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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR — CASE nr 20 prezentujg wystapienia panelistéw oraz dyskusje na temat obrotu wierzytel-
nosciami w Polsce.

Problematyka obrotu wierzytelnosciami byta juz przedmiotem rozwazan podczas seminarium nr 16
nt. ,Restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytdw bankéw komercyjnych” poswie-
conego skutkom ustawy i podsumowujacego jej rezultaty. Przebieg dyskusji wskazywat, ze obrot wierzytel-
nosciami jest kwestig wartg szerszej prezentacii, i to nie tylko w srodowisku bankowym.

Zjawisko nieterminowego regulowania zobowigzan wystepuje w kazdym systemie gospodarczym. ,Trud-
ne” czy ,zte" diugi trzeba jednak uznaé za zagadnienie typowe, towarzyszace zmianom systemowym, trans-
formacji gospodarki, budowaniu nowych zasad funkcjonowania zaréwno sektora bankowego jak i przemy-
stowego oraz wzajemnych miedzy nimi relaciji.

Seminarium otworzyt Krzysztof Chmielewski, wiceprezes Fundacji Naukowej CASE. Wskazat na waz-
nos¢ problematyki, mozliwosci réznych rozwigzan zaréwno legislacyjnych jak i praktycznych w dziedzinie
obrotu wierzytelno$ciami. Stad zaproszenie do udziafu w dyskusiji specjalistéw majgcych réznorodne do-
$wiadczenia .

Pierwszy z panelistéw Piotr Tamowicz z Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowg przedstawit rynek
wierzytelnosci w Polsce w kontekscie prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Krzysztof Czerkas, Dyrektor Departamentu Restrukturyzacji w Powszechnym Banku Kredytowym zapre-
zentowat problematyke obrotu wierzytelnosciami bankowymi w Polsce z punktu widzenia korzysci dla banku
oraz praktycznych probleméw zwigzanych ze sprzedazg wierzytelnosci, takich jak kwestia tajemnicy banko-
wej, uczestnictwa okreslonych podmiotéw w transakcjach, mozliwosci zastosowania aktywnego marketingu
w procesie obrotu wierzytelnosciami.

Andrzej Krysik z Departamentu Kredytéw Trudnych Powszechnej Kasy Oszczedno$ci — Banku Pan-
stwowego omowit doswiadczenia swojego banku w obrocie wierzytelnosciami w trakcie realizacji Ustawy

o restrukturyzaciji finansowej przedsiebiorstw i bankéw.



Prezes Narodowej Agencji Poszanowania Energii Aleksander Panek przedstawit mozliwosci wynikajgce
z obrotu wierzytelno$ciami. Panelista pokazat jak ogromny potencjat inwestycji, ktdry jest do zrealizowania
w sferze budzetowej, tkwi we wtasciwym wykorzystaniu obrotu wierzytelnosci.

Po wypowiedziach panelistow rozpoczeta sie dyskusja, ktdra prowadzit Dyrektor Departamentu Ekono-
micznego Polskiego Banku Rozwoju S.A. Tadeusz Rzeszutek. Poruszano wiele szczegéfowych problemow
dotyczacych regulacji obrotu wierzytelnos$ciami, probleméw praktycznych, takich jak sposoby zorganizowa-
nia rynku wierzytelnosSci, organizacji sesji przetargowych, dostepu do informacji potencjalnych nabywcow,
doswiadczen innych krajéw i mozliwosci ich wykorzystania w praktyce gospodarczej w Polsce.

Wypowiedzi panelistow i dyskutantéw zostaly spisane i opracowane przez Zofie Fidyk-Kowalska
i Grazyne Gierszewska z Fundacji Naukowej CASE. Wszystkim w imieniu organizatoréw: Fundacji Na-
ukowej CASE i Polskiego Banku Rozwoju S.A. serdecznie dzigkuja za udziat w seminarium i szybkg au-

toryzacije tekstow.

Grazyna Gierszewska
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Rynek wierzytelnosci jest doS¢ atrakcyjnym tematem za-
rowno dla praktykéw gospodarczych jak i teoretykdw.

Dla akademikdw jest to interesujace, bowiem na na-
szych oczach rodzi sig nowy segment systemu finansowe-
go. Powstaje on w sposdb oddolny, w odpowiedzi na popyt
zgtaszany przez gospodarke. Rynek ten praktycznie nie
jest skazony zadng regulacjg administracyjng. Stanowi to
dia badaczy i teoretykdw niepowtarzaine pole analiz, ob-
serwaciji i dociekan.

Z kolei dia praktykéw 2ycia gospodarczego pojawito sie
nowe pole do robienia biznesu. Otworzyly sig nowe mozli-
wosci inwestowania, tworzenia nowych instrumentéw fi-
nansowych i ograniczania ryzyka inwestycyjnego dla
przedsigbiorstw. ‘

Impulsem, ktéry wymusit rozwdj rynku wierzytelnosci byla
polityka drogiego pienigdza wprowadzona w 1990r. Wysokie
stopy procentowe w wymiarze nominalnym i realnym spowo-
dowalty, ze przedsiebiorstwa zaczety poszukiwaé tarnszych
2r6det finansowania. Menedzerowie przedsiebiorstw wpadli
na pomysl, ze mozna przeciez sprzedawa¢ z odroczong za-
ptatg, a wiec mozna wykorzystywac taki instrument jak kre-
dyt kupiecki.

Stosowanie tego instrumentu taczylo sie z pewng nie-
efektywnoscig informacyjng rynku, a wiec problemem oce-
ny, ktéry z dtuznikdw jest wyptacalny, a ktéry nie. Na to na-
lozyta sig nieefektywnos$é procedur egzekucji naleznosci co
spowodowalo strukturalny brak ptynnosci w sektorze przed-
sigbiorstw - stynne zatory ptatnicze. To bezpos$rednio dopro-
wadzito do odkrycia przez wielu dyrektoréw, iz jest na to
dosc skuteczny i efektywny sposdb dzialania. Oto mozna
nieptynne czy tez majace niska ptynno$¢ aktywa, ktére ma
si¢ w bilansie, uptynni¢, a wiec niektdre naleznosci sprze-

RYNEK WIERZYTELNOSCI | PRYWATYZACJA
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Piotr Tamowicz"

dac na rynku. W ten sposéb mieliSmy impuls rozwoju rynku
wierzytelnoSci,

W ciagu krétkiego czasu, bo cztery czy piec lat w zyciu
takiego rynku to niewiele, moglismy prze$ledzi¢ rozwdj rynku
wierzytelnoSci po stronie podazowej jak i popytowej. Po stro-
nie podazowej co roku przybywato nowych ,branzowych”
segmentdw wierzytelnosci. Na poczatku byly wierzyteinosci
przemystu cigzkiego, kopali, hut, pdzniej pojawit si¢ sektor
budzetowy i cala reszta innych przedsiebiorstw paristwowych
i prywatnych majacych problemy pfatnicze i nieuregulowane
okreslone naleznosci.

Z kolei po stronie popytu wystapita dosyé duza dynamika
- szczegoinie pod wzgledem zakresu motywacji, ktorymi kie-
rowali sig nabywcy wierzytelnosci. Na poczatku kupowano
wierzytelnosci aby je pézniej zamieni¢ na towar, ktory w da-
nej chwili byt najbardziej atrakcyjny z uwagi na cene, np. we-
giel przed sezonem grzewczym. POZniej pojawit sie motyw,
ze wierzytelno$ci mozna kompensowac z zobowigzaniami
podatkowymi. Nastepnie kto§ wpadt na pomyst, ze dostawca
i odbiorca mogg wzajemnie kompensowaé swoje naleznosci
i dtugi. Na koniec do gry wiaczyly sie banki i niektdre instytu-
cje finansowe. Wtedy tez pojawit sig motyw czysto komercyj-
ny, a wigc zarabianie na réznicy pomiedzy ceng nabycia dtu-
gu a wartoscig nominalng tego diugu. Segmentem, kidry do-
tychczas najmniej sie rozwinaf, a ktéry moze by¢ w niedale-
kigj przysziosci niezwykle lukratywny dla brokerow zajmuja-
cych sig tym rynkiem, jest segment gdzie dokonuje sig kon-
wersji wierzytelnosci na tytuty wiasnoSciowe.

Tyle tytulem wstepu. Teraz kilka stow na temat zwigzkow
rynku wierzytelnosci z prywatyzacja wiasnosci panstwowe;.
0téz rynek wierzytelno$ci mozna wykorzystaC na rzecz pry-
watyzacji w dwojaki sposéb. Po pierwsze - rynek wierzytel-




nosci stwarza mozliwos¢ wejScia w posiadanie najpierw wie-
rzytelnosci a pdzniej dokonania konwersji na tytuty wiasno-
Sci. W ten sposob mozna wymusi¢ prywatyzacje, mozna do-
prowadzi¢ do prywatyzacji czesciowej lub calosciowe;.

W tej wierzytelnoSciowej” Sciezce prywatyzacyjnej jest
duza doza elementu restrukturyzacyjnego, bowiem przez od-
powiednig konwersje wierzytelnosci na tytuly wiasnosciowe
mozna doprowadzi¢ do powaznych zmian w pasywach
przedsiebiorstwa. Niektérym przedsigbiorstwom moze to
wyj$¢ na dobre. Przy okazji taki strategiczny wierzyciel po
staniu sie strategicznym inwestorem moze zrestrukturyzo-
wac przedsiebiorstwo od strony zarzadzania i organizacji,
dokonaé zmian produktowych i rynkowych. Co jest réwnie
wazne - formula prywatyzacji oparta o wierzytelno$ci pozwa-
la na ominigcie niektorych ,raf” czyhajacych na potencjal-
nych inwestoréw, na tzw. niepublicznym rynku kapitalfowym.
Pionierem na tej Sciezce prywatyzacji jest p. Sobiestaw Za-
sada, ktory w ten sposéb prébowat zmontowacé dosé duzy
holding firm dziafajacych w sektorze motoryzacyjnym i przy
okazji go sprywatyzowac. Czesciowo udalo mu sig to a cze-
Sciowo - nie. To jest ten pierwszy sposéb wykorzystania wie-
rzytelnosci na rzecz deetatyzacji polskiego biznesu.

Jest jeszcze druga mozliwo$¢ wykorzystania wierzytelno-
$ci na rzecz prywatyzacji. Przy pomocy rynku wierzytelnoci
mozemy dokonac transferu wierzytelno$ci pomigdzy panem
A a panem B. Przy okazji transferu tytutu majatkowego do tej
wierzytelno$ci dokonuje sie transferu czego$, co mozna na-
zwac - funkcjg monitorowania, ktéra przynalezy kazdemu
wierzycielowi. O co tu chodzi? Otdz kazdy wierzyciel ma pra-
wo interesowac sie czy jego wierzyteino$¢ zostanie sptaco-
na. Oznacza to, ze wierzyciel moze ubiegac sie o to, aby je-
go diuznik przedstawiat odpowiednie bilanse i rachunki wyni-
kow, a wiec informowat 0 swojej kondycji ekonomicznej.
W przypadku gdy istnieje jakie$ zagrozenie, ze dana wierzy-
telno$¢ nie zostanie w catosci sptacona, wierzyciel ma prawo
do podejmowania okreslonych krokéw w celu obrony swoich
interesow.

Funkcja monitorowania ma szczegdlnie duze znaczenie
w sytuaciji, kiedy mamy do czynienia z tzw. ,zlym wierzycie-
lem”, czyli wierzycielem, ktéry nie jest zainteresowany w wy-
konywaniu tej funkcji monitorowania, a co si¢ z tym wigze
nie jest zainteresowany losami swojej wierzytelnosci. Tacy
wierzyciele na nasze nieszczescie zdarzaja sie, podobnie jak

.kiepscy” wiasciciele. Takim podrecznikowym przykladem
moze by¢ np. Skarb Paristwa, ktdéry nie ma zadnej motywa-
cji, albo ma bardzo matg motywaci3, do dbania o swoje wie-
rzytelnosci. Wynika to niewatpliwie z faktu, ze jest to instytu-
cja biurokratyczna. Urzednicy reprezentujacy Skarb Panstwa
nie majg zbyt duzej motywacji komercyjnej do pilnowania,
aby diuznicy wywigzywali sig ze swych zobowigzan w odpo-
wiednim czasie.

