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Wprowadzenie

Sekurytyzacja jest ztozonym i wielowatkowym mechanizmem finansowania polega-
jacym na przeksztatceniu jednorodnych rodzajowo aktywow finansowych o niskim stopniu
ptynnosci w pakiety papierow wartosciowych o cechach umozliwiajacych ich wprowadze-
nie na rynek finansowy w celach inwestycyjnych'. Jest wigc jedng z form finansowania na
rynku papieré6w wartosciowych, ktorych szczegolna cecha jest prawne usamodzielnienie
aktywow zabezpieczenia i ich transfer od inicjatora procesu do podmiotu emisyjnego.

Proces ten w strukturach s§wiatowego rynku finansowego pojawit si¢ u schytku XX
wieku, stanowigc innowacyjny sposob refinansowania akcji kredytowej bankdéw hipotecz-
nych. Elastyczno$¢ struktur sekurytyzacyjnych umozliwita adaptacj¢ tego mechanizmu
w innych obszarach gospodarki, wspomagajac jego rozwdj nie tylko w aspekcie finanso-
wania dziatalno$ci podmiotow gospodarczych, ale rowniez jako sposobu zarzgdzania ma-
jatkiem. Ewolucja mechanizmu sekurytyzacji obejmowata nie tylko obszar potencjalnych
zastosowan instrumentu, zmienity si¢ rowniez modele przeprowadzenia procesu. Obok kla-
sycznej metody sekurytyzacji aktywow przy wykorzystaniu spotki kapitatowej wyksztat-
cona zostala struktura finansowania wykorzystujaca instytucje funduszu inwestycyjnego.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja i analiza wybranych aspektow zwiaza-
nych z zastosowaniem sekurytyzacji aktywow przy wykorzystaniu funduszu inwestycyj-
nego w krajowym systemie bankowym. Szczegdlng uwage poswigcono charakterystyce
krajowych funduszy inwestycyjnych uprawnionych do nabywania wierzytelnosci oraz spe-
cyfice ich dziatalno$ci. Ponadto wskazano na znaczenie bankowych wierzytelno$ci matych
i $rednich przedsi¢biorstw w aspekcie rozwoju krajowego sektora funduszy sekurytyzacyj-
nych.

* Projekt sfinansowano ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki w ramach grantu nr N N113 344740.

' A.K. Bhattacharya, K. Dandapani, Sekurytyzacja aktywow: perspektywy i problemy, w: Zarzqdzanie
aktywami i pasywami, red. F.J. Fabozzi, A. Konshi, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa 1998, s. 369—
370.
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1. Sekurytyzacja wierzytelno$ci bankowych w strukturze funduszu inwestycyjnego
— charakterystyka ogélna

W Polsce zasady posrednictwa funduszy inwestycyjnych w procesie sekurytyzacji
aktywow bankowych unormowata ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych, ktéra wprowadzita nowy typ funduszu inwestycyjnego — fundusz sekurytyzacyjny.

Fundusz ten, ktéry moze prowadzi¢ dziatalno$¢ wyltacznie jako fundusz inwestycyjny
zamknigty, dokonuje emisji certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadzenia §rodkow
pienigznych na nabycie wierzytelnosci (w tym wierzytelnosci finansowanych ze srodkow
publicznych) badz praw do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelno$ciz. Wérdd inicja-
torow procesu sekurytyzacji, ktorzy moga zby¢ funduszowi pule wierzytelnosci albo zobo-
wigzac si¢ do przekazania na jego rzecz wszystkich swiadczen otrzymanych z okreslonej
puli wierzytelnosci, ustawodawca wyrdznit takie podmioty, jak®:

— podmiot prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza,

— jednostka samorzadu terytorialnego,

— zwigzek samorzgdowy.

