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Wartosc¢ ukryta w dlugu — wycena
obligacji nienotowanych w portfelach
funduszy inwestycyjnych zamknietych
w warunkach braku aktywnego rynku

Streszczenie. Fundusze inwestycje zamkniete to rodzaj instrumentéw inwestycyjnych two-
rzonych na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Fundusze tego typu emituja certyfikaty in-
westycyjne, ktére zgodnie z zapisami ustawy stanowia przedmiot zaréwno oferty publicznej,
jakidopuszczenia lub wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu. Emitowane przez
fundusze inwestycyjne instrumenty finansowe moga by¢ nabywane przez instytucjonalnych
oraz przez indywidualnych uczestnikow rynku kapitalowego. Celem inwestycyjnym fundu-
szu jest wzrost jego warto$ci w wyniku wzrostu wartosci lokat. Aby zapewnic realizacje tego
celu towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawiera szereg strategicznych uméw o wspot-
pracy, ktérych celem jest m.in. zapewnienie odpowiedniej wyceny zarzadzanych aktywow.
Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie aktualnej sytuacji na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce oraz omdéwienie podstawowych zasad zwiazanych z wycena obli-
gacji korporacyjnych bedacych sktadnikiem lokat funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Oproécz czesci teoretycznej artykut prezentuje wyniki studium przypadku, w ktérym do-
konano wyceny obligacji nienotowanej na aktywnym rynku, bedacej przedmiotem lokaty
funduszu inwestycyjnego zamknietego. Zastosowanie analizy scenariuszowej, w potaczeniu
z wykorzystaniem ekstremalnie wysokich spreadéw kredytowych odpowiadajacych naj-
nizszym klasom ratingowym, pozwolilo na dokonanie ostroznego i w pelni uzasadnionego
oszacowania wartosci godziwej, odbiegajacej znaczaco od jej wartosci nominalne;j.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne zamkniete, obligacje, wycena, zarzadzanie port-
felem, aktywa
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1. Aktualna sytuacja na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce

W branzy TFI w czerwcu 2025 roku trwata dobra passa, aktywa krajowych fun-
duszy inwestycyjnych wzrosty o 6,7 mld zt (+1,8 proc. m/m) i na koniec miesiaca
siegnely 381,9 mld zt. Wzrostowi sprzyjata zaréwno dobra koniunktura rynkowa,
jakinaptyw nowych srodkéw. W czerwcu gltéwne indeksy akeji, mimo geopolitycz-
nych zawirowan, wspiely sie na wieloletnie lub historyczne szczyty. Réwniez na
rynku dlugu skarbowego mozna byto zarobi¢. W sumie niemal 95 proc. funduszy
inwestycyjnych wypracowato w czerwcu dodatnie stopy zwrotu. Szacuje sie, ze
TFI w czerwcu 2025 roku wypracowaly dla swoich klientéw ok. 3,1 mld zt zyskdw,
a saldo wptat i wyptat wyniosto 3 mld zt. Czerwiec przyni6st zmiennosé na rynku
diugu. Ostatecznie indeks TBSP (Treasury BondSpot Poland Index) wzrdst o nie-
spetna 0,2 proc. W calym segmencie funduszy dtuznych polskich w czerwcu pod
kreska byly zaledwie 3 fundusze.

Najwyzsze stopy zwrotu w czerwcu zanotowaly fundusze obligacji korporacyj-
nych oraz dtuznych polskich papieréw krétkoterminowych. Te ostatnie wciaz sg
liderem pod wzgledem naptywow. W czerwcu klienci wptacili do nich 1,7 mld z.
W sumie do funduszy dtuznych trafito 2,6 mld zt netto. W efekcie obu tych czyn-
nikéw (wynikéw zarzadzania i sprzedazowych) aktywa w segmencie funduszy
dtuznych wzrosty w czerwcu o niemal 3,5 mld zt (+2 proc. m/m). Najwiekszy przy-
rost aktywow (+1,4 mld zl, 3,7 proc. m/m) zanotowaty fundusze polskie skarbowe
kroétkoterminowe i krétkoterminowe uniwersalne (0,9 mld z1). Na globalnych
rynkach akcji w czerwcu 2025 roku obserwowano kontynuacje wzrostéw, ktdre
nastapily po silnym odbiciu w maju. Amerykanski S&P 500 wspial sie na nowy
rekord wszech czaséw, indeks technologiczny Nasdaq 100 réwniez poprawit hi-
storyczne maksima. W samym czerwcu WIG20 TR (uwzgledniajacy dywidendy)
zyskat 3,2 proc. Mimo dobrych wynikéw funduszy akcji polskich wciaz klienci
wiecej z nich wyplacajg niz wplacaja. W czerwcu jednak dynamika odpltywéw
ostabta. Bilans sprzedazy wyni6st —42 mln zi (wobec —195 mln zt w maju). Wie-
cej pieniedzy wycofano w tym czasie z funduszy akcji zagranicznych (=305 mln
z}t). Pomimo odptywéw aktywa funduszy akcyjnych wzrosty w czerwcu o niemal
0,9 mld zt (+2 proc. m/m) i na koniec miesiaca wyniosty 43,3 mld zl, co stanowi
11,3 proc. rynku funduszy ogdtem.

Wzrost aktywéw w czerwcu (o 0,65 mld zl, +1,4 proc. m/m) zanotowaly tez
fundusze mieszane, a wiec takie, ktére inwestuja zaréwno w akcje, jak i obligacje.
Tym samym w efekcie zar6wno dodatnich wynikéw zarzadzania, jak i naptywéw
$rodkéw finansowych na rynek kapitalowy, bilans sprzedazy wyniést 0,18 mld zi.



WARTOSC UKRYTA W DEUGU... 29

W przypadku funduszy absolute return bilans sprzedazowy byt na niewielkim mi-
nusie (—36 mln z1), ale dodatnie wyniki zarzadzania sprawily, ze aktywa w segmen-
cie funduszy absolutnej stopy zwrotu nieznacznie wzrosty (o 7,5 mln zi, 0,1 proc.
m/m). Wzrosly tez aktywa funduszy surowcowych (+126 mln zl, +4,5 proc. m/m).

Solidny wzrost aktywé6w, bo tacznie o ponad 1 mld zt (+3,1 proc. m/m), od-
notowaly w czerwcu fundusze zdefiniowanej daty PPK, systematycznie zasilane
wplatami pracownikéw i pracodawcdow.

W czerwcu najwiekszy przyrost aktywow w ujeciu nominalnym zanotowaty:
PKO TFI (+1,8 mld z1), PFR TFI (+0,8 mld z1) i Pekao TFI (+0,7 mld zl). Spadek akty-
wow zanotowalo w sumie 7 TFL, z czego najwiekszy — Ipopema TFI (=300 mln z}).

2. Metody wyceny wierzytelnosci

Zgodnie z artykutem 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci za wartos$¢ godziwa przyj-
muje sie kwote, za jaka dany sktadnik aktywéw mdgtby zosta¢ wymieniony, a zo-
bowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami
(Przymuszata, 2024). Oszacowanie wartosci godziwej aktywa (sktadnika lokat)
funduszu jest zalezne od dostepnosci oraz wiarygodnosci pozyskanych i prze-
twarzanych danych. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej
13 okresla w tym zakresie Scista hierarchie (Szczepankiewicz, Janowicz, 2015).
Zgodnie z nim (Przymuszala, 2024):

» do poziomu I zalicza sie ceny aktywow notowane na aktywnych rynkach;
do poziomu 11 zalicza sie dane obserwowalne inne niz notowane ceny dla
identycznego sktadnika aktywow;

» do poziomu III zalicza sie wszystkie inne dane, ktére posiadaja charakter
nieobserwowany, nie istnieje aktywny rynek.