Istnienie takiego ztego wierzyciela w bardzo znaczacy
sposéb oddzialywuje na obie strony i na wierzyciela i na
przedsigbiorstwo. Dla wierzyciela oznacza to, ze prawdopo-
dobnie nie otrzyma on swojej naleznosci, albo otrzyma ja ty!-
ko w jakiej$§ czesci. Dia przedsigbiorstwa jest to o tyle nieko-
rzystne, ze jesli menedzerowie wyczuja, ze po drugiej stronie
tej ,barykady” jest ktos, kto jest skionny bardzo migkko finan-
sowaé dziatalno$é tego przedsiebiorstwa, to niejako automa-
tycznie nastgpuje w przedsigbiorstwie u$pienie mechani-
zméw autosanacji, autorestrukturyzacji, obniza sie motywa-
cja i che¢ do zmian. Kalkulacja jest prosta. Jezeli jest zrodio
taniego finansowania, to po co sig wysila¢, skoro i tak jeste-
$my w stanie co$ wyszarpnaé od tego wierzyciela. To obja-
wia sie najczesciej powstawaniem takich zachowan, ktére
w ekonomii nazywa sie - hazardem moralnym.

Klasyczng sytuacja gdzie mamy zlego wierzyciela jest
przypadek prywatyzacji leasingowej czy pracowniczej, ktora
odbywa si¢ w oparciu 0 artykut 37 ustawy prywatyzacyjnej,
czyli wtedy, kiedy przedsiebiorstwo panstwowe jest likwido-
wane, a jego majatek jest oddawany w leasing spéice utwo-
rzonej przez pracownikdw. Organy zalozycielskie nie chca
i nie potrafig monitorowac tej wierzytelnosci, przez co w spot-
kach leasingujacych nastepuje rozprzezenie dyscypliny fi-
nansowej. Jakie jest wyjScie z takiej sytuacji? Propozycja,
ktdrg przedstawit w koricu ubieglego roku Instytut, jest banal-
nie prosta. Skoro narodzito sie w tym kraju co$ takiego jak
rynek wierzytelnosci, to trzeba korzysta¢ z tego dobrodziej-
stwa. Skarb Parstwa powinien wierzytelnosci leasingowe
zbyé poprzez rynek na rzecz innych oséb albo fizycznych al-
bo oséb prawnych. Efekty pozytywne takiego dziatania beda
ewidentne. Skarb Paristwa bedzie mial kiopot ,z glowy”,
otrzyma natychmiastowy wptyw gotéwkowy. Korzysci dia
przedsigbiorstw réwniez beda ewidentne. Ulegnie poprawie
ich adaptacyjno$¢ poprzez utwardzenie finansowania, po-
przez wstawienie zamiast migkkiego wierzyciela - wierzyciela




realnego, ktéry bedzie naprawde zainteresowany losami wie-
rzytelnosci i przedsigbiorstwa.

Mozna oczywiscie widzie takze dalsze korzysci dla go-
spodarki i poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych. Nie
mozna nie doceniaé kolosalnej korzysci dla samego rynku
wierzytelnosci, bo przybedzie mu nowy segment po stronie
i popytu, i podazy. To oznacza wigkszy obrdt, wigksze zyski
i wigksze doswiadczenie dla uczestnikdw tego rynku.

Nie chciatbym zanudzaé panstwa opowiadaniem, jak ta
cala operacja powinna wyglada¢, bowiem zostalo to opisane,
wiec mozna to odnalez¢ w publikacjach Instytutu Badan nad
Gospodarkg Rynkowa.

Na zakoriczenie mojego wystapienia trzy uwagi na temat
tego jakie powinny by¢ speinione warunki, aby rynek wierzy-
telnosci rozwijat sig dalej.

Po pierwsze, dotychczas rynek rozwijat si¢ przy braku ja-
kichkolwiek regulacji. To dobrze i zle. W pewnym momencie
rozwoju rynku brak regulacji skutkuje powstaniem tzw. efek-
tow zewnetrznych, co bedzie dzialalo na pogarszanie image
tego rynku i na jego funkcjonowanie, a takze na przysziy je-
go rozwdj. Sadze, ze pewna doza regulacji jest potrzebna.
Nie musi by¢ ona wcale narzucana odgérnie, przez minister-
stwo, moze powstac na zasadzie samoregulacji utworzonej
przez uczestnikow rynku, czyli regulacji wypracowanej oddol-
nie. Regulacja powinna dotyczyé przede wszystkim okre$le-
nia zasad dystrybucji informacji o wierzytelnosci, bo z tym
wiazg si¢ pewne tajemnice handlowe. Potrzebna jest réw-
niez standaryzacja pewnych procedur i wzoréw dokumen-
téw, co pozwoli na zunifikowanie rynku. Rynek zunifikowany

bedzie glebszy i szerszy niz rynek zatomizowany. To jest
pierwszy element, czyli szczypta samoregulaciji.

Drugi element warunkujacy rozwdj rynku wierzytelnosci to
konieczno$¢ koncentracji obrotéw na tym rynku. Powinno to
doprowadzi¢ do minimalizaciji tzw. kosztdw transakcyjnych.
Brzmi to moze zbyt akademicko, ale postaram sie uzasadni¢
swoj poglad. Jezeli rynek wierzytelnosci bedzie rozwijat sig
w takim stylu, ze bedziemy mieli stu brokerdw, ktorzy beda
funkcjonowaé niezaleznie od siebie; jeden bedzie w Szczeci-
nie drugi w Nowym Saczu, jeden bedzie mial 5 ofert popyto-
wych, drugi bedzie mial tez 5 ofert popytowych. Obaj beda
mieli tyle samo ofert po stronie podazy, to raczej mate jest
prawdopodobieristwo, ze sie spotkaja. To, czego brakuje ryn-
kowi wierzytelnosci to koncentraciji obrotdw. Nie wiem w jakiej
formule operacyjnej koncentracja obrotéw mogtaby zosta¢
zrealizowana, ale przestanie ideowe jest takie, aby uczestnicy
rynku potrafili sobie stworzy¢ co$ w rodzaju centralngj tabeli
notowan wierzytelnosci. W pewnym sensie mozna bytoby
skopiowa¢ pomysi rynku pozagieldowego, przechrzci¢ go nie
na papiery warto$ciowe tylko na wierzytelnosciowe.

Z tym wigze sie trzeci element. Trzeba wzmocnic ele-
ment konstytuujgcy rynek wierzytelnoSci i traktowac wierzy-
telno$¢ jako towar. Oznacza to wzmocnienie praw przynalez-
nych wierzycielowi. W tej sytuacji po prostu handel bedzie
dotyczyt nie papieru, ale realnego tytufu majatkowego.

" Piotr Tamowicz jest pracownikiem naukowym Instytutu Badar nad Gospodarkg
Rynkowa w Gdarisku.




Ogloszenia o sprzedazy wierzytelnosci, ktére ukazywaty
sie trzy lata temu wywolywaly sensacje. Aktualnie tego rodza-
ju informacje ukazuja si¢ bardzo czesto, publikujg je rézne
banki. Zjawisko spowszednialo, ale wazne jest to, ze mamy
juz pewne doswiadczenia i warto 0 nich méwic, i dzielié sig
spostrzezeniami. .

W swoim wystgpieniu pragne zajac sie wybranymi zagad-
nieniami dotyczacymi obrotu wierzytelno$ciami. Na podstawie
doswiadczen kilku bankéw komercyjnych mozna pokusic sie
0 wskazanie pewnych wystepujacych prawidiowosci.

Impulsem do rozwoju rynku wierzytelno$ci bankowych
w Polsce bylo wejScie w zycie Ustawy o restrukturyzacji fi-
nansowej przedsiebiorstw i bankéw. Dokapitalizowane banki
byly zobligowane do pozbycia sie ze swych bilanséw duzych
pakietow wierzytelnosci w stosunku do dluznikdw, gdzie nie
zastosowano innych prawnych $ciezek restrukturyzacji za-
dluzenia lub upadto$ci i likwidacji.

Warto zastanowi¢ sie jakie korzysci daje bankowi uczest-
nictwo w obrocie wierzytelno$ciami. Korzysci tych jest wiele
i wskaze je po kolei.

Jedng z podstawowych korzysci dia banku wynikajgca ze
sprzedazy wierzytelnoSci jest oczyszczenie bilansu banku
Z niesciggalnych kredytow i rozwigzanie utworzonych rezerw
celowych. Réwnoczesnie daje to mozliwosé odzyskania czeg-
Sci lub nawet catosci Srodkéw i dokonania reinwestycii na ryn-
ku pienigznym, rynku lokat miedzybankowych czy rynku kre-
dytowym. Sprzedaz wierzytelnosci to, wreszcie, pozbycie sie
klopotu zwigzanego z trudnym diuznikiem.

Sprzedaz wierzytelno$ci daje tez szanse oszczednosci,
ktdre trudno jest policzy¢, a ktdre na pewno nie sg mafe. Mia-
nowicie, bank oszczgdza koszty ponoszone w przypadku diu-
gotrwatych dziatan restrukturyzacyjnych i windykacyjnych. Sg

OBROT WIERZYTELNOSCIAMI W POLSCE
— WYBRANE ZAGADNIENIA

Krzysztof Czerkas"

to koszty egzekucji, zamawianych ekspertyz zewnetrznych,
glebokie redukcje w ramach postepowan ukfadowych, ugodo-
wych czy ugdd cywilnoprawnych. Bank unika przetargdw i go-
dzenia sig na kolejne i kolejne ustepstwa, naciskdw na wzno-
wienie kredytowania po podpisaniu odpowiednich porozu-
mien ugodowych czy ukladowych przy jednoczesnej koniecz-
nosci tworzenia rezerw celowych na nowe kredyty, uznawa-
nych za koszt uzyskania przychodéw ( a takie sytuacje sg
dos¢ czeste).

Sprzedaz wierzytelnosci to 0szczednosé czasu pracy pra-
cownikdw, kidry musza oni przeznaczyé na zajmowanie Sie
przypadkami naleznosci nieregulowanych. Problem jest gleb-
szy niz sie wydaje, gdyz wysitek ludzi nie przynosi w tym
przypadku efektu finansowego.

Bank, wyzbywajac si¢ naleznosci, uwalnia sig jednocze-
$nie od niewdzigcznej roli quasi wlasciciela przedsiebiorstw
panstwowych, jakie w wielu wypadkach petni po uprawomoc-
nieniu sie umowy ugody bankowej. W tym miejscu warto
wskazacé na to, co w moim pojeciu jest bardzo charaktery-
stycznym, ale i ciekawym zjawiskiem w Polsce. Otdz, przed-
sigbiorstwa i cze$¢ przedstawicieli administracji paristwowe;
uwaza, ze banki egzekwujgce od przedsigbiorstw realizacje
programéw naprawczych petnig de facto funkcje wiasciciel-
skie, realizujg wobec przedsigbiorstw — trudnych dluznikow
swoistg misje. Z tym wigzg si¢ dalsze konsekwencje. Nakia-
dana jest na banki odpowiedzialno$¢ za realizacje progra-
méw naprawczych przez przedsigbiorstwa i wywigzywanie
sie przez przedsiebiorstwa z zobowigzah wynikajgcych
z uméw ugody bankowej. Natomiast kompetencje wiasciciel-
skie i zakres odpowiedzialnosci za przedsiebiorstwo okreslajg
przepisy prawa takie jak: Ustawa o przedsigbiorstwie pan-
stwowym czy kodeks handiowy. Ponadto, wytyczne jakie
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banki otrzymuja od swego wiasciciela méwig wyraznie o ko-
nieczno$ci dbania przez bank w zarzgdzaniu w sposéb nale-
zyty przede wszystkim o swdj interes tinansowy i interesy de-
pozytariuszy.

Korzysci ze sprzedazy przez bank wierzytelnosci ma réw-
niez diuznik, co moze wydawaé sig absurdalne. Prosze jed-
nak zwrdcié uwage, ze w wielu wypadkach firma, ktdra przez
wiele miesiecy nie mogta uporaé sie ze swoimi dlugami nagle
je sptaca. Czesto juz w momencie rozsylania zawiadomien do
dluznikéw o zamiarze sprzedazy ich wierzytelnosci nagle
okazuije sig, ze potrafig znalez¢ pienigdze i uregulowaé swoje
diugi w stosunku do banku. Czesto w przypadku oséb fizycz-
nych dostarczycielem $rodkéw bywa najblizsza rodzina lub
przyjaciele. Srodki na splate zadluzenia wobec banku moga
tez pochodzi¢ z upiynnienia przedmiotu zabezpieczenia lub
znalezienia wspdinika do prowadzenia interesu. W identyczny
spos6b zachowuig sie tez poreczyciele.

Przeszkodg w transakcjach sprzedazy wierzytelnosci,
ograniczajacg wymierne korzydci finansowe bankéw sg nie-
korzystne uwarunkowania podatkowe. A mianowicie umorze-
nia kapitatu i odsetek w nastgpstwie sprzedazy wierzytelnosci
z dyskontem w stosunku do nominalu nie jest kosztem uzy-
skania przychodu. Jest to rozwiazanie niekorzystne w pordw-
naniu do innych instrumentéw takich jak bankowe postepo-
wanie ugodowe czy uktad sadowy.

