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Wstep

Rynek wierzytelno$ci w Polsce to bardzo dynamicznie rozwijajacych sig
segment rynku finansowego. Przybywa na nim podmiotéw, zwieksza sie
tez zakres przedmiotowy tego rynku. Aby zdoby¢ jak najwiekszy udzial
w rynku, jego uczestnicy konkuruja miedzy soba przede wszystkim
ofertg. Pozyskuja nowych klientéw poprzez oferowanie kompleksowych
ustug - od profilaktyki (monitoring wierzytelnosci), poprzez zarzadzanie
ryzykiem, az do pelnej oferty windykacji przedsadowej i sadowe;j.

Zmiany, jakie zaszly na polskim rynku wierzytelnosci w ostatnich latach
doprowadzity do zwiekszenia jego znaczenia w gospodarce. Windykacja
wierzytelnosci, jak rowniez kompleksowe zarzadzanie nimi, staly sie ele-
mentami powszechnej dzialalno$ci biznesowej. Obecnie coraz wigcej pod-
miotéw zdaje sobie sprawe z roli odpowiedniego gospodarowania wierzytel-
nosciami. Przyczynilo si¢ do tego m.in. zmniejszenie wsparcia finansowego
dla firm z zewnatrz, ze strony instytucji finansowych — w tym gtéwnie ban-
kow. Wzrost swiadomosci podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ gospodar-
cza co do roli zarzadzania naleznosciami i mozliwosci, jakie si¢ z tym zarza-
dzaniem wiazg, przeklada si¢ na wolumen rynku wierzytelnosci. Podmioty
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza zaczely zdawac sobie sprawe, ze odzy-
skiwanie naleznosci jest kluczowym elementem dla zachowania ptynnosci
finansowej, co jest niezbednym warunkiem przetrwania na rynku.

Wzrasta §wiadomos$¢ kadry zarzadzajacej dotyczaca mozliwosci i ko-
rzy$ci plynacych z zaangazowania wyspecjalizowanych podmiotéw
dzialajacych na rynku wierzytelnosci. Coraz czesciej kadra zarzadzajaca
korzysta ze wsparcia profesjonalistow, dysponujacych doswiadczonymi
pracownikami oraz odpowiednim zapleczem informatycznym i logi-
stycznym. Jednoczesnie zwiekszajg si¢ mozliwosci firm $wiadczacych
ustugi outsourcingu windykacji. W przypadku wierzytelnosci przetermi-
nowanych nastgpity znaczne zmiany na korzy$¢ wierzycieli - sprawy do
windykacji zlecane sa juz w kilka tygodni, a nawet dni po terminie wyma-
galnodci, co zwigksza skuteczno$¢ sciggania naleznosci.
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Wstep

Przekonanie, ze warto dochodzi¢ kazdej ztotowki, ktdra nalezy sie wie-
rzycielowi (majac oczywiécie na uwadze racje ekonomiczne) ma obecnie
takze wymiar wychowawczy i prewencyjny. Wpis dtuznikéw na listy Biur
Informacji Gospodarczej (BIG-6w) staje sie coraz popularniejszy. Z roku
na rok bazy BIG-6w powiekszajg si¢, a wykorzystywanie ich w obrotach
gospodarczych daje wymierne efekty. W przypadku ignorowania niespta-
conych zobowigzan w dtuzszej perspektywie moze to doprowadzi¢ do za-
chwiania stabilnosci finansowej wierzyciela.

Od polowy 2007 r., wraz z pierwszymi sygnalami z rynku amerykan-
skiego o kryzysie, pojawila si¢ szansa rozwoju dla rynku windykacyjnego.
Jest to charakterystyczne dla tego rynku - w momentach spowolnienia
gospodarczego firmy windykacyjne zazwyczaj zwigkszaja swoje obroty.
Ze wzgledu na rosngce opoznienia w regulowaniu platnosci przez kon-
trahentow, przedsiebiorstwa kieruja coraz wigcej spraw do wyspecjali-
zowanych firm. Oczywiste jest, ze w takiej sytuacji warunki windykacji
sg trudniejsze, a dzialania windykatorow utrudnione - zwlaszcza w seg-
mencie wierzytelnosci gospodarczych. Obstuga narastajacej liczby coraz
trudniejszych zlecen jest duzym wyzwaniem dla firm windykacyjnych.

