniobiorcy otrzymujg miesieczne swiad-
czenia pieniezne niezaleznie od zdolnosci kredytowej, dtugos$ci zycia i zmiany wartosci
nieruchomosci, a za zgoda funduszu moga osigga¢ dodatkowe dochody zjej wynajmu
oraz majg zapisane w ksiedze wieczystej dozywotnie prawo zamieszkania w niej12

1 Stuzebno$¢ osobista nie moze by¢ ustanowiona na spétdzielczym wiasnosciowym prawie do lokalu
mieszkalnego na nieruchomosci nalezacej do spétdzielni mieszkaniowej.

1 Podobnie do umowy stuzebnosci osobistej umowa dozywocia nie obejmuje sp6tdzielczego wiasnoscio-
wego prawa do lokalu mieszkalnego stanowigcego ograniczone prawo rzeczowe na nieruchomosci nalezacej
do spétdzielni mieszkaniowej.

2 W pierwszych dwéch wariantach $wiadczeniobiorca traci wiasno$¢ nieruchomosci, nie ma mozliwo-
$ci przekazaniajej w spadku, nie moze jej swobodnie uzytkowac, ale tez nie ponosi kosztéw jej utrzymania
i ubezpieczenia.
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4. Ryzyko wynikajgce z odwrdconych hipotek
- perspektywa $wiadczeniobiorcy

Odwrdécone hipoteki z perspektywy $wiadczeniobiorcy generuja kilka istotnych
rodzajow ryzyka. Przede wszystkim stwarzajg one ryzyko spoteczne (tzn. braku akcep-
tacji ze strony rodziny) zwigzane z niezachowaniem tradycji przekazania nieruchomosci
z pokolenia na pokolenie. Rozwazane produkty generujg rowniez ryzyko przejecia
nieruchomosci za utamek ceny rynkowej. Poniewaz transfer wiasnosci nieruchomosci
odbywa sie zasadniczo w momencie podpisania umowy, krétszy okres zycia Swiadcze-
niobiorcy oznacza mozliwo$¢ otrzymania przez fundusz petnej warto$ci mieszkania
badz domu przy niewielkiej kwocie wyptaconych rent. Korzystanie z odwréconych
hipotek oferowanych przez fundusze generuje réwniez ryzyko nieodpowiedniej wyceny
nieruchomosci. Ze wzgledu na brak ustawowych rozwigzan kwestii wyceny fundusz
nie musi przeprowadzac jej u niezaleznych rzeczoznawcow lub rzeczoznawcdw
wybranych przez Swiadczeniobiorce. Z powodu braku szczegétowych uregulowan
dotyczacych treSci umow odwréconych hipotek w praktyce przy ich konstruowa-
niu moze pojawic sie ryzyko niekorzystnych warunkéw umowy, uprzywilejowania
funduszu wzgledem klienta badz zawarcia klauzul niedozwolonych13 Brak istnienia
regulacji nakazujacych konsultacje z niezaleznym doradcg hipotecznym moze powo-
dowac réwniez, ze osoba starsza bedzie mie¢ problem z interpretacjg i prawidtowym
zrozumieniem fundamentalnych kwestii zawartych w umowie odwréconej hipoteki.
Mata transparentnos$¢ dziatalnosci funduszy oraz obowigzek zachowania tajemnicy
tresci umowy uniemozliwiajg porownywanie ofert bagdZ odnoszenie sie do wielkosci
uznanych za benchmark dla rynku. W efekcie u $wiadczeniobiorcy moze pojawic sie
poczucie krzywdy lub ze doszto do proby wytudzenia nieruchomosci. Odwrocona
hipoteka wedtug modelu sprzedazowego generuje rowniez ryzyko ograniczonej swo-
body dysponowania nieruchomoscia, a takze ryzyko eksmisji. Ze wzgledu na brak
specjalnego zabezpieczenia kapitatowego funduszy hipotecznych, brak szczegdlnych
wymogoéw w zakresie wysokosci srodkow wiasnych, a takze w kwestii utrzymania
ptynnosci klienci korzystajacy z odwroconych hipotek sg réwniez narazeni na ryzyko
niewyptacalnosci funduszu i braku odpowiedniej ochrony finansowe;j.

5. Szanse i zagrozenia wynikajace z dziatalnosci
funduszy hipotecznych

Cho¢ fundusze hipoteczne generalnie mozna uzna¢ za podmioty o podwyzszonym
ryzyku, ich dziatalno$¢ w pewnych aspektach wydaje sie korzystna dla rynku finan-
sowego. Przede wszystkim wymienione instytucje sg pionierami konwersji kapitatu