Kto kupuje wierzytelnosci bankowe? Mozna wyréznic kil-
ka grup nabywcow, o czym wspomniat juz pan Piotr Tamo-
wicz. Pierwsza grupa naszych diuznikéw, sg to ci, kibrzy ku-
puja wierzytelnosci z mySlg o dokonaniu kompensat. Drugg
grupg stanowig klienci zainteresowani zabezpieczeniami
prawnymi zwigzanymi ze sprzedawang wierzytelnoscia, np.
hipotekami albo porgczeniami wiarygodnych tirm czy oséb fi-
zycznych. Czgsto wchodza w gre nieruchomaodci o atrakcyjne
lokalizacji. Zabezpieczenie hipoteczne przechodzi na nabyw-
ce wraz z zakupem wierzytelno$ci i otwiera mozliwos¢ przeje-
cia danej nieruchomosci, pod warunkiem, ze wie si¢ jak to
nalezy zrobi¢ i zastosuje si¢ odpowiednie dziatania prawne.

Trzecia grupa nabywcow wierzytelnosci to klienci zainte-
resowani produktami i usfugami oferowanymi przez diuznika
banku. W tym przypadku réwniez wchodzg w gre dzierzawcy
pomieszczen biurowych, pomieszczen produkcyjnych czy go-
spodarstw rolnych. Jest to ciekawy segment nabywcow i ryn-
ku, bowiem zakupiong od banku wierzytelno$¢ mozna wyko-

rzysta¢ w takich wiasnie rozliczeniach handiowych. Wierzytel-
no$¢ moze by¢ wreszcie postrzegana przez nabywce jako lo-
kata kapitalu, czyli na zasadzie - tanio kupie - drozej sprze-
dam i wigcej wyciagne od dluznika.

Specyticzng grupe nabywcow wierzytelnoSci stanowig ci,
ktérzy g zainteresowani konwersja wierzytelnosci na udzialy
kapitatowe w przedsigbiorstwach paristwowych albo wprowa-
dzeniem nabytej wierzytelnodci do spotki prawa handlowego.
Wierzytelno$¢ stanowi wiedy aport - jest na to stosowne
orzeczenie Sadu Najwyzszego.

Kolejnym zagadnieniem, na ktére pragne zwrdci¢ pan-
stwa uwage sg problemy zwigzane z obrotem wierzytelno-
$ciami. Wtasciwie to mieszczg si¢ one w dwdch grupach
spraw. Jedna zwigzana jest z zakresem ujawnianej przez
banki informacji potencjalnym nabywcom w procesie sprze-
dazy wierzytelnosci. Druga to kwestia odpowiedzialnosci ban-
ku za osabe nabywcy.

W przypadku sprzedazy wierzytelnosci przez banki w Pol-
sce ujawniana jest wysoko$¢ zadtuzenia podlegajacego sprze-
dazy i rodzaj zabezpieczenia. W szczegoinosci nabywca ma
dostep do umdw kredytowych i umow dotyczacych zabezpie-
czenia prawnego. Potencjainy nabywca nie ma natomiast do-
stepu do akt bankowych takich jak historia kredytowania, kore-
spondencja z diuznikiem, sprawozdania finansowego z wielko-
Scig zobowigzan diuznika do innych wierzycieli, programow
restrukturyzacii itp. Opinie Departamentu Prawnego NBP opu-
blikowane ostatnio w ,Nowej Europie” sg tu jednoznaczne. Nie
wolno udostepniaé akt kredytowych. Sytuacja w Polsce rozni
sig pod tym wzgledem od sytuacji w innych krajach.

Rozwazmy przyklad amerykanski i dziatainos¢ RTC, in-
stytucji wspierajacej klientéw Savings and Loans Associa-
tions. RTC zajmuje sig migdzy innymi zbywaniem w drodze
aukcji pojedynczych wierzytelnosci i catych, odpowiednio po-
segregowanych, pakietéw wierzytelnosci nieregularnych.
Przygotowywany jest specjalny zestaw informacji dla nabyw-
cOw. Zawiera on takie dane jak :

- informacja generalna - data i migjsce aukcji

- lista wierzytelnosci

- warunki sprzedazy

- porozumienie o poufnosci

- liste podmiotéw wyfgczonych z mocy prawa z uczestnic-

twa w aukcji (jest to dokiadnie okreSlone w przepisach)

- przyktadowa umowe kupna — sprzedazy wierzyteinosci.

11



Informacje powyzsze dostgpne sg w fachowych publika-
cjach, na konferencjach prasowych itp. Zainteresowane kup-
nem wierzytelnosci podmioty mogga zglaszaé sig w migjscu,
gdzie prowadzona jest aukcja i tam mogg uzyskac dostep do
akt kredytowych poprzez oglad mikrofiszek {ub danych na
komputerze. Dane sg tez dostepne w odpowiednich sieciach
komputerowych. Czesto na takich aukcjach nabywca jest za-
checany do przeprowadzenia wiasnych analiz dotyczacych
danej wierzytelnosci czy calego pakietu.

W Stanach Zjednoczonych sprzedaje sig z sukcesem
wigkszo$¢ wystawianych na przetargach wierzytelnosci. De-
cyduje o tym kilka czynnikéw: dobre przygotowanie wierzytel-
nosci do sprzedazy, {j. odpowiedni przeglad wierzyteinosci,
ich wycena i analiza; dostep do danych o sprzedawanych
wierzytelnosciach; okreSlenie ceny wywotawczej; wlasciwy
marketing przed przeprowadzeniem aukgji. Tego wszystkiego
brakuje nam w Polsce. | nie wszystko wynika z faktu, ze ry-
nek wierzytelno$ci dopiero powstaje. Niektdre sprawy mozna
uregulowac od razu w sposob wiasciwy. W Polsce nie ma
mozliwodci przekazania peinej informaciji o wierzytelnosci, tak
aby potencjalny nabywcy mégt dokonaé wtasnej wyceny,
analizy, okresienia poziomu ryzyka itd.

Druga kwestia, ktra nastrecza probleméw przy obrocie
wierzytelnosciami to, jak juz méwitem, odpowiedzialno$¢ ban-
ku za osobg nabywcy.

Kazdy praktycznie moze kupié wierzytelnosci - firmy dzia-
fajgce na pograniczu prawa i te, ktérym zalezy na ,wypraniu
brudnych” pienigdzy. Istnieje mozliwo$é uczestnictwa
w transakcjach zakupu wierzytelnosci od bankéw najblizszej
rodziny i poreczycieli. Bardzo réznie podchodzg do tego pro-
blemu poszczegdine banki. Ustawa o restrukturyzaciji wylgcza
podmioty zwigzane z diuznikiem stosunkiem zaleznosci domi-
nacji, natomiast na temat rodziny i porgczycieli nic nie mowi.
Wiele bankdw narzucilo jednak takie ograniczenie w swoich
wewnetrznych przepisach.

Kolejny problem, bedacy juz przedmiotem prac w Mini-
sterstwie Przemystu i Handlu, to obrét wierzytelnosciami ban-
kowymi w stosunku do przedsigbiorstw majgcych produkcije
specjaing. Mozna zetkngc si¢ z opinig, ze wierzytelnosci tych
podmiotéw gospodarczych sg nabywane przez przedstawi-
cieli b wspdipracownikow obcych wywiadéw. Teoretycznie
jest to oczywiscie moziiwe. Sam osobiscie spotkatem sie z ta-
kimi glosami.

Bardzo istotnym problemem, ktérego sposdb rozwigzania
decyduje w duzej mierze o powodzeniu sprzedazy wierzytel-
nosci to mozliwos¢ aktywnego marketingu, ktéry moze podjac
bank w procesie sprzedazy wierzytelnosci. Przykfadowo bank
ma petng liste diuznikow swojego diuznika; pytanie - czy mo-
ze wysylac do nich oferty sprzedazy jego wierzyteInosci?

Nie mozna tez pomija¢ bezpieczeristwa obrotu gospodar-
czego w Polsce zwigzanego ze sprzedazg wierzytelnosci. Bar-
dzo czesto podnosi si¢ argument, ze w przypadku matych
przedsiebiorstw albo osdb fizycznych wystepuje wykup wierzy-
telno$ci od bankéw przez podmioty podstawione przez diuznika.

W podsumowaniu swojego wystapienia chcialbym zwrocic
uwage na kilka spraw.

Rynek wierzytelnosci niewatpliwie rozwija sig, ale nie ma
on charakteru masowego. Substytutem sprzedazy wierzytel-
noéci stalo sig SBU - spisywanie wierzytelnosci w straty bez
umorzenia. Dokonuje sie w ten sposob oczyszczenia akty-
wiw, zachowujgc mozno$é dochodzenia swoich praw. Banki
stosujg sprzedaz wierzytelnosci na co dzieri — nie jest to wigc
dziatanie incydentalne wywolane ustawg o restrukturyzacii fi-
nansowej bankdw i przedsiebiorstw. Wiele bankéw potrakto-
walo jednak sprzedaz wierzytelnosci incydentalnie. Niewiele
bankéw wigczylo ten sposob dzialania do arsenatu zarzadza-
nia trudnymi kredytami.

Nie byto w Polsce, wbrew oczekiwaniom, skomplikowanych
transakcii finansowych zwigzanych z wierzytelnosciami. Nie po-
jawila sie sekurytyzacja naleznosci nieregularnych. Nie powsta-
ly specjalne firmy inwestujace w wierzyteino$ci bankowe. Sg tyl-
ko agencje prowadzgce komis lub oferujace bankowi prowadze-
nie dziafar windykacyjnych. Istniejg duze trudnosci prawne np.
z przejmowaniem nieruchomosci po kupnie od banku wierzytel-
nosci. Poglebia sie tez problem dostepu klienta do informacji.

Rynek wierzytelnosci bankowych to, w moim pojeciu, dzia-
laino$¢ dla nielicznych, dla os6b majgcych dobre przygotowanie
prawne, znajacych kodeks postepowania cywilnego, znajgcych
odpowiednie procedury i majgcych dostep do tych informacii,
ktdre aktualnie zaliczane sg do poufnych czy tajnych, na pewno
za$ niedostepnych dla kazdego. Wydaje sie, ze krokiem, kiory
przyczynitby sie do rozwoju rynku obrotu wierzytelno$ciami, by-
loby uproszczenie w Polsce procedur windykacyjnych.

1) Krzysztof Czerkas jest dyrektorem Departamentu Restrukturyzacji w Powszechnym
Banku Kredytowym S.A.
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Powstanie zilych dlugéw jest typowym zjawiskiem
w okresie transformacji gospodarki. W Polsce podijeto
program reform dostosowawczych. Miat on zrealizowad
kilka celéw. Dla bankéw najwazniejszym bylo zabezpie-
czenie przed ewentualnymi stratami zwigzanymi z trudny-
mi kredytami oraz dokapitalizowanie bankéw do poziomu,
jaki umozliwi im osiggniecie odpowiedniego wspdtczynni-
ka adekwatnosci kapitatu.

Giownym instrumentem programu stala sie Ustawa
z dnia 3 lutego 1993 roku, o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankdéw. NaloZyta ona obowigzek zre-
strukturyzowania trudnych kredytow, okresionych na pe-
wien stan, oczywiscie na te banki, ktére w programie re-
strukturyzaciji uczestniczyly. Bank PKO BP, bedacy jednym
Z najwazniejszych aktordw na rynku wierzytelnosci banko-
wych, mial okre$lony przez Ministra Finanséw termin na
uporzadkowanie portfela kredytow trudnych — 30.09.94 .

O ile nie udato sie tych trudnych kredytéw zrestruktu-
ryzowac Scisle wg Sciezek przewidzianych ustawa, to
banki mialy obowigzek sprzedaé takie niezaspokojone,
nie zrestrukturyzowane wierzytelnosci. Sprzedaz wierzy-
telnoSci odbywala sie wg szczegdlnych regulacji rozdzia-
lu 3 ustawy restrukturyzacyjnej. Przepisy oparte zostaty
0 regulacje kodeksu cywiinego.

Przestanki, dia ktorych powinni znalez¢ sig¢ potencjalni
zainteresowani nabywaniem wierzytelnosci zostaty omo-
wione przez przedméwcdw i ja nie bede tego powtarzal.
"Przejde od razu do oméwienia procesu sprzedazy wie-
rzytelnos$ci w Banku PKO BP.

