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Fundusze, do ktorych trafiajq stare dtugi, maja wysokie stopy zwrotu. Jednak zyski czerpig gtownie
windykatorzy i banki

Fundusze sekurytyzacyjne osiaggaja wysokie stopy zwrotu. Np. jeden z funduszy zarzadzanych przez
TFI Copernicus Capital w ciagu 2 lat osiagnat stope zwrotu na poziomie ponad 396 proc. Miesieczna
stopa zwrotu innego przekroczyta ostatnio 20 proc.

Przewazaja stare dtugi

Fundusze sekurytyzacyjne sa stosunkowo mtode. Pierwsze z nich zaczety powstawac¢ w 2005 r. - W
tej chwili skala sekurytyzacji nie jest jeszcze na takim poziomie, jak ma to miejsce na bardziej
rozwinietych rynkach zagranicznych. Mozemy raczej méwic o kupowaniu dtugéw niz sekurytyzacji w
Scistym tego stowa znaczeniu - ocenia Matgorzata Gtowka, cztonek zarzadu TFI Intrum Justitia,
zatozyciela pierwszego funduszu sekurytyzacyjnego w Polsce.

Wedtug niej, wiekszos¢ wierzytelnosci, ktora trafia do takich funduszy, to dtugi, ktérych termin
sptaty juz uptynat. - Wcigz mato jest podmiotow, ktorych wierzytelnosci dotycza biezacego portfela,
czyli np. takich, ktore nie sa jeszcze wymagalne - dodaje. Egzekwowanie zalegtych pieniedzy od
dtuznikow jest czesto mato skuteczne. Z informacji uzyskanych od Kruka, firmy obstugujacej
wierzytelnosci czterech funduszy sekurytyzacyjnych, wynika, ze jesli od uptywu terminu sptaty
minat niecaty miesiac, udaje sie Sciagna¢ od 75 do 99 proc. Powyzej miesiaca skutecznos¢ ta
drastycznie spada.

Tymczasem banki i inne podmioty nie kwapia sie, zeby oddawac swoj tzw. "zdrowy portfel”, czyli
dtugi sptacane na biezaco. - Od samego poczatku fundusze sekurytyzacyjne nabywaty wytacznie
portfele wierzytelnosci przeterminowanych i do tego naprawde starych. Obecnie sytuacja ulegta
pewnej zmianie. Zdarzaja sie transakcje na portfelach wierzytelnosci relatywnie mtodych. Nadal
jednak gtowni dostawcy wierzytelnosci, czyli banki, firmy z sektora telekomunikacyjnego, a takze
leasingodawcy odsprzedaja mocno przeterminowane dtugi - ocenia mecenas Artur Zapata, partner w
kancelarii Dewey&LeBoeuf

Windykacja wymaga czasu

Odzyskanie tak starych zalegtosci jest bardzo czasochtonne. Fundusze nastawiaja sie na kilkuletni
okres sciggania wierzytelnosci, a niektore - jak zarzadzany przez TFI Intrum Justitia - nawet na lat
10. Jak ocenia Zapata, jesli zajmuje im to dtuzej niz 3-5 lat, to moze sie okazac, ze koszty
windykacji przewyzsza zyski z odkupionych wierzytelnosci.

Ale obecnie, na 14 dziatajacych funduszy, wiekszos¢ przynosi zyski. - Fundusze sekurytyzacyjne sa
bardzo rentowne - méwi Grzegorz Kozminski z Kruka. Zdaniem specjalistow, te fundusze, ktdre
wykazuja obecnie ujemne stopy zwrotu, to najprawdopodobniej podmioty, ktore na razie tylko
skupuja wierzytelnosci, wiec jeszcze nie zajety sie ich obstuga Straty wykazuje np. funduszu
Prokulus, obstugiwany przez Kruka. Ale inne podmioty, korzystajace z ustug tej firmy, np. Prokura
czy Bison, maja wysokie stopy zwrotu.

Inwestorami w funduszach sekurytyzacyjnych sa albo firmy windykacyjne poprzez spotki zalezne,
albo banki. Wynika to z przepisow, ktére nakazuja, aby inwestorami byty osoby prawne. Wartosc
aktywow wszystkich funduszy sekurytyzacyjnych wyniosta na koniec lutego br. ponad 670 mln zt. To
o prawie 146 mln zt wiecej niz w 2006 r. Wkrotce moga pojawic sie kolejne - do uruchomienia
nastepnego szykuje sie Best.