B W 2011 r. UOKIiK zakwestionowat pie¢ postanowieri we wzorcach uméw oraz wszczat postepowanie
dotyczace przekazu reklamowego FH Dom SA. Zob. http://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=3034.
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nieruchomosci, a wiec jako pierwsze ponoszg ryzyko w tym segmencie ijako pierwsze
zdobywajg doswiadczenie. Ich sukces moze zacheci¢ inne instytucje finansowe do
rozpoczecia sprzedazy odwroconych hipotek, co wptynie na poprawienie parametréw
finansowych tych produktéw i wzrostu ich atrakcyjnosci. Pojawienie si¢ na polskim
rynku Kilku funduszy hipotecznych juz w poczatkowej fazie rozwoju odwréconych
hipotek oznacza wytwarzanie mechanizméw konkurencji, a tym samym zréznico-
wanie ofert pod wzgledem cenowym i jakoSciowyml4 Po rozpoczeciu sprzedazy
odwrdconych hipotek modelu kredytowego (odwrdéconych kredytéw hipotecznych)
i wiaczeniu sie bankow do konkurencji z funduszami oferta konwersji kapitatu po-
winna by¢ jeszcze bardziej korzystnals

Na podstawie przytoczonych rozwigzan prawnych i parametréw finansowych
mozna wyodrebni¢ réwniez kilka istotnych zagrozen dziatalnosci funduszy dla catego
rynku finansowego. Przede wszystkim brak nadzoru ze strony KNF, niska transparen-
tnos¢ dziatalnosci, atakze krétki okres ich funkcjonowania na rynku uniemozliwiajg
obiektywna ocene ich sytuacji finansowej, stabilnosci i perspektyw rozwoju. Nie
mozna zatem wykluczy¢ upadtosci czesdci z nich w miare wzrostu dojrzatosci rynku.
Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter umow podpisywanych z klientami fundusze
moga nie by¢ w stanie utrzymac ptynnosci finansowej w sytuacji kryzysu na rynku
nieruchomosci. Wstrzymanie wyptat osobom starszym, niezaleznie od skutecznosci
pdzniejszego dochodzenia roszczen, wywota poczucie krzywdy i zdecydowanie ob-
nizy zaufanie do instytucji finansowych. Podobny efekt moze wywota¢ swobodne
konstruowanie uméw odwréconych hipotek. Niekorzystne zapisy, klauzule niedozwo-
lone bgdz nieréwny podziat praw i obowigzkéw bedg obcigzaty program konwersji,
a posrednio obnizaly aktywno$¢ osob starszych na catym rynku finansowym. Che¢
nadmiernego zabezpieczenia sie funduszy przed ryzykiem dtugowiecznosci, zmiany
stép procentowych lub cen nieruchomosci kosztem zanizenia warto$ci wyptacanych
$wiadczen moze skutkowac posadzaniem tych instytucji o wytudzanie nieruchomosci.

Zakonczenie

Fundusze hipoteczne funkcjonujace na polskim rynku i oferujace sprzedazowy
model odwréconych hipotek znajdujg sie dopiero w poczatkowej fazie rozwoju. Ich
dziatalno$é nie moze by¢jeszcze w petni oceniona, poniewaz zbyt krotki okres funk-
cjonowania i skromne dane sprawozdawcze nie pozwalajg na ustalenie ich realnej
sytuacji ekonomicznej, bezpieczenstwa finansowego oraz perspektyw rozwoju. Brak
wymogow kapitatowych, nadzoru ze strony KNF, atakze rozwigzan gwarancyjnych

Y Dziekitemu narynku odwréconych hipotek zaczetly pojawia¢ sie rozwigzania zawierajace $wiadczenia
dodatkowe, tzn. np. opieke medyczng lub prawna.

5 Pierwszym symptomem tego zjawiska moze by¢ fakt, iz wraz z postepem prac legislacyjnych doty-
czacych odwréconego kredytu hipotecznego fundusze hipoteczne zaczety oferowac Swiadczenia indeksowane
inflacja, co wczesniej nie byto praktykowane.
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sprawiaja, ze ich dziatalno$¢ powinna byé postrzegana jako charakteryzujgca sie
podwyzszonym ryzykiem. Problem ryzyka funkcjonowania funduszy jest dodatkowo
potegowany faktem, iz wymienione podmioty dziatajg w segmencie bardzo wrazliwym
spotecznie, a konwersja dotyczy kapitatu zycia. Z tego powodu ich dziatalno$¢ powinna
podlegac szczegdlnym regulacjom, niezaleznym od Kodeksu cywilnego. Rowniez
na potrzeby konwersji wedtug modelu sprzedazowego powinny zosta¢ wprowadzo-
ne rozwigzania systemowe przewidujgce obowigzek stosowania niezaleznej opinii
prawnej i wyceny nieruchomosci celem zabezpieczenia Swiadczeniodawcéw przed
naduzyciami. Rozwigzania wymaga rowniez kwestia gwarancji wyptaty sSwiadczen
i zabezpieczenia funduszy przed upadtoscig.
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Mortgage funds and equity release schemes of the sale model in Poland

Mortgage funds are new entities which offer products of home reversion through property selling
for lifetime financial payments. Mortgage funds are excluded from surveillance of Polish Commission
of Financial Supervisory. Also, they do not undergo the restrictions of minimal equity requirements
applicable to most of the financial institutions. The funds use legal constructions of home reversion
based on civil code regulations, what makes them very risky from the point of view of clients. Gener-
ally, the funds are at the very early stage of their development, so full assessment of their effectiveness
and growth perspectives are very limited. Funds are pioneers in application of equity release, and their
functioning may enhance development of the whole market, especially products provided by banks in
the form of reverse mortgages.
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