Wazne zatem z punktu widzenia ochrony interesu uczestnika funduszu inwe-
stycyjnego jest zapewnienie odpowiedniej wyceny aktywoéw funduszu na pozio-
mie II oraz I1I hierarchii warto$ci godziwej, a wiec w przypadkach gdy nie istnieje
aktywny rynek, a zatem przedmiotem lokat funduszu inwestycyjnego zamknie-
tego sa aktywa nienotowane. Wartos$¢ godziwa obligacji (z wylaczeniem obligacji
w default) wyznacza sie wéwczas jako cene brudng dla odpowiednika obligacji po-
zbawionej wbudowanych instrumentéw pochodnych, skalkulowang metoda
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) wedtug wzoru:
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PV(t) = ) (CF,x DF,) + ED(f)
iit>t

gdzie:
t — dzien wyceny
t; — termin przeplywu pienieznego z obligacji
CF, — estymacja przeplywu pienieznego w momencie t;
DF, — estymacja czynnika dyskontujacego dla przeplywu w momencie t;
ED(t) — warto$¢ wbudowanych instrumentéw pochodnych (ED).

Warto$¢ godziwg whudowanych instrumentéw pochodnych (ED) wyznacza sie
w przypadku opcji wezesniejszej splaty (zaréwno przez dtuznika, jak i wierzyciela)
wedlug wartosci wewnetrznej. W wycenie pomija sie wartos¢é czasowa opcji ze
wzgledu na niezidentyfikowanie wiarygodnych danych rynkowych, w szczegdl-
nosci zmiennosci rynkowego spreadu kredytowego dtuznika, ktérego okreslenie
wymagaloby szeregu czasowego notowan wierzytelnosci danego dtuznika na
aktywnym rynku.

Wartos¢ wewnetrzna (Karpio, 2012) wyznacza sie poprzez wycene obligacji
metodg DCF, przy zalozeniu wczesniejszej splaty na kazdy (lub dobrang wedtug
modelu prébe) mozliwy dzien, wybranie dnia maksymalizujacego wartos¢ instru-
mentu dla jego posiadacza i okreslenie réznicy pomiedzy ta wartoscia a wartoscia
z wyceny bez zalozenia wczesniejszej splaty.

Powyzsza zaleznos$¢é mozna opisaé w ponizszy sposéb:

1. dla opcji dluznika:

ED(t) = min

min < Y ((CF,+5,) x DF,[.)) - Y (CF,xDF,), 0

7 iit>t>t iit>t
gdzie:
j — indeks dnia posiadania uprawnienia do wykonania opcji

S; — premia za wykonanie opcji

2. dla opcji wierzyciela:

ED(t) = max

max< Y ((CF,+8,) x DFti)> - ) (CF,x DF,), 0

] iit>t>t >t
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Wartos¢ godziwa wierzytelnosci w default wyznacza sie wedtug podej$cia ma-
jatkowego, z zastosowaniem wskaznika pokrycia zobowigzan aktywami dtuznika.
Do wyznaczenia wskaznika pokrycia stosuje sie zasady analogiczne do wyceny
udziatéw w spoétkach zgodnie z metodg majatkows (Dynus, Kotosowska i Prewysz-
-Kwinto, 2005). W tym podejsciu cena brudna wierzytelnosci jest okreslana weditug
wzoru:

PV(t) = (N+ AIL) X min (ﬂ s 1>
D
gdzie:
t — dzien wyceny
N — niesplacona warto$¢ nominalna wierzytelnosci
AT — naliczone odsetki na dzien wyceny
TA + TD — wskaznik pokrycia zobowiazan (TD) aktywami (TA).

Cene czysta obi wyznacza sie poprzez pomniejszenie ceny brudnej o naroste
odsetki do dnia wyceny (Jajuga, 2007).

3. Cechy modeli dochodowych (DCF)

Technika ta jest definiowana obecnie jako pozwalajaca wyznaczy¢ wartos$¢ godziwg
sktadnika aktywdw lub zobowiazan poprzez przeliczenie przysztych kwot, w szcze-
golnosci przeptywdéw pienieznych lub dochodéw i wydatkéw, na jedng zdyskon-
towana kwote z uwzglednieniem zatozen dotyczacych ryzyka lub pozwalajaca za
pomoca innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartosci godziwej
aktywoéw lub zobowiazan, gdzie dane wejSciowe do modelu sa obserwowalne na
rynku w sposéb bezposredni lub posredni; w przypadku gdy dane obserwowalne
na rynku nie sa dostepne (Pietraszewski, Leszczynski, 2025). Skonstruowany w ten
spos6b model powinien cechowad sie ponizszymi kryteriami:

» wysokos¢ przeplywdédw pienieznych okresla sie przy zatozeniu braku ry-
zyka diuznika, tj. w szczegdlnosci braku ryzyka opdznienia przepltywéw
pienieznych, ich niewystapienia lub zaptaty w niepelnej wysokosci; ryzyko
zwigzane z wierzytelno$cig uwzglednia sie wylacznie w kalkulacji czynni-
kéw dyskontowych;

» czynnik dyskontowy na date jest wyznaczany wedlug nastepujacego wzoru:
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gdzie:

t; — data przeptywu
T(twyeena, t;) — czas pomiedzy data wyceny (i w konwencji Act/365
1, — stopa dyskontowa, ktéra uwzglednia:

» referencyjna krzywa rentownosci (rf,) — jej zadaniem jest uwzglednienie
w wycenie warto$ci pieniadza w czasie;

» spread kredytowy dtuznika — jego zadaniem jest uwzglednienie catosci ry-
zyka zwiazanego z danym dtuznikiem; ze wzgledu na zrédta danych spread
ten dzieli sie na dwa komponenty:

> spread specyficzny dla dtuznika (c) — okreslany w wyniku kalibracji
modelu do obserwowanych cen wycenianej wierzytelnosci, w szcze-
golnosci ceny jej zakupu (w tym w momencie udzielenia/objecia); jego
zadaniem jest uwzglednienie w wycenie elementéw specyficznych dla
danej wierzytelnosci, ktére réznicujq ja od wierzytelnosci notowanych;

> referencyjny spread rynkowy (b) — okreslany na podstawie rentowno-
$ci wierzytelnosci podobnych notowanych na rynku; jego zadaniem
jest uwzglednianie w wycenie na biezaco zmian zwigzanych ze zmiang
ogdlnej sytuacji rynkowej, w tym przede wszystkim oczekiwanej premii
dla sektora rynku, do ktérego zostata przypisana wierzytelnosé; w tym
celu poréwnuje sie wartos¢ spreadu referencyjnego w dniu wyceny (b;)
oraz w dacie przeprowadzenia kalibracji (b,) i nastepnie uwzglednia
W wycenie zmiane tego poziomu wg wzoru:

r,=rf, + c+ (b, - b,) — wariant addytywny
lub

b
r,=rf,+cx ?t — wariant multiplikatywny
0

Parametry b, b,i c sa okreslone jako spready state dla kazdego momentu t;.