Obecna sytuacja na rynku wierzytelnosci wskazuje na perspekty-
wy jego dalszego rozwoju, m.in. w zakresie obrotu wierzytelno$ciami
(np. poprzez gieldy wierzytelnosci). Specjalistyczne firmy dziafajace na
rynku wierzytelnosci majg mozliwo$¢ zwigkszenia swoich udziatéw po-
przez angazowanie si¢ w nowe obszary dziatania, np. fundusze sekuryty-
zacyjne. Kompleksowe ustugi firm windykacyjnych sa oferowane coraz
szerszemu gronu klientéw. Rowniez ze strony klientéw wzrasta zaintere-
sowanie tymi ustugami. Taka sytuacja bedzie sprzyja¢ dalszemu rozwojo-
wi tego segmentu rynku.

Jeszcze w 2010 r. warto$¢ rynku wierzytelnosci w Polsce szacowalo sie
na okoto 1 bln zI. Wzrost wartosci wierzytelnosci nieregularnych, beda-
cy skutkiem spowolnienia gospodarki, przekroczyl wowczas 100 mld zi,
a w samym sektorze bankowym wartos$¢ naleznosci nieregularnych prze-
kroczyta 45 mld zI'. Warto$¢ nominalna wierzytelnosci obstugiwanych
przez firmy zarzadzajace wierzytelnosciami, zrzeszone w Konferencji
Przedsigbiorstw Finansowych w okresie od konca 2010 do I kwartalu 2014
wzrosta o ok. 30% (w ujeciu rok do roku). W liczbach bezwzglednych
oznacza to przyrost wartosci wierzytelnosci o prawie 30 mld zt w ciggu tych
kilku lat®. Dane te $wiadcza o duzym potencjale rynku wierzytelnosci.

1 Finansowanie rynku konsumenckiego: Raj utracony, ,,Nowoczesny Bank Spoétdziel-
czy” 2010,nr1,s.12.

2 Rosnie rynek wierzytelnosci, http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1158471.html
(29.03.2015).
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W obecnej gospodarce innowacyjne rozwigzania finansowe stwarzaja
szanse dlugotrwatego i bezpiecznego rozwoju dziatalno$ci. Bankom i in-
stytucjom finansowym takie szanse daje m.in. sekurytyzacja. Odpowied-
nio przygotowana i przeprowadzona transakcja sekurytyzacyjna moze
by¢ efektywnym sposobem finansowania biezacej dziatalnosci i dobrym
narzedziem zarzadzania ryzykiem finansowym. Polega ona na wykupie
wierzytelnosci, przy czym $rodki na wykup pozyskiwane sg z emisji pa-
pieréw wartosciowych sprzedawanych na rynku finansowym.

Firmy windykacyjne dzialajace w Polsce, obserwujac rosnace zain-
teresowanie bankow sekurytyzacja i przewidujac spadek udzialu trady-
cyjnych transakeji sprzedazy puli aktywow niepracujacych, zainicjowaly
w 2005 r., przy wspolpracy z towarzystwami funduszy inwestycyjnych,
powstanie funduszy sekurytyzacyjnych. Jest to nowy rodzaj funduszy in-
westycyjnych, zamknietych na rynku polskim. Ma on swoje odpowied-
niki na rynkach zagranicznych, takich jak Francja czy Belgia. W zwigzku
z tym, ze sekurytyzacja w Polsce jest nadal stosunkowo nowym pojeciem,
zasadne jest przeprowadzenie szczegélowych badan nad naturg tego za-
gadnienia i upowszechnienie wiedzy na temat funduszy sekurytyzacyj-
nych wsrdéd uczestnikéw rynku finansowego, a takze dokonanie oceny
wynikow ich funkcjonowania.

Celem niniejszego opracowania jest ocena efektywnosci funduszy se-
kurytyzacyjnych dziatajacych na rynku polskim. W ksigzce zaprezento-
wane zostang rowniez mechanizmy wykorzystywane na rynku wierzytel-
nosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem sekurytyzacji.