Za sekurytyzowane wierzytelno$ci ustawa o funduszach inwestycyjnych uznaje te,
ktore stanowia przedmiot lokat funduszu sekurytyzacyjnego oraz wierzytelnosci wyodreb-
nione przez inicjatora sekurytyzacji lub inny podmiot, ktory zawart umowe z funduszem
o przekazanie $wiadczen pozyskiwanych w zwiazku z tymi wierzytelnosciami. Zawarty
stosunek prawny pomie¢dzy inicjatorem sekurytyzacji a funduszem sekurytyzacyjnym zo-
bowigzuje do przekazania wszystkich $wiadczen otrzymanych przez inicjatora lub upraw-
nionego z sekurytyzowanych wierzytelnosci na rzecz funduszu. Z kolei zaspokojenie
roszczen inwestoréw z tytulu nabytych przez nich certyfikatow inwestycyjnych nastepuje
z wpltywow uzyskanych ze sptaty (lub przymusowego zaspokojenia roszczen) nabytej puli
wierzytelnoéci. Modelowy przebieg procesu sekurytyzacji w strukturze funduszu inwesty-
cyjnego prezentuje rysunek 1.

Ustawa przewiduje mozliwos¢ kreowania dwoch podstawowych rodzajow funduszy
inwestycyjnych uprawnionych do posredniczenia w transakcji sekurytyzacji:

— standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny,

— niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny.

2 'W. De¢bski, Fundusze inwestycyjne w Polsce po wstgpieniu do Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”,
pazdziernik 2005, s. 34.

3 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU nr 146, poz. 1546.

4 A.Zwolinska-Doboszynska, Sekurytyzacja wierzytelnosci z udzialem funduszy sekurytyzacyjnych na
tle innych uregulowan dotyczqcych sekurytyzacji, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 2, s. 21.
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Rysunek 1. Organizacja i przebieg procesu sekurytyzacji w strukturze funduszu inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy,

Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 55.

Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny jest tworzony wylacznie jako fundusz
parasolowy z wydzielonymi subfunduszami. Konstrukcja ta pozwala na tworzenie w ra-
mach jednego funduszu inwestycyjnego kilku subfunduszy, z ktorych kazdy bedzie rea-
lizowat wtasna polityke inwestycyjng. Nalezy zaznaczy¢, iz kazdy subfundusz powotany
w ramach standaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego ma obowigzek lokowaé co naj-
mniej 75% posiadanych aktywow w jedna, okreslona pule wierzytelnosci lub prawa do
$wiadczen otrzymanych od inicjatora procesu z tytutu jednej puli wierzytelnosci. Ustawa
dopuszcza mozliwos¢ lokowania §rodkéw zgromadzonych w drodze emisji certyfikatow
inwestycyjnych w kilka réznych pul wierzytelnosci lub praw do $wiadczen z tytutlu réz-
nych pul wierzytelnosci, jednak wytacznie w przypadku, gdy inicjatorem sekurytyzacji jest
bank krajowy lub instytucja kredytowa, a sekurytyzowane wierzytelno$ci sa tego samego
rodzaju (np. naleznosci leasingowe, wierzytelnosci z kart kredytowych czy kredytéw kon-
sumenckich).



324 Maciej Pawtowski

Dany subfundusz zostaje rozwigzany w sytuacji, gdy wszystkie nabyte przez niego
wierzytelno$ci zostaty zaspokojone badz fundusz otrzymat wszystkie §wiadczenia nalez-
ne mu z tytutu tychze wierzytelnosci. Likwidacja subfunduszu nastgpowa¢ moze rowniez
w sytuacji, gdy koszty zwigzane z uzyskaniem petnego zaspokojenia roszczen przewyz-
szatyby warto$¢ naleznych funduszowi §wiadczen (przy zalozeniu, ze proces likwidacji
subfunduszu nie narusza praw jego uczestnikow okreslonych w statucie)’. Wskazaé na-
lezy réwniez, iz nie dopuszcza si¢ mozliwosci dokonywania nowych emisji certyfikatow
inwestycyjnych celem nabycia kolejnych zespotow wierzytelnosci przez dany subfundusz
utworzony w ramach funduszu standaryzowanego. Zatem z mocy prawa subfundusze funk-
cjonujace w strukturach standaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych uprawnione sg
wylacznie do jednokrotnego dokonywania emisji papierow wartosciowych dedykowanych
nabyciu jednej puli wierzytelnosci.

Niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny jest pojedynczym funduszem inwe-
stycyjnym, w przypadku ktérego ustawodawca przewiduje mozliwo$¢ wydzielenia sub-
funduszy®. W $wietle obowigzujacych regulacji prawnych niestandaryzowany fundusz
sekurytyzacyjny moze emitowac certyfikaty inwestycyjne w celu nabycia okreslonej puli
wierzytelnosci badz praw do $wiadczen z tytulu portfela zobowiazan oraz w celu nabycia
wierzytelno$ci niestanowigcych puli. Tak wiec przedmiotem inwestycji §rodkéw pieniez-
nych, w przypadku tego rodzaju funduszu, moze by¢ rowniez zdywersyfikowany portfel
wierzytelno$ci’. Fundusz ten zobowigzany jest do lokowania nie mniej niz 75% warto$ci
jego aktywow, a w przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami nie mniej niz 75%
wartosci aktywow zgromadzonych przez dany subfundusz w okreslone w prospekcie emi-
syjnym funduszu wierzytelnosci lub prawa do §wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelno-
$ci oraz papiery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pienigzne.

Dodatkowym elementem odrozniajacym oba rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych jest
krag uczestnikdw uprawnionych do nabywania certyfikatow inwestycyjnych. W przypadku
obu podmiotéw mogg to by¢ osoby prawne, jednostki organizacyjne oraz osoby fizyczne,
przy czym w odniesieniu do niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych uczestni-
ctwo 0sob fizycznych wymaga odpowiedniego zapisu w statucie funduszu oraz minimalne;j
ceny emisyjnej certyfikatu inwestycyjnego o rownowartosci nie mniejszej niz 40 000 euro®.
Przyjety zapis jest konsekwencja potencjalnie wyzszego ryzyka zwigzanego z przedmiotem
lokat funduszy niestandaryzowanych.

W nurcie prowadzonych rozwazan dotyczacych przelewu bankowych wierzytelnos$ci
na fundusz sekurytyzacyjny, kwestia wymagajaca uwagi jest tajemnica bankowa i zgoda
dtuznika na dokonanie przelewu wierzytelnosci. W ramach ostatniej nowelizacji ustawy

5 D. Krupa, Zamknigte fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 117.

¢ W przypadku standaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego wydzielenie subfunduszu jest elemen-
tem obligatoryjnym.

7 A. Zwolinska-Doboszynska, op.cit., s. 23.

8 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknigtych w Polsce, Analizy Online, Izba Zarzadzajacych Fundu-
szami i Aktywami, Warszawa 2010, s. 4.
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Prawo bankowe® uchylono art. 92¢ stanowiacy o tym, iz przelew wierzytelnosci banku na
fundusz sekurytyzacyjny wymaga uzyskania przez bank:

— pisemnej zgody dtuznika banku na dokonanie przelewu wierzytelnosci,

— deklaracji dtuznika o poddaniu si¢ egzekucji na rzecz funduszu sekurytyza-

cyjnego.

Natomiast aspekt tajemnicy bankowej porusza ustawa o funduszach inwestycyjnych',
ktora uprawnia fundusz sekurytyzacyjny oraz podmiot zarzadzajacy sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami do gromadzenia i przetwarzania danych osobowych dtuznikéw sekury-
tyzowanych wierzytelnosci.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, stwierdzi¢ nalezy, iz obecne §rodowisko re-
gulacyjne stwarza sprzyjajace warunki do przeprowadzania sekurytyzacji wierzytelnosci
bankowych. Atrakcyjnos$¢ struktur sekurytyzacyjnych w aspekcie refinansowania akcji
kredytowej bankow dodatkowo wzmacniajg zapisy ustawy o podatku CIT stanowiace,
iz przychody wynikajace ze zbycia na rzecz funduszu sekurytyzacyjnego wierzytelnosci
z tytutu udzielonych kredytow i pozyczek nie sa przychodem podatkowym. Regulacja ta
umozliwia zatem niezaliczanie do przychoddéw kwot otrzymanych od funduszu sekurytyza-
cyjnego. Z drugiej strony stratal! ze zbycia funduszowi sekurytyzacyjnemu wierzytelno$ci
kredytowych lub pozyczkowych stanowi koszt uzyskania przez bank przychodow'.

