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Stanowisko Rady Bankow Depozytariuszy
w sprawie stosowanych praktyk rynkowych w zakresie wyceny warto $ci
dtu znych papieréw warto $ciowych nienotowanych na aktywnym rynku

W nawigzaniu do pisma Komisji Nadzoru Finansowego (,Komisja Nadzoru”) z
dnia 20 czerwca 2012 r. (sygnatura DFI/IV/4039/10/1/12/14/BK), Rada Bankow
Depozytariuszy przy ZBP pragnie odnies¢ sie do zagadniehh w nim poruszonych,
przedstawi¢ zasady postepowania i wyrazi¢ wspoélne stanowisko bankow
petnigcych funkcije depozytariuszy dla  funduszy inwestycyjnych
(,Depozytariusze”).

Ad. 1)

W zakresie wyceny dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na
aktywnym rynku, banki depozytariusze stosujg zapisy Rozporzagdzenia Ministra
Finansébw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzgdzenie”) w szczegdlnosci
par. 25 ust. 1 pkt. 1). W praktyce sprowadza sie to do wyceny instrumentow
nienotowanych na aktywnym rynku wg efektywnej stopy procentowej (,ESP”) tj.
bez bezposredniego uwzglednienia biezgcych zmian ryzyka kredytowego
emitenta oraz ryzyka ptynnosci a takze ryzyka rynkowego stép procentowych.
Efektywna stopa procentowa jest bowiem z definicji wewnetrzng stopg zwrotu
danego instrumentu diuznego, a zatem nie posiada odniesienia do biezgcych
parametréow rynkowych (w pewnym zakresie wyjgtek stanowig instrumenty
Zmiennokuponowe).

Dokonujgc wyceny ESP Depozytariusze (oraz niezaleznie fundusz inwestycyjny)
monitorujg istotne informacje dotyczgce ryzyka kredytowego emitenta. W
przypadku pojawienia sie twardych przestanek wskazujgcych na zmiane ryzyka
kredytowego emitenta (np. zlozenie przez emitenta wniosku o upadiosé,
wypowiedzenie przez banki finansujgce emitenta istotnych umow kredytowych,
nie wywigzanie sie przez emitenta ze zobowigzan wynikajgcych z obligacji takze
innych emisji niz posiadane przez fundusz) fundusz dokonuje uznaniowego
przeszacowania wartosci instrumentéw dtuznych do wartosci godziwej. W
przypadku pojawienia sie nowych istotnych informacji dokonywane sg kolejne
przeszacowania.

Odnosnie ryzyka ptynnosci Depozytariusze uznajg, iz w momencie emisji
diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym ryku
emitowanych przez przedsiebiorstwo, pierwotne ryzyko plynnosci jest
uwzglednione przez inwestorow biorgcych udziat w emisji w cenie (marzy
odsetkowej) instrumentu. Innymi stowy, poniewaz instrument z zalozenia w
momencie emisji jest nieptynny (nienotowany na aktywnym rynku), srodowisko
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Depozytariuszy przyjmuje zatozenie iz ryzyko ptynnosci jest uwzglednione (jako
maksymalnie wysokie) przez mechanizmy rynkowe w momencie emisji w cenie
instrumentu i tylko jego obnizenie (jako pojawienie sie aktywnego rynku) bedzie
zmieniatlo sposdb wyceny. Z chwilg pojawienia sie aktywnego rynku wyceny
dany instrument jest wyceniany wg ceny z tego rynku.

Ad. 2)

W zakresie wyceny dtuznych papieréw wartosciowych notowanych na aktywnym
rynku w sytuacji utraty przez rynek cech aktywnosci, Depozytariusze stosujg
przepisy Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegOlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

SzczegOlowe postepowanie w tym zakresie jest okreslone w polityce
rachunkowosci poszczegoélnych funduszy. Nalezy zauwazy¢, iz poszczegolne
fundusze stosujg rézne praktyki w tym zakresie, ktoére ze wzgledu na brak
odpowiednich, szczegotowych wytycznych mogg cechowac¢ sie pewng dozag
uznaniowosci.