Na wstepie chce wyraznie zaznaczy¢ i wskazaé na
pewng szczegding ceche portfela trudnych kredytéw go-
spodarczych w moim banku. Mianowicie to, ze w na-

SPRngAZ WIERZYTELNOSCI
- DOSWIADCZENIA POWSZECHNE] KASY
OSZCZEDNOSCI BANKU PANSTWOWEGO

Andrzej Krysik"

szym portfelu dominujgcy udziat stanowity podmioty go-
spodarcze, ktére dziataly w oparciu o wpis do ewidencji
dziatalno$ci gospodarczej, czyli krétko mdwigc osoby fi-
zyczne, spotki cywilne, prowadzgce na ogdt dziatalnos¢
w niewielkim zakresie — np. drobne zaklady ustugowe,
handlowe, produkcyjne. Znacznie mniejszy byt udziat
przedsigbiorstw duzych, w tym przedsiebiorstw paristwo-
wych, co do ktorych mozna bylo wszczgé bankowe po-
stepowanie ugodowe. Ta struktura portfela trudnych kre-
dytéw, tj. przewazajgcy udziat podmiotéw drobnych, ukie-
runkowywal nasz bank w wyborze okreslonych $ciezek.

W stosunku do tych drobnych podmiotéw nie mozna
bylo zastosowaé ugody bankowej, a uktad sadowy miat
miejsce w nielicznych przypadkach. Tradycyjnie prowa-
dzona byla egzekucja. Trwalo to zawsze bardzo diugo
i rzadko okazywato si¢ nieskuteczne. Paristwo jako ban-
kowcy wiecie, ze w naszych warunkach prowadzenie eg-
zekuciji przy tych regulacjach, ktore istniejg i przy takim
obcigzeniu komornikéw praktycznie jeszcze diugo, diugo
nie bedzie skuteczne. Egzekucja nie byta ustawowg forma
restrukturyzaciji portfela zlych dlugéw, zatem bank zmu-
szony byl do wystawienia wierzytelnosci na sprzedaz.

Mdéwigc o egzekucji nalezy pomysle¢ o zmianie
i uproszczeniu procedur, a przede wszystkim obnizeniu
kosztdw, bo niestety egzekucja diugéw jest to droga nie
tylko diuga ale i bardzo kosztowna. A trzeba powiedziec,
ze bank jest w sytuacji uprzywilejowanej w stosunku do
innych instytucji. Co w takiej sytuacji maja robic inni wie-
rzyciele? Majac na uwadze takg a nie inng strukture na-
szego portfela, stosunkowo wczesnie zdecydowaliSmy
sie na stosowanie tej $ciezki, jakg byta publiczna sprze-
daz wierzytelnosci.
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Pierwsze transakcie w naszym banku mialy miejsce
w 1993 roku. O ile mi wiadomo ze spotkan i z rozméw
Z przedstawicielami innych bankéw, ktore uczestniczyty
w programie restrukturyzaciji finansowej w oparciu o usta-
we z dn.03.02.1993 r., bylismy jednym z pierwszych ban-
kow, ktore wybraly te Sciezke zmniejszenia portfela zlych
diugow. Jako pierwsi odnotowalismy transakcje sprzeda-
2y wierzytelnosci. Stosowalismy sprzedaz indywidualna,
czy mowigc poprawniej — byly to rokowania podjete na
podstawie publicznego zaproszenia.

MusieliSmy mie¢ jednak na uwadze termin wyzna-
czony przez ministra finansow. QOkazalo sie, ze nie idzie
to w takim tempie jak zakladali$my, moze zbyt optymi-
stycznie. W pewnym momencie stwierdzilismy, ze sprze-
daz 1800 wierzytelnosci, ktérych mieliSmy zamiar sie po-
zby¢ w ten sposéb, bedzie problematyczna. Na koniec
lipca 1994 roku w wyniku tych indywidualnych sprzedazy
udalo sie sprzedaé zaledwie 178 wierzyteinosci, uzysku-
jac za nie zadawalajgcy wskaznik, liczony jako cena do
kapitafu. Poréwnujac ilos¢ sprzedanych wierzytelnosci do
ilosci, ktorg zamierzaliSmy wystawié na sprzedaz — byt to
niewielki udziat.

Bank podjat w tej sytuacji decyzje, aby powierzy¢
sprzedaz wierzytelnosci firmie wyspecjalizowanej w tym
obszarze dziatalnosci. Zdecydowalismy sie tutaj na sko-
rzystanie z formy przetargu ustnego, z oferty firmy Polish
Business Offers z Gdanska, ktéra prowadzita sprzedaz
w tej formie w Banku Gdariskim. Informacje na temat wy-
nikow byty zadowalajace, stad nasz bank rowniez nawig-
zat kontakt i zdecydowat sie na uruchomienie takiej pro-
cedury sprzedazy wierzytelnosci.

W sierpniu i wrze$niu 1994 roku bank wystawit do
aukcyjnej sprzedazy ponad 1500 wierzytelnosci, o nomi-
nalnej wysokosci tych wierzytelnosci 2 biliony 886 mid.
zZlotych, a w kapitale 898 mid. Kapitat stanowit tu zale-
dwie 31%. W wyniku tej akcji, czyli sprzedazy na prze-
targach ustnych, bank sprzedal 311 wierzytelnosci czyli
20,5 % wystawionych, o nominalnej wielko$ci 414 mid.
i kapitale 124 mid. Uzyskano cene za wierzytelnosci 74
mid., a wskaznik cena/kapitat uksztattowat sie na pozio-
mie 59,4 %.

Na marginesie warto wskazaé, ze wylicytowanych
w trakcie bezposrednich aukcji wierzytelnosci byfo nieco

wiecej, niestety kilkkudziesigciu klientéw nie zgtosilo sie do
banku w celu zawarcia uméw. Byla to liczba trzydziestu
kilku klientow.

Ogdlnie mozna powiedzieé, ze bank jest zadowolony
z zastosowania tej formy restrukturyzacii finansowej swo-
jego portfela kredytowego, albowiem w krotkim okresie
czasu udato sie sprzedac kilkaset wierzytelno$ci. Wydaje
sig, ze efekt tego jest jeszcze wiekszy — te aukcje spowo-
dowaty bowiem to, ze do banku zgiaszali si¢ przed termi-
nem licytacji indywidualni klienci zainteresowani zakupem
wierzytelnosci, gdzie bank wycofywal z przetargu wierzy-
telnosci i zawierat transakcje, gdyz byly one korzystniej-
sze. To zjawisko wystgpito w naszym banku na dosc¢ sze-
roka skale. W okolo 100 przypadkach udato si¢ sprzedac
indywidualnym klientom wierzytelnosci tuz przed samym
terminem aukcji.

Niewatpliwie ilo$¢ sprzedanych wierzytelnosci ma
zwigzek z akcja oglaszania przetargéw, bo kampania re-
klamowa zrobita swoje. Na aukcje kierowaliSmy wierzytel-
nosci ,gorzej”’ zabezpieczone, badz nie posiadajace zad-
nego zabezpieczenia. To zrozumiale, ze w pierwszej ko-
lejnosci sprzedawane byly ,lepsze” wierzytelnosci, a z ty-
mi zlymi mieliSmy duzo wiecej prableméw. Na aukcjach
udawalo sie sprzedac to czego nie udawato sie sprzedac
w sposéb indywidualny. Jest to niezwykle istotny element
tej formy sprzedazy wierzytelnosci. Klienci uczestniczgcy
w aukgcjach, ktorzy wplacili wadium, zwlekali z zamiarem
zakupu do samego kofca, liczac ze bank bedzie zmu-
szony obnizyé cene. Transakcje bylty w zwiazku z tym za-
wierane w ostatnim dniu, w ostatniej chwili. Pierwsze czy-
tania, pierwsze informacje na aukcjach, byly sygnatem
dla potencjalnych nabywcéw jak w tych koricowych
dniach zachowa¢ sie, zeby ewentualnie naby¢ wierzytel-
no$¢ i to najkorzystnie;.

Podczas sesji przetargowych mozna bylo zaobserwo-
waé zachowanie sie potencjalnych inwestorow czego w in-
dywiduainych transakcjach nie dalo si¢ zauwazyc¢. Otdz
potencjaini nabywcy, inwestorzy zadawali sobie trud, jez-
dzili do klientow, ogladali obiekty i urzadzenia, kidre stano-
wily zabezpieczenie po to, aby kupujac nie przesadzi¢
z ceng i jeszcze na tej sprzedazy troche zarobic.

Przytocze jeszcze inne charakterystyczne zachowania
inwestorow: na tych wierzytelnosciach mozna zarobic
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pienigdze, jesli te wierzytelnosci sg dokladnie sprawdzo-
ne, rozpoznane. Byly grupy osdb, ktdre uczestniczyly
w kilku aukcjach i sesjach przetargowych wybierajgc naj-
ciekawsze, najkorzystniejsze oferty, uwazajac, ze mozna
na tym zarobi¢ nie gorzej niz na gieldzie (a wowczas jak
pamigtamy na gieldzie byla bessa).

Przy sprzedazy aukcyjnej i indywidualnej wierzytelno-
Sci problemem jest sprawdzenia kto nabywa wierzytel-
nosc¢, czy nie ma powigzania z dtuznikiem, czy nie jest to
osoba podstawiona. Jest to niewatpliwie powazny pro-
blem. Jesli taki system miatby by¢ dalej stosowany, nie-
watpliwie trzeba bedzie ten problem rozwigzac¢. Slyszato
sie bowiem wypowiedzi np. takie ,sasiad daft mi pienig-
dze, poprosit abym to kupit, to dlaczego nie mialem mu
oddac takiej przystugi” -dostownie. Takich sytuacji do
korica wykluczy¢ sie nie da, ale przynajmniej czesci
z nich mozna unikngg.

Podam jeszcze jeden przykiad z wypowiedzi tych po-
tencjalinych nabywcdow. Bank prowadzac egzekucje, de-
cydujac sie na postepowanie ugodowe, musi hiestety
trzymac sie okreslonych procedur. Natomiast nabywca
kupujac wierzytelno$¢ moze w dowolny sposéb utozyé
sobie stosunek z diuznikiem. Czasem moze zadowoli¢
sie niewielkim zyskiem ale obaj wychodzg usatysfakcjo-
nowani z tej fransakcji.

Na koniec wrzes$nia 1994r. bank PKO BP miat sprze-
danych lgcznie tj. w trybie indywidualnym i aukcyjnym,
701 wierzytelnosci o nominale 826 mid., w kapitale 246.
Wskaznik cena — kapital uksztattowat sie w banku na po-
ziomie 64,4%. Oczywiscie na ten moment, do tego dnia
wystawiono tgcznie 1785 wierzytelnosci. Do korica grud-
nia 1994r. udato sie jeszcze, ale to juz indywidualnie,
sprzedac 63 wierzytelnosci. W roku 1995 mamy juz tylko
51 transakcji zawartych; wskaznik cena do kapitatu utrzy-
muje sie i przekracza caly czas 60%, czyli jest zadawala-
jacy. To nie oznacza, Ze hie sg rozwazane mozliwosci in-
nych rozwigzan restrukturyzacji portfela ztych dtugéw.

W wigkszosci naszych wierzytelnosci dotyczacych
tych drobnych podmiotéw w zasadzie postepowania eg-
zekucyjne konczyly sie wydaniem postanowieri o bezsku-
tecznosci ze wzgledu na brak majatku — czyli tak napraw-
de, bank ma tytu! zeby te wierzytelno$ci spisa¢ w straty.
Jednoczes$nie tego rodzaju wierzytelno$ci bytyby uznane

za koszt uzyskania przychodu. Nie mniej jednak jeszcze
tej decyzji bank PKO BP nie podjat i nadal te wierzytel
nosci wystawiane sg do sprzedazy i powali, ale jednak
sie sprzedajg. Nie jest to wielka ilos¢, biorgc pod uwage
uptyw czasu, ale jeszcze po kilkadziesigt wierzytelnosci
udaje sie sprzedac.

Czeste byty takie zjawiska, Ze dituznicy przychodzili do
oddziatéw i deklarowali sptate w bardzo krétkim czasie
byle nie dopusci¢ do sprzedazy, a nawet do czytania da-
nej wierzytelnosci na aukcji. Niewatpliwie akcja ta wply-
nefa bardzo mobilizujgco na zachowanie wielu dtuznikdw
i uregulowanie przez nich swoich diugéw wobec banku.
Aukcje te w dos$é wyrazny sposéb zdynamizowaty rynek
w tym okresie, w znaczgcy sposob przyczynity sie do roz-
woju rynku sprzedazy wierzytelno$ci. Przychyinie zostata
przyjeta przez media aukcyjna sprzedaz wierzytelnoSci
i to dzieki, jak wspomnialem, stworzonym przez firme Po-
lish Business Offers procedurom, ktére sie sprawdzity
w praktyce.