Zakres badan dotyczacych efektywnosci funduszy obejmuje fundu-
sze sekurytyzacyjne dzialajace na polskim rynku kapitatlowym w latach
od 2005 (powstanie pierwszego funduszu sekurytyzacyjnego) do 2010°.
Uzupelnieniem miar oceny efektywnosci funduszy sekurytyzacyjnych
jest analiza wskaznikowa, w ktorej uwzgledniono fundusze sekurytyza-
cyjne funkcjonujace na przestrzeni lat 2005-2012. Dane do pracy pozy-
skane zostaly z oficjalnych publikacji instytucji finansowych, podmiotéw
zwigzanych z rynkiem sekurytyzacji, rynkiem funduszy inwestycyjnych,
rynkiem wierzytelnosci oraz wielu innych podmiotéw.

Ze wzgledu na kwartalng czestotliwos¢ wycen, przyjeta przez wiek-
szo$¢ funduszy sekurytyzacyjnych, analizie poddano szeregi czasowe
kwartalnych stép zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych. Postuzyly one do

3 Badaniem zostaty objete te fundusze sekurytyzacyjne, dla ktory zostaty udostep-
nione dane. Dane pozyskane dla potrzeb badania efektywnosci zostaty udostep-
nione Autorce tylko do roku 2010. Od 2011 r. nie ma jednej spojnej bazy z informa-
cjami o stopach zwrotu wszystkich funduszy sekurytyzacyjnych, dziatajacych na
polskim rynku.

11
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obliczen wybranych miar ryzyka i efektywnosci. Jako wzorzec odniesie-
nia dla funduszy sekurytyzacyjnych przyjeto indeks WIG-BANKI.

Rozdzial pierwszy zawiera charakterystyke podstawowych pojec
i struktur, zwigzanych z rynkiem wierzytelnosci. Omoéwiono zjawisko
nieregulowania zobowigzan. Scharakteryzowano istote i poszczegolne
etapy zarzadzania wierzytelno$ciami, od dzialan prewencyjnych, poprzez
monitoring platnosci, az do windykacji wierzytelnosci. Wskazano row-
niez na coraz wigksze znaczenie obrotu wierzytelnosciami na rynku fi-
nansowym. Duzy nacisk pofozono na dzialalnos¢ firm windykacyjnych
w tym zakresie.

W rozdziale drugim usystematyzowano terminy i pojecia dotycza-
ce sekurytyzacji oraz przedstawiono mechanizm jej funkcjonowania.
Ze wzgledu na ztozono$¢ i réznorodnos¢ transakeji sekurytyzacyjnych
omoéwiono rozne aspekty tych transakcji. Zestawiono korzysci i koszty
stosowania tej techniki dla poszczegoélnych uczestnikéw procesu sekury-
tyzacyjnego. Scharakteryzowano réwniez etapy nawigzywania wspotpra-
cy miedzy réznymi instytucjami rynku finansowego, ktore w rezultacie
doprowadzity do utworzenia funduszu sekurytyzacyjnego. Wyekspono-
wana zostala wspoélpraca bankéw z firmami windykacyjnymi.

Rozdzial trzeci poswiecony zostal dziatalnosci funduszy sekurytyza-
cyjnych na rynku funduszy inwestycyjnych. Scharakteryzowano polski
rynek funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych. Nastepnie omdéwiono etapy procesu
sekurytyzacji z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych. W dalszej czesci
rozdzialu przedstawiono ramy prawne funkcjonowania funduszy seku-
rytyzacyjnych na rynku polskim. Na koniec oméwiono dziatalnos¢ wy-
branych funduszy sekurytyzacyjnych.

Rozdzial czwarty prezentuje podstawowe informacje dotyczace bada-
nia efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Scharakteryzowano w nim
pojecia zwigzane z efektywnoscig funduszy inwestycyjnych dziatajacych
na rynku kapitalowym oraz gléwne czynniki wplywajace na efektywnos¢
funduszy inwestycyjnych, tj. ryzyko inwestycyjne i wyboér wzorca od-
niesienia. Omdwiono wybrane miary efektywnosci, zaréwno proste, jak
i uwzgledniajace ryzyko. Na koniec dokonano przegladu literatury do-
tyczacej badan nad wynikami i efektywnoscia funduszy inwestycyjnych.
Uwzgledniono dorobek zagraniczny i polskie badania w tym zakresie.