Najczestsze rozwigzania stosowane przez fundusze przedstawiajg sie w sposob
nastepujgcy:

e Fundusze przyjmujg rézne wartosci kryteriow, stuzgcych do badania
aktywnosci rynkow, takich jak maksymalny okres, w ktérym transakcje
nie wystepujg, minimalny wolumen obrotow, ilos¢ zawartych transakcji w
danym okresie.

e Jako cechy aktywnosci rynku sg uznawane kombinacje warunkéw
(pojedynczo badz ftgcznie), ktére sg wymienione w par. 24 ust. 2
Rozporzadzenia.

* W przypadku uznania utraty przez rynek cech aktywnosci, fundusze
wyceniajg instrument z wykorzystaniem ESP bgdz stosujg wycene wg
wartosci godziwej z uwzglednieniem par. 30 Rozporzgdzenia.

Ponadto — nawigzujac do bardziej generalnych pytan zawartych w ww. pismie
KNF - Rada chciataby takze przekaza¢ uzupetniajgco przemyslenia i
spostrzezenia grupy ekspertow w zakresie ustalania wartosci dluznych papieréw
wartosciowych przy metodzie skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej (,LESP”) oraz przy pomocy metod i
modeli rynkowych (,modele”).

Ad. ESP)
Zalety:
1. Ustalenie warto$ci dluznych papierow wartosciowych przy pomocy ESP
jest wystandaryzowane, ogélnie znane i stosowane.
2. Generuje mate ryzyko operacyjne.

3. Cechuje sie niskim kosztem obstugi operacyjne;.
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4.

Wady:

Wycena wg ESP bezposrednio po emisji danego instrumentu (dla
kazdego instrumentu), oraz w przypadku instrumentow
zmiennokuponowych, dla ktérych nie zaszta zmiana ryzyka kredytowego,
jest zblizona do wartosci rynkowej instrumentu.

Mozliwos¢ stosowania do czesci diuznej w przypadku niektérych obligacii
opcyjnych.

Ustalenie wartosci dluznych papierow wartosciowych przy pomocy ESP, z
wytgczeniem okresu nastepujgcego bezposrednio po ich emisji nie
uwzglednia rodzajow ryzyka charakterystycznych dla instrumentow
dluznych — wycena ESP nie uwzglednia biezgcych zmian ryzyka
kredytowego emitenta, ryzyka ptynnosci oraz rynkowego poziomu stop
procentowych. Tym samym moze powodowac zanizenie zmiennos$ci stop
zwrotu jednostek funduszy inwestycyjnych oraz niemiarodajnos¢ miar
ryzyka opartych na zmiennosci (w tym odchylenie standardowe).

Brak jednoznacznosci przepisébw w zakresie przeszacowania wartosci
instrumentow wycenianych wg ESP do wartosci godziwej w sytuacji
iIstotnego pogorszenia sytuacji kredytowej emitenta (np. niedawna
sytuacja spoétek DSS, PBG i ABM Solid) oraz uznaniowos¢ ze strony TFI
powoduje, iz przeszacowania do wartosci godziwej danego instrumentu
sg dokonywane przez r6zne TFI w réznym terminie oraz w roznej
wysokosci. Co wiecej, sytuacje w ktérych TFI jednorazowo odpisujg
warto$¢ inwestycji (w skrajnych przypadkach do zera) skutkujg
jednorazowg, czesto istotng, negatywng zmiang wartosci jednostki
uczestnictwa. Jest to szczegolnie negatywne dla uczestnikbw funduszy
obligacji oraz pienieznych, ktére mogg mie¢ w swoich portfelach
nieptynne instrumenty, ktére zgodnie z Rozporzgdzeniem wyceniane sg
wg ESP. Zasadnym bytoby zatem okreslenie jednolitych zasad i kryteriow
dokonywania przeszacowania do wartosci godziwe,;.

Brak mozliwosci uwzglednienia w biezgcej wycenie spadku ryzyka
kredytowego emitenta (jedynie wzrost ryzyka jest uwzgledniany poprzez
odpisy, o ktérych mowa w pkt. 2), z uwagi na uwzglednianie w kalkulaciji
ESP marzy na ryzyko kredytowe przyjetej dla kuponu w dokumencie
informacyjnym danej emisji instrumentéw dtuznych.

Ad. modele)

Zalety:

1.

3.

Wycena dluznych papierow wartosciowych przy pomocy modeli
rynkowych, uwzglednia czynniki ryzyka zwigzane z tego typu papierami,
a przez to daje lepsze oszacowanie wartosci instrumentu niz ESP.
Oparcie modeli wyceny na danych rynkowych powoduje, iz zmiany
warunkéw rynkowych na biezgco sg odzwierciedlane w wycenie
instrumentu, a przez to posrednio w wartosci jednostek uczestnictwa i
miarach ryzyka funduszu inwestycyjnego.