Duzg role odegrata w sprzedazy wierzytelnoSci kam-
pania reklamowa. Prowadzita jg rowniez firma PBO,
a takze oddzialy naszego banku i dzigki niej udalo sig
w krotkim okresie sprzedac wiele wierzytelnosci. Byla to
nie tylko kampania reklamowa a réwnoczes$nie edukacyj-
na; dla wielu osob, kidre przychodzity na przetargi byla to
czarna magia, nie bardzo wiedzieli czym sie tu handiuje,
wiec byla tu bardzo duza praca edukacyjna. Dzieki sprze-
dazy wierzytelno$ci bank odzyskat znaczng cze$¢ $rod-
kow, mogt je zagospodarowad w inny, juz bardziej racjo-
nalny sposéb. Jednoczes$nie mozna bylo zwolni¢ czes¢
kadry pracownikéw banku, lub przesungé ludzi do innych
zadan. Tradycyjne prowadzenie windykacji egzekucii jest
niezwykle czasochtonne, kosztowne i malo niestety efek-
tywne. W mojej ocenie, w oparciu o wyniki mojego banku,
no majgc na uwadze ten specyficzny portfel, mozna po-
wiedzie¢, ze sprzedaz wierzytelnosci wypadta bardzo do-
brze i dla banku wynik tez jest dobry.

v Andrzej Krysik jest ekspertem w Departamencie Kredytéw Trudnych w Pow-
szechingj Kasie Oszezednosci Banku Paristwowym.

15



Chciatbym powiedzie¢, ze nie jestem ani praktykiem
ani teoretykiem obrotu wierzytelno$ciami, natomiast insty-
tuciji, ktora reprezentuje, tj. Narodowej Agencji Poszano-
wania Energii, bardzo zalezy na promocji inwestycji ener-
gooszczednych. W tym tez aspekcie chciatbym powie-
dzie¢ kilka stow. Bytby to przyczynek do sytuacji przed-
stawionych przez moich przedméwcow. Mysle, ze przy-
czynek o tyle wazny, iz pokazuje pozytywny aspekt wyni-
kajacy z obrotu wierzytelnosciami i rozwoju tego segmen-
tu rynku finansowego.

Zwykle wierzytelnosSci kojarza sie ze ztymi kredytami,
z dugami. W swoim wystgpieniu chcialbym przedstawic¢
je jako potencjal pewnych inwestycji mozliwych do zre-
alizowania. Jest to koncepcja, ktéra chciatbym raczej
skonsultowac¢ niz prezentowac jako zamknietg rzecz,
czy gotowg do stosowania metode obrotu wierzytelno-
$ciami.

Mozna pokazaé, ze w sferze budzetowej, czy w sfe-
rze komunalnej mechanizm obrotu wierzytelno$ciami
moze wptyna¢ stymulujaco na inwestycje, ktére majg na
celu obnizenie kosztéw dziatania. W pierwszej kolejno-
§ci chciatbym pokazaé jaki jest potencjal inwestycji
w sferze budzetowej i w sferze komunainej na przykia-
dzie szpitalnictwa oraz o$wiaty. Nastepnie przedstawie
projekt, ktory jest obecnie szalenie modny wsréd insty-
tucji, zajmujacych sie problemami i sposobami oszcze-
dzania energii. Chodzi o powotanie firmy, ktéra nazywa
sig Energy Service Co. albo Energy Saving Co. Firma
taka miataby sie zajmowac obrotem finansowym, a wiec
takze obrotem wierzytelno$ciami, jak réwniez pewnymi
przedsigwzigciami technicznymi w dziedzinie inwestycii
energooszczednych.

POTENCJAL INWESTYCJI REALIZOWANYCH
W SFERZE BUDZETOWE] NA PRZYKtADZIE
SZPITALNICTWA | OSWIATY.
MOZLIWOSCI WYNIKAJACE

Z OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

Aleksander Panek”

Dlaczego to jest takie wazne? Przyblize panstwu ska-
le problemu.

W Polsce zuzywamy 70 megadzuli na jednostke do-
chodu narodowego, tj. na wyprodukowanie 1 dofara do-
chodu narodowego, podczas gdy np. w Niemczech zuzy-
wane jest 10 megadzuli na jednostke dochodu narodowe-
go. Jezeli wezmiemy pod uwage site nabywczg ztotowki
do marki niemieckiej, to okaze sig, ze ta roznica nie jest
siedmiokrotna, ale powiedzmy 2-3 krotna. Te liczby mo-
wig nam i u$wiadamiajg jaka jest to skala problemu i o ile
w konsekwencji musi by¢ tarisza nasza sila robocza, aby-
$my mogli konkurowa¢ z produktami, np. niemieckimi, na
rynkach $wiatowych.

Wracajac do gléwnego watku moich rozwazan; w sfe-
rze budzetowej, jesli chodzi o o$wiate i ochrone zdrowia,
w sumie w 1993 roku w obu tych dziedzinach wydano 3,2
biliona zt na energig, natomiast w 1994 roku wydano 4 bi-
liony na energie. W sektorze komunalnym te liczby wyno-
sity: 0,56 biliona w 1993, a w 1,55 biliona w 1994 r. Tak
wysoki wzrost kosztow ponoszonych na energie w sekto-
rze komunalnym spowodowany byt przejmowaniem przez
gminy obowigzkéw utrzymywania o$rodkow zdrowia
i szkdt. Jesli wezmiemy pod uwage to, co powiedzialem
na temat zuzycia energii w Polsce, mozna sobie wyobra-
zié, ze oszczednosci energetyczne tylko w tych dwdch
sektorach musza by¢ ogromne.

W 1993 roku Fundacja Poszanowania Energii prze-
prowadzita identyfikacje inwestycji energooszczednych
w szkolnictwie. PrzebadaliS$my sytuacje w tysigcu szkot,
w ktérych zidentyfikowali$my inwestycje na sume 300
mid zt (starych) o czasie zwrotu nakltadéw ponizej jedne-
go roku. Z innych badan Fundacji wynika, ze potencjat fi-
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nansowy inwestycji energooszczednych w sferze budze-
towej wynosi 1 bilion starych zt i pd biliona w sferze ko-
munalnej, o0 czasie zwrotu do 3 lat. Taka suma pieniedzy
mogtaby zosta¢ zainwestowana, gdyby mozna byto jg za-
inwestowac ze $rodkdw zewnetrznych. W tej chwili sytu-
acja wyglada w ten sposdb, ze w budzecie gminy, czy
w budzecie paristwa zarezerwowane sg $rodki na oplate
rachunkow za energie; dyrektorzy szkdl i szpitali przed-
stawiajg kuratorowi, czy lekarzowi wojewodzkiemu te ra-
chunki i oni je ptacg z zarezerwowanych na ten cel pie-
niedzy. W momencie obnizenia tego rachunku, tj. zmniej-
szenia ptatno$ci np. w wyniku jakiej$ inwestyciji, nie ma
mozliwosci prawnych aby tego rodzaju inwestycje sfinan-
sowag z tych oszczednosci.

Tak zrodzit sie pomysl stworzenia odpowiedniej insty-
tucji czy formy prawnej, ktéra umoziiwialaby finansowanie
inwestycji ukierunkowanych na oszczedzanie energii ze
Srodkow wygospodarowanych z oszczednosci. W zwigz-
ku z tym od jakiego$ czasu, nasladujac podobne formy
prawne w krajach europejskich i w USA, zaczelo sie mé-
wi¢ o firmie ESCO - Energy Saving Company.

Firma ESCO stawia sobie okreslone cele dzialania.
Wychodzi z podstawowego zalozenia, ze inwestycje
0 czasie zwrotu nakladéw do trzech lat mogg by¢ finan-
sowane przy udziale trzeciej strony. Pierwszy krok to za-
warcie umowy z klientem. Umowa zobowigzuije klienta do
ponoszenia optat za energie w wysokosci 90 lub 95% do-
tychczas placonej sumy. Natomiast firma ESCO podej-
muje sie inwestycji i reguluje rachunek od dostawcy ener-
gii — wechodzi migdzy dostawce energii a klienta na rynku,
przejmujac opfaty za energie. Firma identyfikuje inwesty-
cje, czyli okresla naktady i przychody.

W tym miejscu zaczynajg sie problemy. Wynika to
z faktu, ze jest to w Polsce dos$¢ trudne zagadnienie,
gdyz rozpietos¢ cen energii z powodu recznej regulacji
tych cen jest dziewigciokrotna, a cena wegla jest prak-
tycznie jedna, w kazdym razie do$¢ jednolita. Sg miejsca,
gdzie wzrost cen energii wynikajgcy ze wskaznika ustalo-
nego przez Ministerstwo Finansow wynosi wigcej niz cat-
kowita optata za energie cieping w innym miejscu.

Powracajgc do probleméw zasadniczych dla naszej
dzisiejszej dyskusji, tj. do potencjatu inwestycji w sferze
budzetowej. Sprawa okres$lenia wielko$ci nakiaddw

i efektow inwestycyjnych w warunkach polskich jest bar-
dzo wazna i od niej zalezy powodzenie inwestycji, a za-
tem musi by¢ wykonana w sposéb bardzo rzetelny. Nad
sposobami, narzedziami, ktdre pozwalajg na ocene inwe-
stycji energooszczednych pracuje Fundacja Poszanowa-
nia Energii od trzech lat i w tej chwili potrafimy to robic.
Dopracowaliémy sie adekwatnych do sytuacji w Poisce
metod i technik.

Po wykonaniu inwestycji nastepuje przejecie rachunku
na dostawe energii, tj. przejecie rachunku od klienta. Po
zaptaceniu przez ESCO rachunku za energig, wierzytel-
no$¢ budzetu wynikajgca z podpisanej umowy moze by¢
przedmiotem obrotu. A zatem firma przejmuje rachunek
za energie i podpisuje umowe o tym, Ze bedzie ona placi-
ta naleznosci za energie przez jaki$ okreslony czas. Na
ogd podpisuje sie umowe z klientem na trzy lub piec lat.
Warunkiem jest zgoda klienta na ptacenie 90% lub 95%
ceny dotychczasowej, indeksowanej oczywiscie wzro-
stem cen energii i wspéiczynnikiem ostro$ci sezonu
grzewczego, czyli wspoiczynnikiem klimatycznym. W wy-
niku inwestycji rachunek klienta zostaje znacznie obnizo-
ny. Z tego co powiedzialem wynika, ze ta obnizka moze
byé tak duza, ze po zrobieniu inwestycji energooszczed-
nej klient placi 50% dotychczasowej optaty. Powstaje nie-
bagatelna réznica 45%, ale z niej ESCO musi spfaci¢ in-
westycje i zarobic na calej transakcii.

W tym miejscu zaczyna si¢ mozliwo$¢ dokonywania
transakgji na rynku wierzytelnosci, bowiem ta rdznica mo-
e by¢ przedmiotem obrotu. Zatem gdyby udato sie sprze-
dac bankowi te wierzytelno$é to wszyscy majg z tego zda-
rzenia okreslone korzysci. Dla ESCO korzysci sg nastepu-
jace: poprawa ptynnosci finansowej firmy, mozliwo$¢ zro-
bienia nastgpnych inwestycji. Dia banku jest to w sumie
bardzo bezpieczna inwestycja, bo posrednio gwarantowa-
na przez budzet. Dia klienta jest to obnizenie kosztow
w jego dzialaniach statutowych. Sg jeszcze korzysci ogol-
nospoteczne, gdyz ulega obnizeniu zuzycie energii
i wszystkie dalsze pozytywne skutki z tym zwigzane.

Inwestycje typu ESCO moga byé realizowane w in-
nych sektorach budzetowych takich jak MON, MSW i Mi-
nisterstwo Sprawiedliwosci. Jesli do wymienionych dodaé
inwestycje zwigzane z modernizacjg o$wietlenia uliczne-
go, to mozna przyjaé, ze inwestycje mozliwe do sfinanso-
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wania w tej formule, przedstawionej tu pokrétce, stanowig
potencjat wynoszacy okoto 2 biliondw ziotych. Prezentu-
jac problem jeszcze inaczej, oznacza to, Zze potencjat
szybko zwrotnych inwestycji, tj. o zwrocie kapitatu do
trzech lat w sferze budzetowej i komunalnej — w o$wiacie,
sluzbie zdrowia i o$wietleniu wynosi razem okoto 130 min
dolaréw. Jednoczesnie inwestycje tego rodzaju moga by¢
sfinansowane przy pomocy zewnetrznego finansowania
w stosunkowo bezpiecznej formule.

Ostatnio jest bardzo duze zainteresowanie migdzyna-
rodowych instytucji finansowych wtasnie powotaniem fir-
my ESCO w Palsce. Istnieje specjalna misja Europejskie-
go Banku Odbudowy i Rozwoju. W Banku tym powotano
Departament zajmujacy sie problematyka poszanowania
energii. Aktualnie przedstawiciel tego departamentu prze-
bywa w Polsce i szuka mozliwosci by dostarczyé equity
firmie, ktdra chciataby sie podja¢ tego typu dziatan.