W rozdziale pigtym dokonano pomiaru wynikéw wybranych fundu-
szy sekurytyzacyjnych w celu oceny efektywnosci tych funduszy. Roz-
dzial ten zawiera wnioski ptynace z zaprezentowanych badan, wskazuje
na bariery uniemozliwiajace swobodny rozwdj funduszy sekurytyzacyj-
nych. Przedstawiono réwniez zasadnos¢ i perspektywy dalszego rozwoju
tego segmentu polskiego rynku kapitatowego.



1.1.

1.1.1.

Rozdziat 1

Rynek wierzytelnosci

i jego funkcjonowanie
w warunkach polskich

Rynek wierzytelnosci

Pojecie wierzytelnosci

Wierzytelnosci sg istotnym elementem rynkéw finansowych. Definicja
wierzytelnosci nie zostala ujeta w przepisach kodeksu cywilnego. Po-
wszechnie przyjmuje sie, Ze wierzytelnosc¢ jest prawem podmiotowym'.
Jedne z pierwszych definicji wierzytelnosci w literaturze okreslaja wie-
rzytelnos¢ jako prawo wierzyciela do zaspokojenia oznaczonego interesu
przez odpowiednie zachowanie si¢ dluznika?.

Wedtug A. Ohanowicza, wierzytelno$¢ i dtug s3 dwiema stronami tego
samego stosunku prawnego (zobowigzania), zaleznie od tego, czy rozpatru-
je sie go ze strony uprawnionej, czy zobowiazanej®. W. Czachdrski stwierdzit
natomiast, ze wierzytelnoscig jest zobowiazanie z punktu widzenia pod-
miotu uprawnionego, czyli wierzyciela. Wierzytelnos¢, jako prawo podmio-
towe, jest pojeciem zbiorczym, sktadajacym sie z kilku uprawnien, ktérym
odpowiadaja najczesciej pokrywajace si¢ z nimi obowigzki dluznika*. Moze
sie ono skladac z jednego lub wielu roszczen lub praw ksztattujacych.

S. Grzybowski uznaje wierzytelnos¢ (obok dlugu) za podstawowy
oraz konieczny element stosunku zobowigzaniowego. W ramach tego

1 K. Fraczkiewicz, Skup i sprzedaz wierzytelnosci przez banki, Warszawa 2008, s. 45.

2 R.Longchamps de Berier, Uzasadnienie projektu kodeksu zobowigzan, t. 1, Warsza-
wa 1936; F. Zoll, Zobowigzania w zarysie, Warszawa 1948. Wiele pogladdéw, w tym
poglady Longchampsa i Zolla, zdaja sie przesadzaé, ze wieksza uwage nalezy przy-
ktada¢ do obowigzkéw obcigzajgcych dtuznika. J. Swieca, Windykacja. Aspekty cy-
wilnoprawne i karnoprawne, Warszawa 2010, s. 92-93.

3 Zob. A. Ohanowicz, Zobowiqgzania. Zarys wedtug kodeksu cywilnego. Czes¢ ogdlna,
Warszawa-Poznan 1965.

4 W. Czachérski (red.), Zobowigzania. Zarys wyktadu, Warszawa 1994, s. 40.
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1.1.2.

Rozdziat 1. Rynek wierzytelnosci i jego funkcjonowanie...

stosunku istnieje wiele réznych uprawnien, bedacych przejawem prawa
podmiotowego’. Wedtug A. Woltera, wierzytelno$c¢ jest jedna z postaci
korzystania z dobr majatkowych, przejawiajaca si¢ prawem jednego pod-
miotu (wierzyciela) do zadania od drugiego podmiotu (dluznika) okre-
$lonego $wiadczenia®. Z kolei Z. Radwanski traktuje wierzytelnos¢ jako
prototyp wszelkich praw podmiotowych wzglednych, polegajacy na tym,
ze wierzyciel moze zada¢ od dluznika §wiadczenia’.