2. Krajowy rynek funduszy sekurytyzacyjnych

Na polskim rynku funduszy inwestycyjnych funkcjonuja 22 podmioty nalezace do
grupy funduszy sekurytyzacyjnych (tab. 1). Pierwsze z nich powstaty na przetomie lat 2005
12006, stanowigc odpowiedz na rosngce potrzeby krajowego sektora bankowego w zakresie
metod i instrumentéw zarzgdzania strukturg bilansu.

Pierwsza transakcja sprzedazy wierzytelnosci bankowych na rzecz funduszu sekury-
tyzacyjnego zainicjowana zostata w 2005 roku przez PKO BP. Podstawa uruchomienia pro-
cesu byla pula ponad 70 tys. nieregularnych wierzytelnosci kredytowych o tacznej wartosei
nominalnej 650 mln zt. Wierzytelnosci te objete zostaty przez S-Collect Fundusz Inwesty-
cyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny za kwotg bliska 100 mIn
7t (co oznacza, ze za jedng ztotowke dtugu zaptacono okoto 15 groszy). W zwigzku z cha-
rakterem sekurytyzowanych wierzytelnosci (zakwalifikowanych przez inicjatora procesu

 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU nr 140, poz. 939, z pdzn. zm.

10 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU nr 146, poz. 1546, art. 193.

I Stanowigca roznice pomigdzy kwotg uzyskang ze zbycia wierzytelnosci a pozostata do splaty warto$-
cig wierzytelnosci z tytutu kredytow lub pozyczek.

12 Raport z analizy w zakresie przepisow regulujqcych opodatkowanie bankow oraz spotdzielczych kas
oszczednoSciowo-kredytowych, Spotka Doradztwa Podatkowego Oz6g i Wspdlnicy, Warszawa 2009, s. 25
is.41.
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Tabela 1
Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce
. Aktywa funduszu (zt Podmiot
Lp. Fundusz sekurytyzacyjny (sth na 30.11 .201(1) : zarzadzajacy’
1 | BEST I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 32 285325
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
2 |Bison Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 75 547 859
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
3 | CERES Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 3 868 945
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
4 |PR.E.S.C.O. Investment I Niestandaryzowany Se- 12 371 366
kurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
5 | Prokulus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 133 840
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
6 | Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 393 319912 Copernicus
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Capital TFI
7 | S-Collect Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 17 652 018
Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
8 | Ultimo Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 172 479 188
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
9 | VPF I Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 23 682 772
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
10 | VPF II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny —63 316
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
11 | VPF III Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 394 640
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
12 | Best II Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 81 750 853
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Best TFI
13 | BEST III Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 94 192 940
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
14 |EGB — Skarb%ec BIS ?0w1a,zany F1Z 41 986 958 Skarbice TFI
15 | EGB — Skarbiec Powigzany FIZ 42 182 965
16 | Electus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ 1109 715
17 | GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyza- 58 461 676 IDEA TFI
cyjny FIZ
18 | Corpus luris Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 101 997 075
F1Z Ipopema TFI
19 | DTP Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ 16 932 589
20 | Kredyt Inkaso NSFIZ 173 194 654 TFI Allianz
21 |Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ 121 792 174 Intrum Justitia
TFI
22 | Debito Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ 21 816 652 Noble Funds TFI

* Podmiotem zarzadzajacym funduszem sekurytyzacyjnym moze by¢ wylacznie Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych — instytucja powotana ustawa o funduszach inwestycyjnych do tworzenia funduszy inwestycyjnych,
do zarzadzania nimi oraz reprezentowania ich wobec 0sob trzecich.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.knf.gov.pl (1.12.2011).
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jako nalezno$ci stracone) zarzadzanie, obstuga i odzyskiwanie dtugu powierzone zostaty
firmie Presco®.