Zaznaczy¢ nalezy, ze wybor jednego z dwéch powyzszych wariantow jest zalez-
ny od indywidualnej analizy danej wierzytelnosci przez wyceniajacego, w szcze-
golnosci w trakcie przegladéw. Jednak rozwigzaniem bazowym jest stosowanie
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tego wariantu, ktéry wskazuje na mniejsza zmiane wzgledem b,, pod warunkiem
ze kierunek zmiany spreadu jest zgodny z kierunkiem zmiany benchmarku.

Dla wierzytelno$ci zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne w pro-
cesie kalibracji modelu do obserwowanych cen wyznacza sie ciag spread6w:

(Co, €1, Cpy oo, Cn)

gdzie:

co— spread z kalibracji wyznaczony przy zatozeniu utrzymania wierzytelnosci
do daty zapadalnosci

n — liczba okres6w, w ktérych mozna wykonac opcje wezesniejszego wykupu
(lub préba tych okreséw, na ktérych w ramach modelu taka mozliwos¢ jest ana-
lizowana)

¢; — spread z kalibracji wyznaczony przy zatozeniu wczesniejszego wykupu
w okresie i (przy czym numeracja jest prowadzona od ostatniego okresu do po-
czatkowego).

Do wyceny jako spread specyficzny dla dtuznika (c) jest stosowany ten wyraz
tego ciagu (oznaczony c;), ktéry w dniu kalibracji modelu wyznaczat cene modelo-
wa wierzytelnosci réwna cenie transakcyjnej z zastrzezeniem, ze jesli mozliwosé
dokonania wczesniejszego wykupu w okresie i minela, to spread c jest wyznaczany
W oparciu o ten sam algorytm sposréd ciagu (¢, ¢;, Cpyeer 5 Ciy)-

Skladnik ilustrujacy spread kredytowy, tj.

¢+ (b:— by) lub c><i
by
dluznika o charakterze korporacyjnym powinien przyjmowaé wartosci nie-
ujemne. W przypadku uzyskania wartosci ujemnej wartos¢ taka podlega analizie
ipo uzasadnieniu jako spread na dany dziert wyceny moze zostac przyjeta (w szcze-
golnosci gdy ¢, = 0%) lub zmieniona na wartos$¢ 0%.
W przypadku wycen wierzytelnosci posiadanych przez F10 (zaréwno gdy wy-
cena jest wykonywana na potrzeby FI0, jak i F1z), aktualizacja wartosci sktadnika
ilustrujacego spread kredytowy nastepuje:

» na potrzeby wyceny za 1. dzieri roboczy w danym tygodniu na podstawie
danych dostepnych do przedostatniego dnia roboczego (wlacznie) w tygo-
dniu poprzedzajacym

oraz
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» przy wycenie na 30.06 i 31.12 na podstawie danych dostepnych do dnia
poboru danych.

Wartos¢ ta jest utrzymywana bez zmian do czasu kolejnej aktualizacji, z za-
strzezeniem wystapienia sytuacji nadzwyczajnych, w wyniku ktérych aktualizacja
moze nastapic szybciej, po potwierdzeniu zasadnosci jej dokonania z TFI i depo-
zytariuszem. W szczegdlnosci za przestanke do niezwlocznej aktualizacji spreadu
nalezy uzna¢ zmiane ratingu dtuznika lub jego oceny scoringowe;j.

4. Powody wyboru modelu

Specyfika funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zamknietych pozwala ziden-
tyfikowac ponizsze kryteria jako podstawe sporzadzenia wyceny instrumentéw
dtuznych bedacych przedmiotem lokat funduszu za pomoca modelu:

1. w przypadku aktyw6w funduszy inwestycyjnych zamknietych:

» dla wiekszos$ci wierzytelnosci jedyna transakcja jest powstanie danej wie-
rzytelnosci (emisja obligacji, zaciagniecie pozyczki itp.) lub zmiana jej wa-
runkéw (poprzez obustronnie przyjete aneksy, w tym rolowanie) lub za-
ciagniecie innego finansowania przez dtuznika. W zwiagzku z tym model
wyceny powinien kalibrowac sie do ustalonych w niniejszych transakcjach
warunkéw. Na tej podstawie mozna wyliczy¢ parametr modelu, wskazujacy
na historyczne rynkowe warunki, na jakich bylo udzielone finansowanie;

» wiekszos¢ dluznikow to podmioty niepubliczne, a ich wierzytelnosci nie sa
dopuszczone do obrotu. W zwigzku z tym nie wystepuja transakcje z aktyw-
nego rynku umozliwiajace bezposrednia obserwacje spreadu kredytowego.
Tym samym w wiekszosci przypadkow estymacja spreadu musi bazowacé na
wyborze rynkowego benchmarku, ktéry bedzie wskazywat na skale i kieru-
nek oczekiwanej zmiany poczatkowego spreadu kredytowego uzaleznionego
od charakterystyki dluznika (parametr b modelu);

» ze wzgledu na to, ze emitenci z poszczegodlnych sektoréw gospodarki sg re-
prezentowani na rynku publicznym w spos6b nieréwnomierny, z przewaga
wsrdd obligacji komercyjnych emitentdw z sektora finansowego i dewelo-
perskiego, sposoby wyznaczania parametru b modelu musza by¢ zréznico-
wane w zaleznosci od dostepnosci danych. Tam, gdzie szczegdtowe dane sa
dostepne (np. gdy ten sam dtuznik posiada réwniez inna, notowana serie
obligacji), zasadne jest ich wykorzystanie. W innych wypadkach konieczne
jest postuzenie sie danymi usrednionymi;
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jest mozliwy kontakt z dtuznikami, dajacy mozliwos¢ pozyskania podstawo-
wych danych umozliwiajacych ocene ich sytuacji finansowej. Tym samym
istnieje mozliwos¢ cyklicznego monitorowania ich sytuacji i adekwatnego
korygowania oceny ryzyka, stanowigcej podstawe do szacowania zmiany
spreadu kredytowego.

2. w przypadku aktywdéw funduszy inwestycyjnych otwartych:

wiekszos¢ wierzytelnosci nienotowanych na aktywnym rynku jest dopusz-
czona do obrotu na Catalyst i okazjonalnie wystepuja transakcje na nich.
W zwigzku z powyzszym model wyceny powinien opiera¢ sie na zréwny-
waniu ceny modelowej z obserwowalng ceng transakcyjng (w tym ceng
ustalong podczas emisji) i w okresach braku transakeji §ledzi¢ mozliwe do
estymacji zmiany sytuacji rynkowej oraz zmiany sytuacji dtuznika wzgledem
stanu z ostatniej transakcji. Zatozenie to jest uwzglednione w szczegdlnosci
poprzez parametr c stopy dyskontowej;

transakcje na rynku publicznym (analizowano GPW Catalyst) wystepuja
w odniesieniu do wiekszosci emitentéw sporadycznie i dotycza wolumenu
stanowiacego nieznaczny odsetek emisji. W zwigzku z powyzszym model
wyceny powinien uwzgledniaé rowniez takie parametry, ktére pochodza
z aktywnego rynku, w celu umozliwienia uwzgledniania codziennych zmian
sytuacji. Zalozenie to jest uwzglednione w szczegoélnosci poprzez parametry
rf, oraz b stopy dyskontowej;