Mozliwos¢ wyceny obligacji opcyjnych.



Powyzsze zalety wyceny modelowe] wystepujg wylgcznie w sytuacji
dostepnosci danych pochodzgcych z aktywnego rynku. Powszechnie
dostepna jest krzywa rentownosci, ktdéra pokazuje zaleznos¢ pomiedzy
poziomem stop procentowych dla danej waluty a czasem trwania inwestycji.
Brak jest natomiast dostepu do najistotniejszego parametru wyceny
papierébw dluznych zawierajgcych ryzyko kredytowe, a mianowicie
rynkowego poziomu marzy na ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci
przypisanej do danego emitenta (tzw. Z-spread lub OAS dla obligaciji
opcyjnych).

Wady:

1. Jakos¢ wyceny modelowej zalezy bezposrednio od jakosci zastosowanej
metodologii, poczynionych zatozen, implementacji narzedzia do wyceny
oraz jakosci zastosowanych danych rynkowych. W przypadku braku
danych pochodzacych z rynku, np. w zakresie marzy kredytowej, wycena
modelowa bedzie oparta na zatozeniu okresowej aktualizacji w modelu
ryzyka kredytowego emitenta, co podobnie jak w ESP spowoduje
zanizenie zmiennosci stép zwrotu jednostek funduszy inwestycyjnych
oraz niemiarodajnos¢ miar ryzyka opartych na zmiennosci (w tym
odchylenie standardowe stop zwrotu).

2. Ograniczony dostep Depozytariuszy do aktualnych danych niezbednych
do budowy i aktualizacji modeli wycen, w szczegolnosci w zakresie
ryzyka kredytowego.

3. Ustalenie wartosci dtuznych papieréw wartosciowych przy pomocy modeli
rynkowych jest kosztownym i czasochtonnym procesem zaréwno po
stronie TFlI, jak i Depozytariuszy. Wymaga znacznego naktadu pracy oraz
specjalistycznej wiedzy, a przez to koniecznosci zatrudnienia
odpowiednich specjalistow. Zwiekszenie ilosci instrumentow dtuznych
wycenianych z modelu wptynie na zwiekszenie kosztéw funkcjonowania
zarowno Depozytariuszy jak i TFI, a tym samym spowoduje, iz
inwestowanie poprzez fundusze inwestycyjne bedzie sie wigza¢ z
wyzszymi kosztami dla uczestnikow.

4. Generowanie ryzyka btednej wyceny zwigzanego z:

a. doborem odpowiedniej metodologii wyceny lub jej zig specyfikacja,

b. budowg narzedzia do wyceny (btedy programistyczne / problemy
techniczne, uzycie przyblizen),

c. obstugg biezgcg narzedzia (ryzyko btednego wdrozenia,
ograniczona lub okresowa dostepnos¢ danych, brak kalibracji
modelu)

d. modelowaniem tzw. volatility smile przy wycenie obligacji
opcyjnych.

5. Stosowanie modeli do wyceny nieptynnych aktywow w warunkach
polskich czesto wigze sie z uznaniowoscig w zakresie oceny ryzyka
kredytowego emitenta. Wysokos¢ marzy kredytowej ma zasadniczy
wplyw na ostateczng wycene instrumentu dtuznego.

6. W przypadku spotek niepublicznych oraz dodatkowo, gdy nie istniejg na
rynku inne emisje instrumentéw danego emitenta lub istniejg lecz sg to
emisje niepubliczne, brak jest odpowiednich danych wsadowych i
poréwnawczych.



7. Brak jednoznacznosci w metodach wyceny nieptynnych instrumentow
finansowych (zaréwno w zakresie samych metodologii, jak i danych
rynkowych) powoduje, stosowanie do wyceny tych samych instrumentéw
r6znych modeli przez rézne podmioty, co skutkuje réznymi wycenami.

8. Brak jest na rynku profesjonalnych narzedzi (na przyktad tzw. black box),
dostepnych cenowo zarowno dla TFI, jak i Depozytariuszy oraz
jednoznacznych wytycznych w zakresie stosowania modeli.