Kolejna transakcja, zrealizowana na przetomie lat 2005/2006, obejmowata naleznosci
ING Banku Slaskiego opiewajace na kwote 130 mIn zt. Aktywa te nabyt Prokura Niestan-
daryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, za$ obstuge windykacyj-
ng powierzono firmie Kruk. W tym samym okresie Kredyt Bank z posrednikiem finan-
sowym Zagiel dokonali sprzedazy na rzecz TFI Copernicus portfeli dtuznych o wartosci
2 mld zH*.

Wyréznione programy byty pionierskimi transakcjami sprzedazy aktywoéw finanso-
wych na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych. Ksztattowanie si¢ wartosci aktywow netto
zgromadzonych przez fundusze sekurytyzacyjne w kolejnych latach prezentuje rysunek 2.

641

524

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rysunek 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy sekurytyzacyjnych w latach 2005-2010 (mln zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywa-
mi, www.izfa.pl (5.12.2011).

Analizujac warto$¢ aktywdw netto zgromadzonych przez fundusze sekurytyzacyjne,
stwierdzi¢ mozna, iz ciesza si¢ one rosngcym zainteresowaniem wsrod uczestnikow rynku.
Co wigcej, przeprowadzenie sekurytyzacji w konstrukeji funduszu inwestycyjnego stanowi
dominujgcy w Polsce model transakcji tego rodzaju, a sam mechanizm sekurytyzacji wy-
korzystywany jest najczes$ciej w sektorze bankowym?. Wskazany kierunek rozwoju rynku
funduszy sekurytyzacyjnych uzasadni¢ mozna odnotowywanymi po stronie inicjatora ko-
rzy$ciami podatkowymi (wynikajacymi ze zbycia naleznosci przez instytucj¢ finansowa na
rzecz funduszu sekurytyzacyjnego), przy jednoczesnym uwzglednieniu korzysci bilanso-
wych (przeksztalcenie nieptynnych aktywoéw finansowych w zasoby pieni¢zne).

Dopelniajac charakterystyke dzialalnosci krajowych funduszy sekurytyzacyjnych,
doda¢ nalezy, iz gtéwnym przedmiotem sekurytyzacyji byty wierzytelnosci przedawnione,

13 S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych papierow wartosciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2011, s. 231-232.

4 www.egb.pl (5.12.2011).

15 D. Dawidowicz, Sekurytyzacja wierzytelnosci w Polsce — implikacje na przysztosé, w: Zarzqdzanie
finansami. Aktualne wyzwania teorii i praktyki, red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego nr 533, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 16, WNUS, Szczecin 2009, s. 250.
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trudne, nieregularne'®. W zwiazku z przedmiotem lokat fundusze tworzone byty w formie
niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych, ktére niedostepne byty dla szerokiego
grona inwestorow. Niepubliczny charakter instytucji sprawia, iz doktadny rozktad i charak-
ter sekurytyzowanych naleznosci nie jest znany.

3. Bankowe wierzytelnos$ci malych i Srednich przedsi¢biorstw jako przedmiot lokaty
funduszu sekurytyzacyjnego — podsumowanie

Wedtug szacunkow Krajowego Rejestru Dlugéw Biura Informacji Gospodarczej SA
naleznosci zagrozone sektora MSP przekraczajg 18 mld zt i na przestrzeni ostatnich dwoch
lat wykazywaty tendencje wzrostowa (rys. 3). Jak podaje Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa, 38% przedawnionych kredytow korporacyjnych jest przedmiotem sprzedazy'’,
zatem przypuszczaé¢ mozna, iz w duzej czesci sa to wierzytelnosci pochodzace z sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw.