Pragne zwrdci¢ uwage, ze jeszcze jednym, bardzo
waznym elementem prezentowanego tu projektu jest to,

2e ESCO podejmujac sie danej inwestycji gwarantuje
osiggniecie oszczednosci energetycznych, ktore z kolei
zapewniajg ptynnos¢ przeptywow finansowych. Zaistnie-
nie tej firmy wymaga jednak kapitatu poczatkowego. Za-
interesowanie wykazala IFC (International Finance Cor-
poration), kiéra rozestala ankiete do wszystkich firm zaj-
mujgcych sie poszanowaniem energii w Polsce deklaru-
jac wejscie kapitatowe do ESCO. Fundacja Poszanowa-
nia Energii rozmawia na ten temat od jakiego$ czasu
z PBR. Mysle, ze w najblizszym czasie bedziemy w sta-
nie przedstawi¢ zamknigtg, przejrzysta i do zaakceptowa-
nia koncepcje uczestnictwa banku w tego typu przedsie-
wzieciu. Nalezy tylko zywi¢ nadzieje, ze projekt zostanie
zrealizowany, gdyz bylby to znaczacy krok nie tylko
w rozwoju rynku obrotu wierzytelno$ciami.

" Aleksander Panek jest prezesem Narodowej Agencji Poszanowania Energii.
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DYSKUSJA

Tradycjq seminariow PBR — CASE staly si¢ dlugie i cieka-
we dyskusje - wymiana pogladow pomiedzy panelistami
a zgromadzonymi go$émi, jak réwniez pomiedzy panelistami.
Podobnie bylo takze podczas spotkania na temat obrotu wie-
rzytelnoSciami. Wiele 0sob zabieralo glos kilkakrotnie, wracano
do pewnych spraw, stawiano wiele pytari pod adresem paneli-
stow. Z tych powoddw postarano sie w niniejszym opracowaniu
0 uporzadkowanie zagadnieri bedacych przedmiotem polemik
i prezentacji pogladéw.

W dyskusji podczas seminarium zabieraty glos nastepuja-
ce osoby: J. Kinkiel, J. Solarz, K. Chmielewski, P. Tamowicz,
R. Kowalski, M. Kuleta, K. Czerkas, A. Krysik, S. Lachowski,
A. Panek.

Dyskusje prowadzit Tadeusz Rzeszutek, Dyrektor Departa-
mentu Ekonomicznego Polskiego Banku Rozwoju.

Zadluzenie przedsigbiorstw ma swojg geneze w przesziosci
o nie pozostaje bez wptywu na moziiwosci rozwigzania tego
problemu w aktualnej sytuacii. Wyraznie ujawnita to realizacja
Ustawy o restrukturyzacji finansowe; przedsigbiorstw i bankéw.
Wiekszos¢ nieobslugiwanego zadtuzenia, czyli tak zwanych
ztych diugdéw pochodzi z okresu gospodarki centralnie sterowa-
nej, kiedy to decyzje bankdw o udzielaniu kredytdw nie byty ani
optymalne, ani autonomiczne. Po roku 1989, pomimo zmiany
w sposobach funkcjonowania bankéw i zmiany ich statusu de-
cyzyjnego, réwniez udzielano ztych kredytéw. Przyznawane
$rodki wspomagaly gidwnie rozwdj sektora prywatnego. Jedno-
czesnie wzrost nieobslugiwanego zadtuzenia wynikat ze strate-
gii stosowanej przez przedsiebiorstwa polegajacej na zaciaga-
niu nowych kredytdw obrotowych na finansowanie np. rosna-
cych zapaséw czy obstuge starych zobowigzan.

Zle diugi powstaly takze na skutek mnigjszej skutecznosci
Skarbu Paristwa niz bankéw w egzekwowaniu swoich nalezno-

OBROT WIERZYTELNOSCIAMI

Grazyna Gierszewska”

$ci, na co oczywiscie naktadata sie staba kondycja finansowa
przedsigbiorstw. Utworzyta sie tez swoista hierarchia niespta-
conych nalezno$ci, wzajemne zobowigzania przedsigbiorstw
byly traktowane jako drugorzedne. Giéwnie bylo to wynikiem
niskiego oprocentowania i maftej skutecznosci egzekuciji tych
wiasnie wierzytelnosci.

Niewatpliwie przefomowym momentem dla rozwoju rynku
wierzytelnosci stata sig Ustawa o restrukturyzacji finansowej
przedsigbiorstw i bankéw. Podkreslali to zardwno panelisci jak
i dyskutanci. Dokapitalizowane banki zostaly zobligowane do
pozbycia sie ze swych bilanséw pakietdw diugow tych diuzni-
kow, w stosunku do ktorych nie zastosowano innych prawnych
Sciezek restrukturyzaciji zadtuzenia, upadfosci czy likwidacii. Te
doswiadczenia, kidre zostaly zebrane w ciggu kilku ostatnich
lat pozwalaja wyciagniecie wnioskdw co do mozliwosci i sposo-
bow rozwoju rynku wierzytelnosci w Polsce.

Wigkszo$¢ ludzi zajmujacych sie problematyka ziych diu-
gow w bankach przezywata hustawke nastrojow i zmian podej-
$cia do sprzedazy wierzytelnosci — od polecen Ministerstwa Fi-
nanséw aby sprzedawaé wierzytelnoSci byle komu i za kazda
ceng, bo lepsze to niz ponoszenie kosztéw zlych kredytow, po
ttumaczenie si¢ organom kontrolnym z decyzji o sprzedazy
wierzytelnosci temu a nie innemu nabywcy i dlaczego za takg
anig inng cene. _

Dyskutanci zajmujacy sie obrotem wierzytelnosci czy to
w specjalnych agencjach, ktore juz istniejg, czy w w bankach
mieli wiele watpliwosci co do mozliwosci sprzedazy wierzytel-
nosci niektdrych fim, sposcbow ,utwardzania wierzytelnosci”
oraz prawa pierwszeristwa Skarbu Panstwa w zaspokajaniu
swoich interesow.

Zgloszona zostala kwestia zasad sprzedazy wierzytelnosci
przedsiebiorstw oddanyi:h W leasing pracowniczy. Inne rozwia-
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zania problemu zadtuzenia tych podmiotéw gospodarczych sa
mniej efektywne, mozna nawet méwi¢ o ich nieskuteczno$ci.
Sprzedaz jest jednak skutecznym sposobem, ale tylko w przy-
padku ,dobrych firm”. Mozna podaé przyktady wielu przedsie-
biorstw, ktére juz w momencie zawierania umowy leasingowej
mialy tak skonstruowane zasady sptat wierzyteinosci i taka
kondycje ekonomiczna, ze od poczatku bylo wiadomo, iz nawet
jesli firma bedzie prowadzona bardzo dobrze i znajdzie nabyw-
cow swoich wyrobdw o i tak nie bedzie w stanie sptacaé swo-
ich zobowiazan przy takiej konstrukcji umowy. Przyczyny byly
rézne, gtownie naciski Skarbu Panstwa lub banku, aby tak
a nie inaczej oddluzad przedsigbiorstwo. Kupowanie wierzytel-
noci takiej firmy to bardzo wysokie ryzyko, nawet przez 0so-
be, ktdra zna sie na zarzadzaniu i potraft wymusi¢ pewne dzia-
fania i zachowania, czyli jest ,dobrym wierzycielem” a nie
Zlym”. 53 niestety przyktady bankructwa firm oddanych w le-
asing pracowniczy, ktore poniosly porazke wiasnie na skutek
okreslonego sposobu rozwigzania problemu zadiuzenia.

Inna kwestia, ktéra $cile wigze sie z zakupem wierzytelno-
Sci, to metody wyceny przedsigbiorstw. Kto wycenia, w jaki
sposob? Czeste sa sytuacje, ze urzednicy pragng sprzedaé
wierzytelnoSci za zbyt wysokg ceng — 100% wartosci diugu,
a przeciez jest to niemozliwe i nie uda sie, bo ten kto kupuje
wierzytelnosci chce na tym zarobic.

Kolejne problemy to wierzytelnoSci a Skarb Paristwa. Dys-
kutanci powatpiewali czy Skarb Pafistwa odda swoje wierzytel-
nosci do sprzedazy. Powstaje wiele zagadnien, na przyktad
sposoby Lutwardzenia” wierzytelnosci Skarbu Paristwa. Jak to
zrobi¢ w odniesieniu do takiego ,Ursusa™? Nie mozna tego po-
ming¢ w dyskusiji 0 obrocie wierzytelnosciami.

Obszary wierzytelnosci sg tez zréznicowane. Jeden z nich,
najprostszy, to wierzytelnosci. ktérymi handluje sie jak odro-
czong zaplatg i zarzadzajacy wielu przedsiebiorstw juz to zro-
zumieli. Fundacja Poszanowania Energii pragnie zajmowac¢ sie
wierzytelnosciami takze dos¢ specyticznymi, w sumie do$é ta-
twymi do obslugi. Jednoczesnie wierzytelnosci sfery budzeto-
wej to powazny problem do rozwigzania i bardzo dobrze, ze
pojawiajg sie tego rodzaju pomysly, ale jest to bardzo waski
obszar dzialania, chociaz skala wydaje sie duza.

Podstawowym obszarem wierzytelnosci w polskiej gospodar-
ce jest ogromne pole wierzytelno$ci powstatych na skutek niedo-
szacowania mozliwosci ekonomicznych przedsiebiorstwa. Odno-
silo sig to w pewnym momencie przede wszystkim do przedsie-

biorstw panstwowych, potem objelo przedsiebiorstwa prywatne,
aktualnie obejmuije takze Skarb Paristwa. Wiele podmiotow go-
spodarczych jest wierzycielami Skarbu Paristwa, ale sam Skarb
Paristwa jest kolosalnym diuznikiem. Fakt ten jest wykorzystywa-
ny w obrocie wierzytelno$ciami na rynku.

Skala problemu jest jednak ogromna co obrazuja dane.
W 1992 roku przyrost zobowigzan w gospodarce nie pokrytych
naleznosciami byt wigkszy niz przyrost kredytu dla gospodarki.
Przedstawia sie to dos¢ dramatycznie, giéwnym problemem jest
przyrost zobowigzan powstajacych w sposéb wymuszony. Inna
jest przeciez sytuacja, gdy partnerzy dogadali sie, ze splata nalez-
nosci zostaje odroczona na okreslony czas i ustala si¢ warunki re-
alizacji zobowigzania. Nie podlega to dyskusji, gdyz wszedzie na
$wiecie funkcjonuija takie rozwigzania. Ponadto wigkszoS¢ wierzy-
telnosci powstajacych pomiedzy przedsigbiorstwami praktycznie
nie wychodzi na rynek, gdyz sg one kompensowane bezgotéwko-
wo, bez gieldy i bez pomocy brokeréw. Jedynie okolo 10% zobo-
wigzan jest przedmiotem obrotu na rynku wierzytelnosci.

Problem wierzytelnosci Skarbu Paristwa to juz nie tylko
problem skali, nie lezy tez tylko w sferze ekonomicznej. Nie ma
instrumentéw regulacii, nie ma pomysiow na rozwigzanie kwe-
stii obrotu tymi wierzytelnosciami. Niebagatelny jest rowniez
fakt, Ze ostatnie decyzje Ministerstwa Finanséw powoduja
utrudnienia dla bankéw w rozwiazaniu tego problemu, zamiast
przynie$¢ rozwigzania prawne ufatwiajace uporanie sie chociaz
w nigwielkim zakresie z tymi wierzytelno$ciami.

Za relikt przesziosci nalezy uznaé pierwszeristwo Skarbu
Paristwa w zaspokajaniu swoich naleznosci. Stoi to w sprzecz-
nosci z hipoteka. Okazuje sig, 2e jest hipoteka jako zabezpiecze-
nie naleznosci, ale to nic nie znaczy, bo i tak Skarb Pafistwa ma
pierwszenstwo przed innymi wierzycielami. W ten sposob kazda
transakcja zabezpieczona hipotecznie staje sig niewazna. Spra-
we nalezy uregulowaé jednoznacznie - to znaczy - albo Skarb
Panstwa jest uczestnikiem gry ekonomicznej na rynku, gry go-
spodarczej, jest partnerem takim jak inni, ma te same prawa
i obowigzki, albo nie. Je$li Skarb Paistwa ma by¢ nadal uprzy-
wilejowany, bo ma okreslone uprawnienia formaine, ktérych zro-
dfo jest pozaekonomiczne, to trzeba to okresli¢ wyraznie.

