Grupa ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych Zatacznik nr 4 do Raportu

Uwagi Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych do normy ostroznosciowej zawartej w tresci art. 188 ust 4
pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r.

Limit inwestycyjny funduszy sekurytyzacyjnych

Sekurytyzacja to operacja finansowa umozliwiajaca przedsiebiorstwom, instytucjom finansowym i bankom
pozyskanie kapitatu. Polega na zamianie aktywdw np. w postaci naleznosci, na papiery wierzycielskie lub dtuzne
(papiery komercyjne, obligacje), ktére sa tatwiej zbywalne niz np. klasyczne naleznosci.

Sekurytyzacyjny fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ) to fundusz inwestycyjny emitujgcy certyfikaty
inwestycyjne. Fundusz ten charakteryzuje sie ograniczonym dostepem inwestoréw (mozliwos¢ przystapienia
istnieje w okresie subskrypcji certyfikatéw oraz w pdzniejszym okresie jedynie poprzez nabycie certyfikatow na
rynku wtérnym) oraz przede wszystkim ograniczong mozliwoscig "wyjscia" (fundusz inwestycyjny zamkniety
wykupuje certyfikaty inwestycyjne jedynie w przypadkach wskazanych w statucie). Dodatkowo dla wielu
inwestoréw, szczegdlnie zagranicznych, istotng role odgrywa ocena ratingowa nadawana sekurytyzacyjnym
papierom wartosciowym takim jak obligacje. W przypadku certyfikatéw inwestorzy sg najczesciej pozbawieni
informacji o ryzyku wynikajgcym z oceny ratingowe;j.

Powyzsze ograniczenia sprawity, ze obecnie fundusze sekurytyzacyjne nie sg w stanie pozyskiwac inwestorow
na sfinansowanie catosci planowanych inwestycji w drodze emisji certyfikatow. W wiekszosci przypadkow
srodki te s3 pozyskiwane w sposéb posredni, poprzez zadtuzanie sie uczestnikdw funduszu, ktérymi obecnie sg
gtéwnie spotki windykacyjne. Ten posredni sposdb powoduje zwiekszenie kosztow finansowania transakgji,
gdyz finansujacy musza wzigé pod uwage nie tylko ryzyko aktywdéw nabywanych przez fundusz, ale takze ryzyko
zwigzane z funkcjonowaniem spétki windykacyjnej.

To sprawia, ze fundusz sekurytyzacyjny realizuje obecnie transakcje, ktére nie sg ,,de facto” sekurytyzacja.

Obecnie sekurytyzacja aktywow przez stworzone do tego celu fundusze sekurytyzacyjne jest realnie mozliwa
tylko poprzez emisje obligacji, czyli papieréw wartosciowych, ktére majg okreslony termin zapadalnosci.
Mozliwos¢ ta jest jednak znacznie ograniczona do poziomu 75% wartosci jego aktywow netto, co powoduje, ze
warunkiem wyemitowania obligacji jest pozyskanie znacznego kapitatu w drodze emisji certyfikatow
inwestycyjnych. Narzucone limity emisji obligacji sprawiajg wiec, ze jest ona stosunkowo niewielka w stosunku
do wartosci sekurytyzowanych aktywdw, co jest istotng barierg zwtaszcza w zakresie sekurytyzacji regularnych
wierzytelnosci hipotecznych.

W zwigzku z powyzszym postulujemy o zniesienie powyzszego ustawowego ograniczenia w zakresie emisji
obligacji, gdyz zwazywszy na specyfike dziatalnosci funduszy inwestycyjnych nie ma on zadnego uzasadnienia.
Naszym zdaniem to inwestorzy powinni — w oparciu o swojg tolerancje na ryzyko — decydowac¢ o
dopuszczalnym poziomie zadtuzania sie podmiotu emisyjnego (tu: emisyjnego funduszu), w ktéry inwestujg.
Zgodnie z dotychczasowg praktyka rynkowg dopuszczalny poziom dtugu podmiotu emisyjnego okreslany jest w
Statucie funduszu oraz w warunkach emisji obligacji, ktore w stopniu wystarczajgcym zabezpieczajg interesy
inwestoréw. W przypadku obecnych inwestoréw funduszy sekurytyzacyjnych powszechnie akceptowany przez
inwestoréw poziom zadtuzenia netto wynosi 200% do 300% aktywow netto (Kruk S.A. 250%; BEST S.A. 200%;
Kredyt Inkaso S.A. 250%; PRESCO S.A. 200%).

Utrzymanie tego limitu, wobec braku jakichkolwiek ograniczen ustawowych wobec innych podmiotow
emisyjnych sprawi, ze zasadniczy proces sekurytyzacji bedzie realizowany poza stworzonymi do tego celu
funduszami sekurytyzacyjnymi, a co za tym idzie — poza kontrolg KNF.