Cechg charakterystyczng przytoczonych definicji wierzytelnosci jest
ujmowanie tego prawa podmiotowego jako roszczenia. Zgodnie z takim
podejsciem, wierzytelnos¢ powstaje jako roszczenie i tresciowo pokrywa
sie z nim. Przeciwny takiemu traktowaniu wierzytelnosci jest A. Klein.
Wedtug niego, pomigdzy roszczeniami a przyslugujaca wierzycielowi
wierzytelnoscig istnieje zwigzek funkcjonalny. Roszczenia sg bowiem
instrumentami sluzacymi zabezpieczeniu wykonania wierzytelnosci
(prawa podmiotowego). Gdyby roszczenie pokrywalo si¢ z wierzytelno-
$cia, to spelnienie przez dtuznika obowigzku odpowiadajacego jednemu
z roszczen musialoby prowadzi¢ do wygasniecia wierzytelnosci. Z reguly
jednak tak si¢ nie dzieje. Dopiero suma zachowan dluznika jest uznawa-
na za spelnienie §wiadczenia®.

W nowoczesnej doktrynie prawa podkresla si¢ prymat stosunku zobo-
wigzaniowego nad wierzytelnoscia, gdzie wierzytelno$¢ rozumiana jako
prawo podmiotowe sprowadza si¢ do jednego z elementéw w strukturze
zobowigzaniowego stosunku prawnego’.

Rodzaje wierzytelnosci

Istnieje wiele rodzajow wierzytelnosci, w zaleznosci od prowadzonej
dzialalnosci, np. wierzytelnosci bankowe, ubezpieczeniowe, faktoringo-
we, leasingowe, wekslowe itp. Ponadto, na podstawie innych kryteriow
niz prowadzona dzialalno$¢, wyrédznia si¢ np. podzielne i niepodzielne,
gléwne i uboczne, pieniezne i niepieniezne, wynikajace z uméw wzajem-
nych itp. Schemat 1. stanowi ilustracje podstawowych rodzajow wierzy-
telnosci.

O wierzytelnosci mowimy, ze istnieje w momencie, gdy ma miejsce
stosunek prawny, z ktorego wierzytelno$¢ powstala. Nie ma tutaj zna-

5 Zob.S. Grzybowski, Prawo cywilne. Zarys czesci ogdlnej, Warszawa 1974.
6 Zob. A.Wolteriin., Prawo cywilne. Zarys czesci ogdlnej, Warszawa 2001.
7 Zob. Z.Radwanski, Prawo zobowigzar, Warszawa 1986.

8 Oilerealizuje interes wierzyciela, u ktérego podstaw lezy wierzytelnosc.
9 J. Mojak, Obrét wierzytelnosciami, Warszawa 2004, s. 17.
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czenia, czy wierzytelnos¢ jest juz wymagalna, czy jeszcze nie'. Wierzy-
telnos¢ przyszta natomiast wyraza sytuacje podmiotu poprzedzajaca
moment powstania na rzecz tego podmiotu wierzytelnosci. Sytuacja ta
obejmuje zaréwno poparta tylko doswiadczeniem nadzieje na powstanie
wierzytelnosci', jak rowniez przypadki, w ktorych niektore normatywne
przestanki powstania wierzytelnosci juz zostaly spetnione, lecz z powodu
nieziszczenia si¢ pozostalych przeslanek wierzytelno$¢ jeszcze nie po-
wstala'2,

Schemat 1. Rodzaje wierzytelnosci

podzielne
i niepodzielne mogace by¢
przedmiotem
przelewu
wymagalne padznie
i niewymagalne
gtéwne
i uboczne
wynikajace
Zumow
wzajemnych
wierzytelnosci
wynikajace ihieenies
] i niepieniezne
zumoéw

o Swiadczenie

jednorazowe,

okresowe lub

ciagte istniei

istniejace
i przyszte

przedawnione
i nieprzedawnione

Zroédto: opracowanie wtasne.

10 K. Fraczkiewicz, Skup isprzedaz...,s. 46.

11 Nadzieja na powstanie wierzytelnos$ci wystepuje, gdy istnieje poparte doswiad-
czeniem zyciowym prawdopodobienstwo powstania wierzytelnosci. J. Kuro-
patwinski, Umowne rozporzqdzenie wierzytelnoscig przysztq, ToruA-Bydgoszcz
2007, s. 77.

12 J. Kuropatwinski, Umowne rozporzgdzenie...., s. 53.