emitenci z poszczegélnych sektoréw gospodarki sa reprezentowani na ryn-
ku publicznym w sposdéb nieréwnomierny, z przewaga wsrod obligacji ko-
mercyjnych emitentéw z sektora finansowego i deweloperskiego. W zwiazku
z powyzszym sposoby wyznaczania parametru b modelu musza by¢ zrézni-
cowane w zalezno$ci od dostepnosci danych. Tam, gdzie szczegétowe dane
sa dostepne (np. gdy ten sam dtuznik posiada r6wniez inng, notowang serie
obligacji), zasadne jest ich wykorzystanie. W innych wypadkach konieczne
jest postuzenie sie danymi u$rednionymi;

nie jest mozliwy kontakt z dtuznikami umozliwiajacy pozyskanie bardziej
szczegdtowych danych niz te upubliczniane. W zwigzku z tym nie jest moz-
liwe wiarygodne okreslenie prognozy wysokosci przeplywéw pienieznych
z wierzytelnosci inaczej niz na podstawie warunkéw wierzytelnosci. Tym sa-
mym catkowita wycena ryzyka musi zosta¢ oddana w stopie dyskontowej r.
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5. Dane wsadowe
Przygotowanie modelu wyceny obligacji wymaga przyjecia oraz zastosowania
odpowiednich danych wsadowych. Zestawienie danych wraz z wykazem Zrddet

przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Kluczowe dane wsadowe modelu wyceny

Dane Charakter Rodzaj Zrédta (przyktady)
Termln'arz' przep tywow liczbowy bazowe warunki wierzytelnosci
pienieznych
Wysoko$¢ przepltywow liczho bazowe / warunki wierzytelnosci, referencyjna krzywa
pienieznych Y obserwowalne | rentownosci
Refere}q cyma kr;ywa . Refinitiv, Bloomberg lub inny uznany serwis
rentownosci, stawki bazowe liczbowy obserwowalne | . .
informacyjny
(np. WIBOR, EURIBOR, SOFR)
Grupa wierzytelnosci inny niz . .
. . nieobserwowalne | ocena wyceniajacego
poréwnywalnych liczbowy
Zagregowana ocena iny niz
ryzyka kredytowego liczkym nieobserwowalne | opracowanie wedtug niniejszej metodyki
(rating wewnetrzny) wy
krzywe kredytowe, indeksy, spready kredyto-
we dla papieréw poréwnywalnych,
Referencyjny spread liczbo obserwowalne Refinitiv, Bloomberg lub inny uznany serwis
kredytowy diuznika (b) powy wow informacyjny, lub kalkulacje wiasne na pod-
stawie opisanej procedury oceny i wyznacza-
nia wewnetrznego ratingu
Spread specyficzny liczbow obserwowalne gg;ﬁlﬁt]; 1111}11;11y ?;ﬁﬁndiiii)ﬁzi}{se?nnfl;‘;?c@: :
dla dtuznika (c) y 8 Y Y my,

umowy zawierane przez Fundusz

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wszystkie liczbowe dane wsadowe do modelu majg charakter danych bazo-
wych lub obserwowalnych danych wejsciowych, w zwigzku z czym opisane tu
modele klasyfikowane sa na poziomie 2. hierarchii warto$ci godziwej, o ktérej
mowa w Rozporzadzeniu ws. szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwe-
stycyjnych (Rozporzadzenie, 2007). Do budowy modelu przyjmowane sg zalozenia
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. ZatoZenia przyjete w modelu i uzasadnienie ich stosowania

Zaltozenie Uzasadnienie stosowania

0 ile w warunkach wierzytelnosci nie jest powiedzia- | Ujednolicenie modelu.
ne inaczej, stosuje si¢ konwencje Act/365.

Parametry b1i ¢ stopy dyskontowej sa okreslone jako Brak danych zrédiowych pozwalajacych na wiarygod-
spready stale dla kazdego momentu t:. ne wyznaczenie parametréw jako krzywej.
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Zalozenie

Uzasadnienie stosowania

W przypadku opcji amerykanskich oraz opcji, w ktérych
dni wykonania nie pokrywaja sie z terminami platnosci
nominatu i/lub odsetek wierzytelnosci, przyjmuje sie
uproszczenie polegajace na kalkulacji wartosci opcji
tylko w dniach przeplywéw pienieznych z zasadniczej
wierzytelnosci.

Zwiekszenie przejrzystosci modelu. Ponadto w warun-
kach monotonicznosci referencyjnej krzywej rentowno-
$ci (pomijajac poczatek, ktéry nie ma istotnego wplywu
na wartos¢ opcji) oraz przy zalozeniu statosci spreadu
kredytowego, zalozenie nie ma istotnego wplywu na rze-
telno$¢ oszacowania.

W przypadku kalkulacji spreadu dla obligacji referen-
cyjnej pomija si¢ warto$¢ wbudowanych instrumentéw
pochodnych — spread jest kalkulowany jako spread-to-
-maturity.

Przeprowadzone testy wykazaly nadmierng zmienno$c¢
spreadu kalkulowanego jako option adjusted spread
wynikajaca z innej oceny ryzyka wykonania opcji przez
rynek wzgledem modelu wyceny. W zwiazku z tym, ze

niniejszy parametr jest wykorzystywany jedynie w celu
oszacowania zmiany spreadu, a nie jego ustalenia, przyj-
muje si¢ zmiang spread-to-maturity jako estymator bar-
dziej zgodny z danymi rynkowymi.

Zrédto: Opracowanie wlasne

Dane wsadowe, stosowane w konstrukcji modelu wyceny obligacji, stanowia
jego kluczowy element jakosciowy. Kolejnym istotnym elementem jest wyzna-
czenie wartosci przeplywdéw pienieznych. Mechanizm ten przebiega w spos6b

nastepujacy:
» dla obligacji statoprocentowe;:

Wysoko$¢ przeplywéw wyznacza sie wprost wedtug postanowien warunkow
wierzytelnosci. W typowym przypadku wyznacza sie je jako:

Cth = Parti_l x yfx‘ x T(l) + (Pa'rfi_1 - Partx‘)

gdzie:

Par, — warto$¢ pozostata do sptaty w momencie t;

¥, — oprocentowanie w okresie i

T(i) — czas trwania okresu i, z uwzglednieniem wlasciwej konwencji odsetkowe;.

W przypadku gdy warunki wierzytelnosci przewidujq zmiane terminu lub wy-
sokosci przeplywdow w przysziosci, np. zalezna od spelnienia kowenantéw lub
wystapienia innych zdarzen, na potrzeby wyceny przyjmuje sie zatozenie o kon-
tynuacji sytuacji aktualnej na dzien wyceny.

» dla obligacji zmiennoprocentowej:
Wysoko$¢ przeplywdéw wyznacza sie wedtug postanowien warunkow wierzy-

telnos$ci, dokonujac estymacji stawki bazowej na kazdy okres odsetkowy na pod-
stawie:
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a. dla okreséw, dla ktérych dziert ustalenia stopy procentowej przypada naj-
po6zniej w dniu wyceny: faktycznych poziomdéw stawki referencyjnej,

b. dla okreséw pdzniejszych: stawek forward (tj. stopa obowigzujaca w okresie,
ktérego poczatek przypada po dniu wyceny) wynikajacych z referencyjne;j
krzywej rentownosci.