Skarb Paristwa wystepuje w podwdjnej roli, odwolujac sie
do poréwnania sportowego - to jest zaréwno graczem jak i ar-
bitrem. To niestety jest sytuacja niezdrowa, niosacg za sobg
wiele zagrozen. Byla o tym mowa przy poruszaniu problemu
sprzedazy wierzytelnoSci spolek leasingowych, podobnie jest
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z prawem hipotecznym i prawem pierwszenstwa Skarbu Pan-
stwa przy realizacji zobowigzan. Zmiana tej zasady wplynetaby
bardzo korzystnie na rynek wierzytelnosci, co do tego nikt nie
ma chyba watpliwosci. Musza za takim rozwigzaniem i$¢ jed-
nak kolejne regulacje dotyczace takze innych kwesti. Wierzy-
telnos¢ nie moze by¢ papierem, ale faktycznym tytutem majat-
kowym, ale wymaga to uznania praw wierzycielskich wszyst-
kich graczy na rynku ekonomicznym.

Nawigzujac do glosu o uprzywilejowaniu Skarbu Panstwa
w obrocie wierzytelnoSciami jeden z dyskutantéw wskazal, ze
banki rdwniez sg uprzywilejowane. Problem rdwnoprawnosci
podmiotow wyplynat przy okazji renegocjowania pakietéw po-
pa nacisku aby uprzywilejowanie bankéw w obrocie wierzytel-
nosciami znie$¢.

Prawdziwy rynek wierzytelnosci, rozwinigty i rzadzony pra-
wami gospodarki rynkowej moze sig rozwingé, ale konieczne
jest spefnienie pewnych warunkdw. Przede wszystkim musi
znikng¢ co$ co zostato okreslone jako ,ekonomika okazji”. Ak-
tualnie obrot wierzytelno$ciami w Polsce opiera sig¢ na rynku
okazji, a nie prawach ekonomicznych. Problem jest réwniez
z okresleniem skali interesu przy zakupie czy sprzedazy wie-
rzytelnosci - za tyle sprzedalem, takie zrobitem rezerwy na teg
wierzytelno$é, wierzytelnos¢ byla uprawdopodobniona, a wigc
rezerwa moze iS¢ w koszty, od tego nalezy zaplaci¢ podatek,
wchodzi jeszcze problem dochoddw i nastgpnego podatku. To
ile w koricu mozna zarobi¢ - czy jest kto$ w stanie to policzy¢?
Zagmatwanie podatkowe, rachunkowe — nie wiadomo co trak-
towac jako przychéd, od czego liczy¢ podatek, co moze podle-
gac umorzeniu, a co nie. Jezeli wierzytelno$¢ nie byla zaracho-
wana jako przychdd nalezny to czy jest czy nie jest kosztem
uzyskania przychodu?

Rozwijajac watek problemdw podatkowych nalezy stwier-
dzi¢, ze w Ustawie o restrukturyzacji finansowej przedsig-
biorstw i bankéw zostalo przyjete rozwigzanie, ze straty zwig-
zane ze sprzedazg wierzytelnosci nie sg kosztem uzyskania
przychodu. Spowodowalo to, ze ten instrument restrukturyzacii
dlugéw w bankach jest niekonkurencyjny w stosunku np. do
upadiosci, likwidacji czy ugody bankowej. Z tego tez tytutu nie-
zwykle trudno jest uzasadnié¢, z punktu widzenia ekonomiczne-
go, sprzedaz wierzyteinosci, jezeli nie trakiuje si¢ sprzedazy
wierzytelno$ci jako wykonania ustawy . Brake even point i re-
zultat uzyskany na kapitale z tytutu sprzedazy wierzytelnosci

nie przynosi satysfakcjonujacych rezultatdéw. Trudno jest takie
decyzje broni¢ przed zarzadem banku, a szczegélnie przed in-
stytucjami kontrolujacymi efektywnosé funkcjonowania banku.

Korzysci ze sprzedazy wierzytelnosci przez banki wynikajg
nie tylko z wprost z odzyskania $rodkéw finansowych, ale tak-
ze z faktu minimalizacji kosztéw dziatalnosci windykacyjnej
oraz restrukturyzacyjnej, ktdre to koszty sg bardzo trudne do
oszacowania, ale wiadomo, ze sg wysokie. Stad nie zawsze
najwazniejsza przy transakcjach sprzedazy wierzytelnosci jest
strategia maksymalizacji cen. Je$li weZmie sie pod uwage
funkcjonowanie wartoci pienigdza w czasie, to czasami lepiej
jest sprzedaé wierzytelno$¢ po nizszej cenie niz przykladowo
umorzyé odsetki w 100 procentach, kapitat w 95 procentach
i przyzna¢ na dodatek danemu przedsigbiorstwu nowy kredyt
na dokonanie restrukturyzaciji. Po pewnym czasie okaze sig, ze
ten przyznany kredyt trzeba znéw zakwalifikowac tak jak po- -
przednig wierzytelno$¢ i zabawa moze zaczaé sie od nowa.
Dodatkowo bank gosci u siebie zwiazki zawodowe, ktdre przy-
chodza na negocjacje w sprawie plac, bo przeciez bank jest
quasi wiascicielem przedsigbiorstwa.

Ustawa o restrukturyzaciji finansowej przedsiebiorstw
i bankéw jest juz praktycznie historig i znacznie wigksza przy-
szlo§¢ maja takie rozwigzania w zakresie obrotu wierzytelno-
$ciami jakie proponuje Fundacja Poszanowania Energii. W tym
tez przypadku pojawiajg sie problemy podatkowe. Wiele ban-
kéw bylo gotowych do handlu wierzyteinosciami firm leasingo-
wych i na znaczne zakupy z tytulu korzystnych rat leasingo-
wych. Okazalo sig jednak, ze nie jest to korzystne z powodu
systemu podatkowego obowigzujacego w Polsce. Dla firmy le-
asingowej przychod z tytulu sprzedazy wierzytelnoSci jest do-
chodem do opodatkowania, co ma negatywny wplyw na plyn-
nos$¢. Zaprzepaszca to wszystkie inne efekty finansowe z tytutu
sprzedazy wierzytelnosci.

Nie wszyscy zqgodzili sie z glosem, iz Ustawa o restruktury-
zacji finansowej przedsigbiorstw i bankdw jest historig. Dia wie-
lu przedsigbiorstw stanowi dopiero teraz powazny problem do
rozwigzania. Misja bankéw w restrukturyzaciji swoich portfeli
skoriczyla sig. Pozostaly w ramach tego aktu podpisane ugody,
zawarte umowy z wierzycielami. Czgé¢ wierzycieli musiala
wej$¢ w te ugody, czy umowy sadowe, bo nie miala innego
wyjscia. Czesto byly to wymuszenia nawet nie formaine tylko
ekonomiczne. Wynik jest jednak taki, ze przedsigbiorstwa te
majg odroczone platnodci — naleznosci wymagalne natychmia-
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stowo staly si¢ nalezno$ciami wymagalnymi w ciagu 3 lat. Dla
wielu wierzycieli jest to dolegliwa sytuacji, gdyz one tych $rod-
kow potrzebujg natychmiast na wiasne potrzeby czy to biezace
czy rozwojowe. Potrzebne sg wigc instytucje, ktdre wykupityby
wierzytelnosci wynikajace z ukiadu sadowego czy bankowego
postepowania ugodowego. Konieczne jest bowiem uwolnienie
gotowki dla tych ktorzy jej potrzebujg. Taka firma dobrze wpi-
sataby sie w uklad postrestrukturyzacyjny. Stanowitoby to naj-
wiekszy by¢ moze efekt ustawy i byloby znaczace dla rozwoju
rynku obrotu wierzyteinosciami.

Kwote naleznosci wynikajacych z zawartych i uprawomac-
nionych bankowych postepowar ugodowych szacuje si¢ na 15
bilionow ziotych. Tej samej mniej wigcej wietkosci jest kwota
zablokowanych naleznosci z tytulu zawartych ukladéw sado-
wych. Zaktadajac, ze tylko polowa z tych przedsigbiorstw, kto-
rych to dotyczy, cierpi na brak gotdwki to jak ogromny jest to
rynek. Jesli byliby skionni sprzedac te wierzytelnosci to mamy
rynek na poziomie kilkunastu bilionéw zlotych.

Niewatpliwie powstaje problem umiejetnosci i wyspecjalizo-
wania si¢ odpowiednich firm w prowadzeniu transakcji kupna
i sprzedazy wierzytelnosci. Zdobycie wiedzy z tego zakresu nie
jest trudne, sa okreslone metody i techniki liczenia np. stopnia
ryzyka, okreslania korzysci z transakcji jednorocznej czy pigcio-
letniej. Pomaga tu takze doswiadczenie i umigjetnosci zdobyte
chocby w obrocie akcjami czy obligacjami. Powstajg firmy, agen-
cje obrotu wierzytelnosciami, na pewno tez banki bedg dziala¢
w tym sekiorze rynku finansowego. Panuje raczej zgoda co do
potrzeby istnienia instytucji, postugujacych sie nowoczesnymi
technikami inzynierii finansowej, zdolnych do zagospodarowania
i restrukturyzacii ,ztych” aktywdw przedsigbiorstw i bankdw.

Instrumentarium i techniki obliczania ryzyka i ewentualnych
zyskow z transakcji kupna — sprzedazy wierzytelnosci sg dosé
proste. Barierg jest poziom inflacji. W gospodarce o wysokiej
i trudnej do prognozowania w dlugim okresie czasu stopie infla-
cji transakcje w zakresie obrotu wierzytelnosciami obcigzone
sg duzo wigkszym ryzykiem niz w krajach o niskiej inflacji,
ksztaltujacej sie na prawie tym samym poziomie w okresach
perspektywicznych. Stad tez przy takiej nieprzewidywalnej in-
flacji trzeba zaczaé od symulowania transakcji w krétkich okre-
sach czasu, w matych przedziatach czasowych.

Cenne jest to, ze realizacja Ustawy o restrukturyzacii finan-
sowej przedsigbiorstw i bankdw uruchomifa inicjatywy do po-
dejmowania wspolpracy w zakresie tworzenia zintegrowanych

struktur finansowo-przemysiowo-handlowych. Podstawowym
celem jest koordynacja dzialalnosci i powstanie stabilnych wa-
runkdéw dziatania dla przedsigbiorstw, wymiane do$wiadczen,
powielanie skutecznych metod zarzgdzania, z jednoczesnym
budowaniem struktur, ktore beda w stanie poszukiwac klientow
i $rodkéw finansowych na $wiatowym rynku i konkurowac z sil-
nymi kapitalowo podmiotami zagranicznymi. W takich koorpo-
racjach jest miejsce na operacje finansowe i transakcje kupna
- sprzedazy wierzytelnosci.

Segmentacja rynku wierzytelnosci jest niezbedna do okre-
$lenia innych zasadniczych probleméw. Nalezy do nich zaliczy¢
. podmioty rynku i ich wzajemne relacje, mozliwosci operowania
réznorodnymi instrumentami i technikami, sposoby i warunki
uregulowan legislacyjnych na rynku wierzytelnosci, itp.

W trakcie wystapien panelistow i dyskusiji problemy obraca-
ly sie wokot trzech podstawowych segmentéw rynku obrotu
wierzytelnosciami. Pierwszy z nich to wierzytelnosci podmiotow
gospodarczych wobec bankéw. O tym segmencie dyskutowa-
no najwiecej, o jest zrozumiale w Srodowisku bankowym. Dru-
gi segment rynku wierzyteinosci to zadluzenie podmiotdw go-
spodarczych wobec budzetu, a trzeci to zadiuZenia budzetu
wobec podmiotéw gospodarczych. Zgtaszane byly tezy, jak te
segmenty rozwijaé, jak na nich ,grac” i osiagac korzysci.

Mozna wyrdznic jeszcze kolejne trzy segmenty rynku obro-
tu wierzytelnosciami. Zatory platnicze, czyli wierzytelnosci pod-
miotdw gospodarczych wobec podmiotéw gospodarczych, na-
dal stanowig powazny problem w gospodarce. Kolejny seg-
ment to wierzyteinosci budzetu wobec os6b fizycznych. Jest
cos$ takiego jak mienie zabuzariskie, bedace tytulem wiasno-
Sciowym, ktdrego nie mozna skutecznie wyegzekwowac. Do
waznego segmentu rynku obrotu wierzytelnosciami nalezy nie-
watpliwie zaliczy¢ zadluzenie zagraniczne Poiski. Co ciekawe
jest zainteresowanie ze strony zagranicznych koorporacii, byly
zglaszane konkretne inicjatywy do Ministerstwa Finansow na
obrot diugiem zewnetrznym. Inicjatywa jednak upadia, gdyz
nikt jej nie podjal z naszej strony.

Z segmentami rynku wigze sie identyfikacja podmiotdw,
ktdre na nim dzialajg oraz wskazywanie kio jeszcze moze byc
uprawniony do funkcjonowania na nich, czy kazdy potencjalny
podmiot moze wejSC na dany rynek czy nie, czy jest swoboda
czy sg ograniczenia. Inne wazne zagadnienie to ustalenie me-
chanizmdw i regulatordw rynku obrotu wierzytelnosciami, tj.
okreslenie prawidet sankcjonujacych transakcie.