9. Wycena dtuznych papieréw wartosciowych za pomocg modeli rynkowych
jest tylko swoistym przyblizeniem do wyceny rynkowej i moze nie
odzwierciedlac faktycznej wartosci godziwej danego aktywa.

Podsumowanie: rekomendacja metod wyceny w kontekscie wskaznika zysku do
ryzyka

W ocenie Rady, ESP mozna stosowa¢ do kategorii skarbowych papieréw
diuznych o terminie wykupu nie dtuzszym niz rok, np. bonéw skarbowych,
a takze dla innych instrumentow dtuznych, tymczasowo pod warunkiem braku
istotnych zdarzen dotyczacych ryzyka kredytowego emitenta oraz braku
istotnych zmian stop procentowych dla instrumentow statokuponowych (np.
w okresie od emisji instrumentu do momentu uznania aktywnosci ryku, badz
wdrozenia odpowiedniego modelu wyceny). W przypadku instrumentéw
zmiennokuponowych wycena ESP i wycena z modelu, w ktorym marza na
ryzyko kredytowe podlega jednorazowej aktualizacji, w sytuacji istotnego
pogorszenia sytuacji finansowej emitenta, dadzg podobny efekt na biezgca
wycene, jak rowniez odchylenia standardowe stép zwrotu dla takiego portfela
wycenianego z modelu lub ESP bedg do siebie podobne. Zatem w wiekszosci
przypadkow, z uwagi na istniejgce ograniczenia w dostepnosci danych, przyjety
sposob wyceny (ESP Ilub model) nie bedzie mial wplywu na wieksze
uwrazliwienie wyceny dtuznych papieréw wartosciowych na wahania rynkowe.

Szersze zastosowanie wyceny przy pomocy modeli rynkowych bedzie z
pewnos$cig wymagato uregulowania w przepisach takich kwestii jak:

I Postepowanie w przypadku powstania rozbieznosci (,marginesu
réznic”) wyceny instrumentow finansowych pomiedzy TFI a
Depozytariuszem wynikajgcej miedzy innymi z zastosowania w
wycenie przy pomocy modeli rynkowych niezaleznych uzyskanych
danych czy parametréw wejsciowych modelu),

il. Postepowanie w przypadku, gdy jedna ze stron lub obydwie (TFI i
Depozytariusz) popetnig btgd operacyjny w wycenie modelowej, w
przypadku wprowadzenia marginesu réznic w wycenach i ustalenia
dopuszczalnej kwoty przy ktorej nie nastepuje korekta wartosci
jednostki ze wzgledu na niskg istotnos¢ btedu.

Rada chciataby podda¢ pod rozwage Komisji Nadzoru Finansowego propozycje
pozwalajgce na zredukowanie ww. rodzajéw ryzyka:

1. Uregulowanie obowigzku zapewnienia zbudowania metody i modelu
rynkowego wyceny przez niezalezng, eksperckg jednostke (np. na
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Zlecenie emitenta czy agenta wprowadzajgcego dang emisje), ktory
bedzie stuzyt do wyceny tego typu aktywow i bedzie uzywany przez
TFI i Depozytariuszy.

2. Wprowadzenie obowigzku publikowania przez TFI np. co kwartat
zaktualizowanych danych, o ktorych mowa w art. 8 ust. 1 lit. b)
Rozporzadzania Komisji nr 583/2012 - tj. dodatkowych
wspotczynnikbw odnoszgcych sie do poszczegoélnych rodzajow
ryzyka: kredytowego, ptynnosci oraz stop procentowych. Datoby to
potencjalnemu, a takze aktualnemu uczestnikowi funduszu, informacje
0 poziomie ryzyka zwigzanego z inwestycjg w dany fundusz, bez
koniecznosci wprowadzania skomplikowanych i kosztownych
procedur operacyjnych potencjalnie eliminujgcych ryzyko operacyjne
wynikajgce z konstruowania i stosowania skomplikowanych modeli w
codziennej wycenie aktywéw funduszu. W przeciwnym razie nastgpi
wzrost kosztéw, ktéry odbije sie niekorzystnie na wynikach funduszu,
a tym samym interesie uczestnikéw.

Rada Bankow Depozytariuszy deklaruje udziat w dalszych pracach
zmierzajgcych do przygotowania konkretnych propozycji zapiséw dotyczacych
Zmian przepisOw prawa w powyzszym zakresie.

Warszawa, dnia 20 lipca 2012 roku