Uzyskane w powyzszy sposob przeplywy pieniezne podlegajg dyskontowaniu
na dzien wyceny przy zastosowaniu odpowiednio dobranej stopy dyskontowej. Do
wyceny stosuje sie stawki wedtug stanu na dzienl poboru danych jako estymatora
stawek z dnia wyceny.

Referencyjna krzywa rentownosci (rf;) jest wyznaczana jako krzywa zerokupo-
nowa, tj. jako zbiér par dat oraz wysokosci oprocentowania w transakcji pozbawio-
nej ryzyka, zawartej w dniu wyceny i wymagalnej w ww. dacie (bez przepltywow
w datach wczesniejszych). Referencyjna krzywa rentownosci jest wyznaczana
ze wzgledu na walute przeplywu. W przypadku przeplywdw w wiecej niz jednej
walucie stosuje sie osobne krzywe dla przeptywdéw w kazdej z nich. Nie bierze sie
pod uwage innych czynnikdéw réznicujacych krzywe, w szczegélnosci nie bierze
sie pod uwage tenoréw instrumentow, z ktdrych jest ztozona krzywa.

W modelach wykorzystuje sie dwa rodzaje krzywych referencyjnych:

» krzywe obligacyjne — w szczegdlnosci na potrzeby kalkulacji czynnikéw
dyskontowych (krzywe dyskontowe) dla stalokuponowych obligacji skar-
bowych, agend rzadowych, komunalnych;

» krzywe swapowe — w szczegdlnosci na potrzeby ustalenia stawek referen-
cyjnych (krzywe forwardowe) oraz kalkulacji czynnikéw dyskontowych
(krzywe dyskontowe) dla wierzytelnosci korporacyjnych oraz zmiennoku-
ponowych obligacji skarbowych, agend rzadowych, komunalnych.

Interpolacje czynnikéw dyskontowych na dowolna date przeprowadza sie
w nastepujacy sposéb:

T(t,t,) T(t,t;)

DFy;, = DFy;,"** X DFy,, "%

gdzie:

t, t, — punkty weztowe krzywej przypadajace bezposrednio przed (t.) i bezpo-
$rednio po (t,) momencie
T(t,t) — czas pomiedzy ;i t; w konwencji Act/365.
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Stopy spot z krzywej rentownos$ci wyznacza sie wedtug wzoru:

1 1
<DFrﬁti - 1) X ) dlaT(t)<1

1

1\
1 dlaT(®)>1
DFrﬁii

gdzie:

rf, — stopa spot dla przeplywu w momencie ¢
T(t;) — czas od dnia wyceny t; do w konwencji Act/365.

Stopy forward z referencyjnej / projekcyjnej krzywej rentownos$ci wyznacza

e o PFa ), 1
"\ DFy, T(t;,t)

sie wedlug wzoru:

gdzie:

rf,,, — stopa forward zaczynajaca si¢ w momencie t; i koiczaca w t;

DF,, — czynnik dyskontowy spot dla momentu t,, wyznaczony z wykorzysta-
niem interpolacji

T(t;,t) — czas pomiedzy t;1 t; w konwencji Act/365.

Na potrzeby kalkulacji czynnikéw dyskontowych przyjmuje sie nastepujace
kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej (tj. pojedynczy punkt krzywej,
dla ktérego sa dostepne kwotowania transakcji, pozwalajace wyznaczy¢ rentow-
nos¢/czynnik dyskontowy odpowiadajacy dacie zapadalnosci transakeji) i rodzaje
wykorzystanych danych rynkowych w zaleznosci od waluty. Zestawienie zZrédet
kwotowania zasilajacych punkty weztowe krzywej w PLN, EUR i USD przedstawio-
no w tabelach 3, 4 oraz 5.
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Tabela 3. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w PLN

Wezel Refinitiv RIC
WIBOR ON WIPLNOND=
WIBOR TN WIPLNTND=
WIBOR 1W WIPLNSWD=
WIBOR 2W WIPLN2WD=
WIBOR 1M WIPLNIMD=
WIBOR 3M WIPLN3MD=
WIBOR 6M WIPLN6MD=
FRA 6X12 PLN6X12F=
FRA 12X18 PLN12X18F=

IRS WIBOR 6M — 2Y PLNAB6W2Y=

IRS WIBOR 6M — 3Y PLNAB6W3Y=

IRS WIBOR 6M — 4Y PLNAB6W4Y=

IRS WIBOR 6M — 5Y PLNAB6WS5Y=
itd.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 4. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w EUR

Wezel Refinitiv RIC
ESTER EUROSTR=
EURIBOR SW* EURIBORSWD=
EURIBOR 1M* EURIBORIMD=
EURIBOR 3M* EURIBOR3MD=
EURIBOR 6M* EURIBOR6MD=
FRA EUR 6X12 EUR6X12F=
FRA EUR12X18 EUR12X18F=
IRS EURIBOR 6M — 2Y EURABGE2Y=
IRS EURIBOR 6M — 3Y EURABGE3Y=
IRS EURIBOR 6M — 4Y EURAB6E4Y=
IRS EURIBOR 6M — 5Y EURABGESY=
itd.

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tabela 5. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w USD

Wezel Refinitiv RIC
USD SOFR* USDSOFR=
USD SW OIS USDSROISSW=
USD 1M OIS USDSROISIM=
USD 3M OIS USDSROIS3M=
USD 6M OIS USDSROIS6M=
USD 1Y OIS (stopa stata USDSROIS1Y=

Act/360, stopa zmienna
Act/360 SOFR)

USD 2Y OIS USDSROIS2Y=

USD 3Y OIS USDSROIS3Y=

USD 4Y OIS USDSROIS4Y=

USD 5Y OIS USDSROIS5Y=
itd.

*op6znienie 1 dziell roboczy
Zrédto: Opracowanie wtasne

W przypadku koniecznosci samodzielnej kalkulacji czynnikéw dyskontowych
dla punktéw weztowych referencyjnej krzywej rentownosci, kalkulacji dokonuje
sie w nastepujacy sposob:

t k DF’ffspat
oczatek:
pocza 1+ IBOR; X T(typosy 1)

, DF,-,

$rodek: =

DF. = 1+ FRAi_l xi X T(ti_l)ti)
t= )
N DF,,
1 IRS, X Y T(t,t) X —:L
koniec: “2— x DF
h 1+ IRSi)k % T(ti_l, tl) 'ﬁtspoz

gdzie:

DFy;,, — czynnik dyskontujacy na date spot, okreslony na podstawie stawek
overnight, tomorrow next a w przypadku ich braku réwny 1

T(t,t) — czas pomiedzy i t;

IBOR; — stawka typu IBOR lub 015 (dla tenoréw mniejszych lub réwnych 1 rok)

FRA;—, »; — stawka forward na okres od daty i -1 do i

IRS; , — stawka par kontraktu IRS lub 01s do daty i, z noga zmienng przeszaco-
wujaca sie co k miesiecy.
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Dla okres6w pdzniejszych niz ostatni przyjmuje sie stawki zerokuponowe row-
ne ostatniej.

Na potrzeby kalkulacji czynnikéw dyskontowych dla PLN przyjmuje sie ceny
wybranych zero- i statokuponowych obligacji Skarbu Panistwa. Szczegdtowa lista
obligacji wykorzystanych do konstrukeji krzywej jest aktualizowana okresowo,
przy kwartalnych przegladach wycen oraz w sytuacji gdy nastepuje wykup obli-
gacji. Podstawa do jej konstruke;ji jest lista obligacji Skarbu Panistwa notowanych
na Treasury Bondspot Poland.