111 2009 VI 2009 IX2009 Xl 2009 1112010 V12010 IX2010 Xl 2010

=] Zagrozone naleznos$ci bankéw od matych i $rednich przedsigbiorstw

B Zagrozone naleznos$ci bankéw od przedsigbiorstw ogétem

Rysunek 3. Wartos$¢ nalezno$ci zagrozonych w sektorze bankowym (w mln zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kompleksowy raport o diugach, www.krd.pl (19.12.2011).

Wzrost wskaznika szkodowosci portfeli dtuznych MSP w bezposredni sposob wpty-
wa na kondycje finansowa bankéw. Wykorzystanie sekurytyzacji w aspekcie zarzadza-
nia portfelem nieregularnych wierzytelnosci umozliwia osiagnigcie wymiernych efektow
w postaci poprawy bankowych wskaznikow ptynnosci, obnizenia obcigzen kapitatowych
czy pozyskania kapitatu na dalsza dziatalnos¢.

Wykorzystaniu sekurytyzacji w zarzadzaniu bankowym portfelem dtuznym MSP
sprzyja rowniez rosnaca liczba podmiotow oferujacych ustugi zwigzane z rynkiem wie-
rzytelnosci oraz ich ukierunkowanie na obstuge sektora MSP. Dla przyktadu, e-Kancelaria

16 Ibidem.
1" Rynek zarzqdzania wierzytelnoSciami w Polsce oraz perspektywy jego rozwoju do 2014 roku, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowsg, Warszawa 2010, s. 42.
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Grupa Prawno-Finansowa SA dokonata w 2011 roku emisji akcji, pozyskujac kapitat prze-
znaczony na zakup pakietow wierzytelnoéci sektora MSP. Z kolei bydgoska spotka EGB
wyraznie podkres§la wage wierzytelnosci sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w re-
alizowanej strategii biznesowej oraz osigganych wynikach'®. Jednak kluczowym ogniwem
determinujacym skuteczno$¢ procesu sekurytyzacji sa inwestorzy, dla ktérych inwestycje
tego rodzaju muszg charakteryzowac si¢ odpowiednim poziomem rentownos$ci. Historia
zna przypadki osiggania wysokich stop zwrotu na poziomie ponad 90% (odnotowane przez
fundusz GPM Vindexus NSFIZ w 2009 r.), ale dostarcza réwniez przyktadow ponadprze-
cigtnych strat (—83,3% w przypadku DEBITO NSFIZ)®.

W podsumowaniu prowadzonych rozwazan stwierdzi¢ mozna, ze proces sekrurytyza-
cji w strukturze funduszu inwestycyjnego charakteryzuje si¢ duzym potencjatem dalszego
rozwoju. Jak wskazujg dotychczasowe doswiadczenia, mechanizm ten znajduje szczeg6l-
ne zastosowanie w aspekcie zarzadzania wierzytelno$ciami przeterminowanymi, umozli-
wiajac odzyskanie nalezno$ci z pomini¢ciem kosztownego i dlugotrwatego postepowania
sadowego i egzekucyjnego. Uwzgledniajac dominujaca role sektora MSP w gospodarce,
oczekiwaé mozna ewolucji ustug funduszy inwestycyjnych w kierunku sekurytyzacji nie-
regularnych portfeli dtuznych sektora MSP,

SME LOAN SECURITIZATION BY AN INVESTMENT FUND - SELECTED ASPECTS
Summary

The article discuses selected aspects of an investment fund intermediation in the process of
SME loan securitization. The first part of the paper defines the securitization process and places the
investment fund in the structure of securitization. The next part analyses the growth of polish secu-
ritization investment funds market and shows the usage of securitization mechanism in the aspect of
SME loan portfolio management.

Translated by Maciej Pawlowski

18 www.parkiet.com (22.12.2011).
Y Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych..., s. 13.