22



Rynek wierzytelnosci nie jest tatwy i powstajg na nim pew-
ne patologie. Poslugujac sie konkretnym przykladem — casus
lekdw. Wierzytelnosci, ktére powstaly na tle doplat do lekow
2z budzetu paristwa dla aptek, jakie powstaly w zwigzku z tym
zalory piatnicze i jak problem w pewnym momencie wydawal
sie nie do rozwigzania. W niektdrych regionach np. wojewoda
kaliski wydat aptekom zakaz sprzedazy tych wierzytelnosci.

W dyskusji poruszano takze problemy reguiacji rynku wie-
rzytelnodci. Zawsze istniejg co najmniej dwie moziiwosci - re-
gulacji odgdérnych, tworzonych na szczeblu urzedéw i regulaci
oddalnych tworzonych przez uczestnikdw rynku na zasadzie
praw ogdlnie obowigzujacych i respektowanych przez wszyst-
kich. Oczywidcie kazde z tych rozwigzan ma swoje zalety i wa-
dy, nie mozna tez rozsadzic co jest lepsze. W przypadku obro-
tu wierzytelnoSciami stwierdzono, ze wystarczajace regulacje
zawiera kodeks cywilny. Regquly dziatania na rynku leza bar-
dziej w sferze rozwigzan etycznych niz prawnych. Makleréw
gieldowych obowigzuje przeciez okreslony kodeks etyczny
oprocz oczywiScie obowigzku przestrzegania zasad prawnych
regulujacych funkcjonowanie sektora finansowego. Karg za
nieprzestrzeganie tego kodeksu jest wykluczenie z grona ma-
klerdw i wilczy bilet” do pracy w bankowosci. Jest to wystar-
czajaco dotkliwa kara. Mozna wyobrazi¢ sobie co$ podobnego
w przypadku dealeréw obrotu wierzytelnosciami.

Kwestia licencjonowania firm zajmujacych sie obrotem wie-
rzytelnosciami to takze kwestia okre$lonych regulacii. Przepisy
w tym zakresie moze stworzy¢ Ministerstwo Finanséw, ale
w opinii dyskutantdw mogloby to oznaczaé przeregulowanie.
Inny pomysi to powstanie Krajowe] Izby Brokerdw i przyznanie
jej kompetenciji oraz uprawnien wiasnie w zakresie licencjono-
wania firm zajmujgcych sie handlem wierzytelno$ciami. Formy
asocjacyjne wyrazajace zasady dzialania czy to okreslonej gru-
py zawodowej czy to np. rynku sa juz dobrze sprawdzone.

W dyskusiji zostat rozwiniety watek dostepu do informacii
i kwestie tajemnicy bankowej. Zgodzono sie, ze dostep do in-
formacii jest, mowiac delikatnie, watpliwy. Ustawa o restruktu-
ryzacji finansowej przedsigbiorstw i bankdw zniosia tajemnice
bankowa w odniesieniu do stanu obrotéw na rachunku klienta
banku i jest to niewystarczajace dia sprawnego i efektywnego
prowadzenia transakcji kupna - sprzedazy wierzytelnosci.

Powstata specyficzna sytuacja, gdyz banki nadal obowigzu-
je tajemnica sluzbowa, ale sg przypadki, gdy mozna udzielié in-
formacji. Dotyczy to kredytu wymagalnego. W przypadku

sprzedazy wierzytelnosci mozna udziela¢ informacji nabywcy
diugu, gdyz kredyt jest juz wymagalny. Bank ma prawo przeka-
zania danych dotyczacych danego diugu i jego zabezpieczen,
nie moze natomiast udziela¢ dodatkowych informacii o kliencie,
ktéry jest dtuznikiem. Zgodzono sig, Ze takie rozwigzanie jest
niedoskonale i hamuje rozwéj rynku wierzytelnosciami.

Agencja zajmujaca sie transakcjami kupna - sprzedazy
wierzytelnosci, np. pomiedzy podmiotami gospodarczymi lub
podmiotami gospodarczymi a osobami fizycznymi, ma obowia-
zek przygotowania pelnej dokumentaciji dia kupujacego.
W przypadku, gdy klient stwierdzi brak jakiego$ dokumentu czy
informaciji trzeba to bezwzglednie uzupeinic. W sytuacii, gdy
banki ograniczaja dostep do swoich danych o wierzytelno-
$ciach i klientach rzeteino$é danych i ich kompleksowos¢é moze
by¢ problematyczna i nie do zrealizowania. W ten sposéb
zmnigjsza sie ilo$¢ zainteresowanych kupnem wierzytelnosci,
gdyz klient zmuszony jest czesto do zebrania informacji o diuz-
niku na wiasng reke. Taki wywiad nie jest fatwy i najlepiej byio-
by zatrudnic firme detektywistyczng.

Stwierdzono, ze takie rozwigzanie problemu dostepu do in-
formacii jest niekorzystne dia samego banku. Sprzedaz wyma-
galnych wierzytelnosci stanowi bowiem jedng z form odzyska-
nia pozyczonych pieniedzy, sklasyfikowanych jako trudne,
a jednoczesnie specyficzna usiuga finansowa oferowana klien-
tom. W interesie bankéw powinno by¢ przyjecie takich sposo-
béw dziaiania aby pozyskiwac jak najwigcej klientow i sprzedac
jak najwiece] wierzytelnosci.

Dyskutowano réwniez problem standaryzacji dokumenta-
cji i procedur przy obrocie wierzytelnosciami. Mozna sobie
wyobrazi¢, ze wszyscy posrednicy w transakcjach pomiedzy
podmiotami, bankami a klientami posfuguja sie tym samym
zestawem dokumentow, danych, intormacji. Procedura sprze-
dazy jest taka sama. Chodzi 0 wypracowanie dobrego stan-
dardu dziatania na rynku wierzytelnosci. Wymaga to budowa-
nia dobrego imienia firm funkcjonujacych na tym rynku, pew-
nych zasad etycznych ( 0 czym takze byta mowa wczesniej).
Zbieranie informacii i ich opracowanie kosztuje, a wiec przyje-
cie okreSlonego wzorca dia jednych bedzie oznaczato wzrost
kosztéw, bo beda musieli zebraé i przygotowaé wiece] da-
nych; dla innych obnizenie, gdyz przedstawiali swoim klien-
tom wiekszg dokumentacje o wierzytelnosciach. Problem
standaryzacji dokumentacji nie jest wiec tak banalny jak to
sie na pozor wydaje.
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Wskazano, ze standaryzacja jest konieczna i mozliwa
0 czym $wiadczg przykiady z innych krajow. Podczas wprowa-
dzania wielkiego programu restrukturyzacyji bankoéw oszczed-
nosciowych w Stanach Zjednoczonych ustalono pewne gene-
ralne zasady dziatania. Jedng z nich byla swoista kompletacja
wierzytelnosci, mianowicie zostaly one ,upakowane” w paczki.
Kazda z takich paczek miala swojg ceng, musiata odpowiadaé
okreSlonym warunkom ryzyka, okreslone tez byly warunki za-
bezpieczen. Jednym stowem paczki mialy przyporzadkowane
parametry, wedlug ktérych ocenia sie wierzytelnosci na rynku.
Byla to bardzo wazna zasada porzadkujgca reguly obrotu.
W przypadku, gdyby okazalo sig, ze do danej paczki zostala
dolozona wierzytelno$¢ nie spelniajgca parametréw to klient
mial prawo zwrécic caly pakiet.

Waga tego rodzaju procedury polega na ograniczeniu cza-
sowym jakie istnialo przy podejmowaniu transakciji kupna —
sprzedazy wierzytelnosci. Przepisy prawne przewidywaly, ze
bank przejmujacy bankruta - kase oszczedno$ciowg musial
podjacé decyzje, czy jest gotéw podjaé transakcje kupna wierzy-
telnosci tej kasy czy nie, w ciggu 48 godzin. W przypadku bra-
ku standaryzacji dokumentacji nikt nie bytby w stanie zapoznaé
sie z informacjami i podja¢ decyzji. Na rynku rozwijacym sie,
takim jak rynek wierzytelno$ci w Polsce, jest jeszcze inny
aspekt problemu ujednolicenia informacii i procedur. Nalezalo-
by, mianowicie, dopusci¢ prawo zwrotu wierzytelnosci, gdy zo-
stato ujawnione oszustwo przy transakcji. Jest to bardzo wazne
dla jakosci i pewnosci obrotu wierzytelnosciami.

W dyskusji wracano wielokrotnie do mozliwosci dzialania
i obrotu wierzytelnosciami przez takie firmy jak ESCO. Zada-
niem tego rodzaju przedsigbiorstw w krajach zachodnich jest
glownie racjonalizacja gospodarki egergetycznej u klienta
przez przeprowadzenie odpowiedniej modemizaciji. Przy czym
zaréwno identyfikacja mozliwych do uzyskania oszczednosci,
jak i wykonanie oraz sfinansowanie inwestycji modernizacyjnej
nalezy do ESCO. Zysk ESCO to w uproszczeniu roznica po-
migdzy kosztami energii ponoszonymi przez klienta przed mo-
dernizacja, a kosztami inwestycji, rachunkiem za energie po
modemizacii i premig motywacyjng dla klienta. Oczywiscie do-
datnia warto$¢ tej roznicy zalezy od efektywnosci inwestycii
oraz czasu trwania kontraktu ESCO. Z reguly jest to okres pig-
cioletni, ale spotykane sg tez diuzsze i krétsze kontrakty.

Rynek wierzytelnosci budzetowych nie jest marginalny, pomi-
mo ze sprawy wydaja sie niewielkie i czgsto takie sa. Przyklado-

wo w ostatnim czasie w gazetach opisano problem sprzedazy
wierzytelnosci SPEC, ktdrych dokonala gmina Warszawa - Wola.
Potencjalni klienci ESCO nie dokonujg sami inwestycji mo-
dernizacyjnych z dwéch podstawowych powodow. Pierwszy — to
brak $rodkdéw na tego rodzaju inwestycje, drugi natomiast stanowi
brak niezbednej wiedzy, w sumie dos¢ skomplikowanej, do prze-
prowadzenia efektywnych modemizaciji. Stad w krajach wysoko
rozwinigtych, gdzie ceni sig fachowos¢ i jest dos¢ duza specjali-
zacja w podejmowaniu réznorodnych przedsigwzie¢ korzysta sie
z pomocy takich firm jak ESCO. Wazne jest w tego rodzaju dzia-
faniach i to, ze ESCO bierze na siebie calg odpowiedzialnos¢ za
powodzenoe operaciji. Interes jest wigc obopdiny, bowiem ESCO
inwestujgc swoj kapital ma powaznego klienta i gwarantowany
swojg kompetencjg zysk. W przypadku Polski sfera budzetowa
jest potencjainym rajem do realizacji przedsiewzig¢ z zakresu ra-
cjonalizacji gospodarki energetycznej.
W zakoriczeniu dyskusji powrdcit tez watek prywatyzacyjny,
w zwigzku ze sprzedazg wierzytelnosci. Zgodzono sig, ze w trak-
cie realizacji Ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw
i bankdw byt to problem raczej marginalny. W niedalekiej przy-
szlosci, jak sie wydaje, zardwno formula transferu, jak formuta
konwersji dlugu na udzialy bedzie powszechnie stosowana dla
celéw prywatyzacyjnych, a niewatpliwie do rozwoju tych form
przyczynig si¢ same banki, gdyz to lezy takze w ich interesie.
Zostanie réwniez wzmocniona i ,utwardzona” pozycja wierzy-
ciela co z kolei przyczyni si¢ do poprawienia standingu prywaty-
zowanych spdlek. To bedzie za$ stanowilo impuls do dalszego
rozwoju rynku wierzytelnosci, tworzenia nowych rozwigzan w celu
minimalizowania ryzyka. Nalezy rdwniez prognozowa¢ wzrost
znaczenia bankéw w procesach wykupu wierzytelnosci i ich ak-
tywnej roli w przeprowadzaniu restrukturyzaciji w podmiotach go-
spodarczych, ktorych wierzytelnosci bedg w ich posiadaniu.
Rysuje sie tez rozwoj nowych produktow bankowych, no-
wych rodzajéw transakcji, w ktérych zaczal juz specjalizowac sig
Polski Bank Rozwoju i nalezy tylko gratulowac takich inicjatyw.
Prowadzacy dyskusje Tadeusz Rzeszutek i Krzysztof
Chmielewski podziekowali panelistom i zebranym gosciom za
udziat w seminarium oraz zaprosili na nastgpne spotkanie po
wakacjach.

Y Grazyna Gierszewska jest wspolpracownikiem Fundacji Naukowej CASE
i pracownikiem naukowym Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN.
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