Stawki zerokuponowe oraz czynniki dyskontowe dla punktéw weztowych re-
ferencyjnej krzywej rentownosci kalkuluje sie w nastepujacy sposob:

1
DF,f] 6= —(1 N rz,ti)T(tSFOt’ti)
7. = IRR dla obligacji dla obligacji zerokuponowych
1
Toti = CF, T(tponts)
: -1 dla obligacji stalokuponowych
PV(®) + 33, CF, x DF,y, gacy stafoRuponowy

gdzie:

DF,, — czynnik dyskontujacy na date spot

CF, — przeplyw z obligacji w dacie t;

PV(t) — cena brudna obligacji

T(t,t) — czas pomiedzy t; i t; w konwencji Act/365.

Dla okreséw wczesniejszych niz pierwszy punkt weztowy oraz pdzniejszych
niz ostatni przyjmuje sie odpowiednio stawki zerokuponowe réwne pierwszej
i ostatnie;j.

Jak juz wspomniano w niniejszym artykule, jedng ze sktadowych modelu do-
chodowego wyceny obligacji jest wystepowanie spreadu kredytowego dtuznika,
ktérego zadaniem jest uwzglednienie catosci ryzyka zwigzanego z danym dtuzni-
kiem. Spreadu kredytowego dtuznika (spread referencyjny (b)) w stopie dyskon-
towej nie stosuje sie dla:

» obligacji skarbowych,
» obligacji agend rzadowych (np. BGK, PFR),
» obligacji komunalnych.
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Rozwiazanie wynika z faktu, ze zobowiazania JST sa gwarantowane przez Skarb

Panistwa. Dodatkowa, wzgledem obligacji skarbowych, marza na ryzyko jest od-

zwierciedlona w spreadzie kredytowym wyliczanym z kalibracji do ceny trans-

akeyjnej, o ktérym mowa w sekcji ponizej. Nie monitoruje sie dodatkowo zmiany

tego spreadu — przyjeto, ze zmiennosc jest juz zawarta w krzywej bez ryzyka.

Spread kredytowy c okresla sie numerycznie tak, aby wycena modelowa byta
rowna cenie transakcyjnej, tj. zachodzit warunek:

PV(®) =P

W tabeli 6 zaprezentowano hierarchie zZrédet informacji o cenach P(z):

Tabela 6. Hierarchia zrédet informacji o cenach P(z)

Poziom hierarchii

Okreslenie ceny wierzytelnosci

1.

Cena pierwotna wierzytelnosci — powstanie wierzytelnosci (np. cena emisyjna
obligacji).

Cena rynkowa wierzytelnosci — wykorzystuje sie VWAP z dnia wyceny (lub dnia
wezesniejszego, jesli pézniej nie byto mozliwosci kalibracji), pod warunkiem ze
wolumen obrotu wynidst co najmniej 5000,00 w walucie wierzytelnosci wedtug
jej wartosci nominalnej.

Cena transakcyjna wierzytelnosci w transakcji prywatnej — wykorzystuje sie
VWAP z transakeji, o ktérych informacje przedstawito TFI lub ktéra zostata za-
rejestrowana w KDPW, pod warunkiem ze wolumen obrotu wynidst co najmniej
5000,00 w walucie wierzytelnosci wedtug jej wartosci nominalne;j.

Cena innej wierzytelnosci diuznika, ktéra moze by¢ uznana za podobnag przy-
najmniej pod wzgledem waluty, charakterystyki ptatnosci (stalo/zmiennopro-
centowa, obecnos¢ opcji, amortyzacja nominatu), poziomu zabezpieczen, a op-
tymalnie réwniez pod wzgledem terminu zapadalnosci, pod warunkiem, ze
zostat dla niej opracowany model. W takim wypadku spread kredytowy dtuznika
pochodzacy z kalibracji dla ww. wierzytelnosci przyjmuje sie jako spread dla
wierzytelnosci wycenianej.

Fixing. Zrédlem cen fixingowych jest Treasury BondSpot Poland.

Cena ofertowa (bid) otrzymana przez TFI, przy czym ceny ofertowe stosuje sie
w indywidualnych, jednostkowych sytuacjach, po wczesniejszej analizie ich
wiarygodnosci (w szczegdlnosci w wyniku wnioskéw po przegladzie wyceny).

Zrédlo: Opracowanie wtasne

6. Cechy modeli majatkowych

Model majatkowy pomija rozlozenie przeplywdw w czasie — zamiast tego skupia

sie na oszacowaniu stopnia, w jakim wierzytelnosc jest odzyskiwalna wedlug stanu

dtuznika na dzien wyceny. W tym celu przedmiotem analizy jest warto$¢ majatku

dluznika oraz analiza kolejnosci zaspokojenia wierzycieli. W tym podejsciu cena
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brudna wierzytelnosci jest okreslana w oparciu o warto$¢é zabezpieczen przypada-
jacych na nia, a w przypadku ich braku lub niepeinego pokrycia wierzytelnosci,
w oparciu o proporcjonalny udzial w majatku dluznika pomniejszonym o skutki
zaspokojenia wierzycieli o wyzszej kolejnosci zaspokojenia, wedlug wzoru:

PV(t) = P(N + AL)

min | 1: Z Ags + N+AIL =%} A y TA - Z{i} Ass
TR\ N+AL N+AIL TD - 2{;} A;;

gdzie:

t — dzien wyceny

N — niesplacona warto$¢ nominalna wierzytelnosci

AI — naliczone odsetki na dzient wyceny

{ds} — zbidér wszystkich zabezpieczen wierzytelnosci

{is} — zbidér wszystkich zabezpieczen ustanowionych na majatku dtuznika

A4 — wartos$é zabezpieczen przypadajaca na wierzytelnosé (po uwzglednieniu
zaspokojenia wierzytelnosci o wyzszym pierwszenstwie na danym zabezpieczeniu)

A;; — warto$¢ sktadnika aktywéw diuznika stanowiacego zabezpieczenie lub
o wyzszej kolejnosci zaspokojenia niz wierzytelnosé, do wysokosci wierzytelnosci
zabezpieczonych na nim

TA — aczna warto$é majatku diuznika (jego skorygowane aktywa)

TD — taczna wartos¢ zobowiazan dtuznika (jego zobowigzania).

7. Wycena obligacji nienotowanej na aktywnym rynku,
na dzien 30 wrzesnia 2025 roku. Studium przypadku

Spoétka ABC S.A. z siedziba we Wroclawiu 12 listopada 2016 roku wyemitowata
obligacje serii A w celu sfinansowania przez spétke dalszej ekspansji. Srodki
pochodzace z emisji obligacji miaty stuzy¢ zwiekszeniu kapitatu obrotowego
(zapasy). Emisja obejmowata tacznie 35 000 obligacji o wartosci nominalnej
100,00 PLN kazda. Zgodnie z warunkami emisji obligacji (WEO) obligacje byly
oprocentowane w wysokosci 4% w skali roku. Oprocentowanie bylo kapitalizo-
wane i naliczane w cyklach 12-miesiecznych w kazda kolejna rocznice emis;ji.
Obligacje mialy zosta¢ wykupione w ciagu 10 lat od daty ich przydziatu.
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Sytuacja finansowa sp6tki spowodowata, ze doszto do niewyptacalnosci emi-
tenta. Spétka ztozyta wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Obecnie nie
sg dostepne informacje na temat ewentualnego przyjecia uktadu sanacyjnego
ijego potencjalnej tresci, jednakze wiadomo, Ze zawigzata sie rada wierzycieli,
ktéra rozpoczeta prace. Zgodnie z aktualnie posiadanymi informacjami proces
poszukiwania inwestora przedstawia sie niekorzystnie. Wszyscy dotychczasowi
zainteresowani odstapili od rozmdw i brak jest perspektyw na pozyskanie nowych
kupujacych, co datoby mozliwo$¢ polepszenia sytuacji ptynnosciowej i zwiekszyto-
by szanse na sptate zadluzenia. W toku prowadzonych negocjacji zawarto umowe
dzierzawy przedsiebiorstwa, przewiduje sie, ze nowy inwestor jest zainteresowany
kupnem przedsiebiorstwa po okresie dzierzawy.

Majac na uwadze powyzszy scenariusz, wyceny obligacji dokonano w podejsciu
scenariuszowym, przypisujac 50% prawdopodobieristwa pozytywnemu scenariu-
szowi, tj. scenariuszowi, w ktorym dojdzie do sptaty zadtuzenia i powrotu do dzia-
talnosci operacyjnej w standardowych warunkach dzieki znalezieniu inwestora lub
zatwierdzeniu korzystnego uktadu sanacyjnego oraz 50% prawdopodobieristwa
negatywnemu scenariuszowi, w ktérym nie dojdzie do splaty zadtuzenia. W sce-
nariuszu zakladajacym brak porozumienia przyjmuje sie, ze gtéwny wierzyciel
bedzie dazyt do zaspokojenia z przedmiotdw zabezpieczen. Wartos¢ zabezpieczen
wyceniono na 0 PLN.

W przypadku dojscia do skutku pozytywnego scenariusza zaktadajacego zawar-
cie uktadu sanacyjnego i przywrdcenie spdtce mozliwosci dziatalnosci operacyj-
nej zaktada sie kontynuacje dziatalno$ci oraz ustabilizowanie sytuacji finansowej
w stopniu pozwalajacym na splate wierzycieli. Przyjmuje sie, Ze rozmowy na
temat przyjecia uktadu sanacyjnego moga potrwac¢ w przyblizeniu rok, zas czas
potrzebny na uzdrowienie dziatalnosci operacyjnej w stopniu umozliwiajacym
splate wierzycieli moze wynosié cztery lata.

W celu oszacowania wartosci godziwej obligacji w opisanym powyzej wariancie
zastosowano metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych. Jednoczesnie
dokonano oszacowania kwoty nominatu naleznej posiadaczowi obligacji, przypi-
sujac jej wartos¢ 50% kwoty nominalnej obligacji. Oszacowana wartos¢ zostata
nastepnie zdyskontowana stopa procentowg uwzgledniajacg ryzyko kredytowe
w postaci spreadu. Wartos¢ nominalng obligacji ustalono na podstawie warunkéw
emisji oraz kwoty odsetek, ktére byty nalezne jej posiadaczowi na dzien otwar-
cia postepowania sanacyjnego. Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto, ze kwota
nominatu wraz z naleznymi posiadaczowi obligacji odsetkami na dzien otwarcia
postepowania sanacyjnego wyniosta 140 000,00 PLN. Po otwarciu postepowania
sanacyjnego zaprzestano naliczania odsetek. W tabeli 7 przedstawiono kwote
podlegajaca dyskontowaniu, wynikajaca z opisanego scenariusza.
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Tabela 7. Oszacowanie wartos$ci nominalnej obligacji przyjetych do wyceny

Wartos¢ nominalna obligacji na Prawdopodobienistwo sptaty Wartos¢ nominalna obligacji
dzien otwarcia postepowania nominatu (pozytywny scenariusz) przyjeta do wyceny [w PLN]
sanacyjnego [w PLN]
140 000,00 50% 70 000,00

Zrédto: Opracowanie wtasne

Z uwagi na wzrost poziomu ryzyka w postaci przedtuzajacych sie rozmow,
mozliwo$ci sprzedazy spotki po niewystarczajacej na pokrycie zobowiazan kwocie
oraz pogarszajacy sie poziom wynikow finansowych w kalkulacjach zaprzestaje
sie uyjmowania odsetek. Majac na uwadze wnioskowanie o postepowanie sana-
cyjne, uznaje sie, ze emitent znalazl sie w default, co powoduje, ze do wyceny
przedmiotowej obligacji zastosowano oceny kredytowe stosowane dla najmniej
wiarygodnych emitent6w, tj. poziom ratingowy ponizej poziomu CCC+.

Nastepnie ustalono marze kredytowa stosowanag dla poréwnywalnych papieréw
warto$ciowych notowanych na publicznych rynkach (dla wspomnianych najniz-
szych ocen ratingowych) oraz ustalono grupe poréwnawcza sposrod spotek posia-
dajacych nadany rating kredytowy przez jedna z wiodacych agencji ratingowych
(Fitch, Moody’s lub S&P), dziatajacych w podobnym obszarze (klasyfikacja BICS)
oraz posiadajacych wyemitowane i znajdujace sie w obrocie publicznym obligacje.
Uzyskany spread kredytowy zostal dodany do krzywej dyskontowej. Krzywa dys-
kontowa uzyskano w wyniku pobrania stawek rynkowych na dzien wyceny przy-
padajacy na 30.09.2025. Zestawienie stawek rynkowych przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Zestawienie stawek rynkowych na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku

Data Zero factors | Zerorates | Discount Discount Typ | Okres stopy depo, Stawka
rates factors swap lub start FRA | rynkowa

2025-10-01 | 0,999870702 4,83% 0,123490246 | 0,999681037 on 1D 4,72%
2025-10-02 | 0,999738955 4,88% 0,123962038 | 0,999359876 tn 1D 4,81%
2025-10-09 | 0,99881758 4,92% 0,124313628 | 0,997114979 SW 1w 4,81%
2025-11-03 | 0,995540773 4,91% 0,124309533 | 0,989144964 | depo 1M 4,81%
2026-01-02 | 0,987984912 4,81% 0,123217637 | 0,97051849 depo 3M 4,72%
2026-04-02 | 0,977417419 4,64% 0,121514523 | 0,943828031 | depo 6M 4,58%
2026-05-04 | 0,974291398 4,50% 0,120155601 | 0,935056847 fra 1M 4,37%
2026-06-02 | 0,971248255 |  4,44% | 0,119582175 | 0,926983527 | fra M 4,26%
2026-07-02 | 0,967968647 4,42% 0,119319077 | 0,918579862 fra 3M 4,17%
2026-08-03 | 0,964750864 4,36% 0,118750058 | 0,909935931 fra 4M 4,07%
2026-09-02 | 0,961703262 4,32% 0,118362707 | 0,901870567 fra 5M 3,99%
2026-10-02 | 0,958601387 4,29% 0,118107932 | 0,89382111 fra 6M 3,92%
2027-04-02 0,94089073 4,13% 0,116501289 | 0,847255652 fra 12M 3,78%
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Data Zero factors | Zerorates | Discount Discount Typ Okres stopy depo, Stawka
rates factors swap lub start FRA | rynkowa
2027-10-04 | 0,922999139 | 4,06% | 0,115811417 | 0,802226226 | swap 2y 4,07%
2028-10-02 | 0,887617862 4,04% 0,115586926 | 0,719613517 | swap 3y 4,05%
2029-10-02 | 0,851803541 4,08% 0,115990897 | 0,644118334 | swap 4y 4,08%
2030-10-02 | 0,815940026 4,15% 0,116614025 | 0,575560372 | swap 5Y 4,14%
2031-10-02 | 0,779994545 4,22% 0,11738355 | 0,513322353 | swap 6Y 4,21%
2032-10-04 | 0,744083082 4,30% 0,118191859 | 0,456654971 | swap 7Y 4,28%
2033-10-03 | 0,708804222 4,39% 0,11904587 | 0,406020294 | swap 8y 4,36%
2034-10-02 | 0,674179336 4,47% 0,119886373 | 0,360491864 | swap 9Y 4,43%
2035-10-02 | 0,639460488 | 4,57% | 0,120838346 | 0,319173817 | swap 107 4,51%
Zrédto: Opracowanie wtasne
Wartos¢ rynkowa spreadu kredytowego przedstawiono w tabeli 9.
Tabela 9. Warto$¢ rynkowa spreadu kredytowego

Wyréznienie ISIN Maturity Spread kredytowy
Interface Inc USU45841AG52 2028-12-01 97,61285153
Cornerstone Building Brands Inc USU2081AAA08 2029-01-15 968,6724858
Patrick Industries Inc USU70335AB74 2029-05-01 184,7951946
Victors Merger Corp US92641PAA49 2029-05-15 1755,391078
Przecietny spread do wyceny 751,6179025

Zrédto: Opracowanie wtasne

Tabela 10. Podsumowanie wyceny obligacji ABC S.A., seria A

Wyréznienie Warto$é
Data wyceny 2025-09-30
ISIN ABC0000001
Nazwa ABC S.A., seria A
Naliczone odsetki [w PLN] 0
Aktualny nominat [w PLN] 70 000,00
Czynnik dyskontowy 0,62649
NPV [W PLN] 43 854,32
Data stawek rynkowych 2025-09-30

Zrédto: Opracowanie wtasne

Na podstawie stawek rynkowych przedstawionych w powyzszej tabeli, dokonu-
jac interpolacji, oszacowano czynnik dyskontowy na dzien wyceny, ktéry wyniost:
0,62649. Nastepnie obliczono wartos¢ biezacq przyrzeczonej ptatnosci z obliga-
cji w terminie zgodnym z zaloZonym czasem potrzebnym do splaty wierzycieli,
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tj. 31.12.2029 roku. Ostateczna wycena lokaty stanowi $rednia wazona prawdo-
podobienstwem obu scenariuszy. Otrzymang wartos¢ przedstawiono w tabeli 10.

8. Podsumowanie

Niniejszy artykul stanowi poglebiona analize metodologicznych oraz praktycz-
nych aspektdéw szacowania wartosci godziwej nienotowanych na aktywnym rynku
instrumentéw dtuznych, stanowiacych lokaty zamknietych funduszy inwestycyj-
nych, w kontekscie dynamicznie rozwijajacego sie rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Gléwny nacisk potozono na przedstawienie zasad wyceny obligacji
korporacyjnych, ktére z uwagi na brak powszechnie dostepnych cen transakcyj-
nych wymagaja zastosowania zaawansowanych modeli finansowych, opartych na
danych obserwowalnych i nieobserwowalnych.

Kluczowym elementem przedstawionego ujecia jest precyzyjne rozgranicze-
nie stosowanych metod wyceny w zaleznosci od sytuacji finansowej emitenta,
gdzie dla podmiotéw wyptacalnych fundamentalne znaczenie ma model docho-
dowy oparty na zdyskontowanych przeplywach pienieznych, z stopg dyskontowsg
kalkulowang jako suma referencyjnej stopy wolnej od ryzyka, specyficznego dla
dtuznika spreadu kalibrowanego do historycznych warunkdéw transakcyjnych oraz
korekty o zmiane rynkowego spreadu referencyjnego dla poréwnywalnej grupy
emitentow. Z kolei w sytuacji zaistnienia defaultu, wycena obligacji musi ulec
fundamentalnej rekonfiguracji w kierunku podejscia majatkowego, ktére poprzez
analize wskaznika pokrycia zobowigzan aktywami lub szczegdtowa wycene zabez-
pieczen, pozwala na oszacowanie realnej warto$ci odzyskiwanej wierzytelnosci,
pomijajac przy tym zatozenie o kontynuacji dziatalnosci.

Teoretyczne rozwazania zostaly zweryfikowane w drodze poglebionego stu-
dium przypadku, ilustrujacego aplikacje przedstawionych zatozen metodologicz-
nych do wyceny obligacji podmiotu znajdujacego sie w stanie niewyptacalnosci,
gdzie zastosowanie analizy scenariuszowej, polegajacej na przypisaniu okreslo-
nych prawdopodobienistw alternatywnym $ciezkom rozwojom sytuacji dtuznika,
W polaczeniu z wykorzystaniem ekstremalnie wysokich spreadéw kredytowych od-
powiadajacych najnizszym klasom ratingowym, pozwolilo na dokonanie ostrozne-
go iw pelni uzasadnionego oszacowania wartosci godziwej, odbiegajacej znaczaco
od jej warto$ci nominalnej. Wnioskiem koricowym plynacym z przeprowadzonych
badan jest stwierdzenie, iz pomimo inherentnej ztozonosci i koniecznosci oparcia
sie w znacznym stopniu na danych nieobserwowalnych bezposrednio na rynku,
mozliwe jest skonstruowanie przejrzystego i obiektywnego modelu wyceny, ktory
spelniajac rygorystyczne wymogi MSSF 13, zapewnia jednocze$nie wiarygodnosé
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informacji finansowych, kluczowa dla ochrony intereséw uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych.
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Bonds in Closed-End Investment Fund Portfolios
in the Absence of an Active Market

Abstract. Closed-end investment funds are a type of investment vehicles established under
the Act of 27 May 2004 on Investment Funds and Management of Alternative Investment
Funds. These funds issue investment certificates, which, in accordance with the provisions
of the Act, can either be offered through public offerings or admitted or introduced into
an alternative trading system. Financial instruments issued by investment funds can be
acquired by institutional and individual participants of the capital market. A fund’s invest-
ment objective is to increase its value through the appreciation of its deposits. To ensure
that this objective can be achieved, an investment fund management company undertakes
a number of strategic collaborations aimed, among other things, at ensuring appropriate
valuation of managed assets. The aim of this article is to discuss the current situation on
Poland’s market of investment funds and to discuss the fundamental principles related to
the valuation of corporate bonds that make up part of the deposits of closed-end invest-
ment funds. In addition to the theoretical, the article presents results of a case study in-
volving a valuation of a bond not listed on the active market, which constituted an asset
of a closed-end investment fund. The application of scenario analysis combined with the
use of extremely high credit spreads corresponding to the lowest rating classes enabled
a conservative and fully justified estimate of the fair value, significantly deviating from its
nominal value.

Keywords: closed-end investment funds, bonds, valuation, portfolio management, assets
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