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INSTRUMENTY POPRAWIAJACE EFEKTYWNOSC PROCESOW
ZWIAZANYCH Z DOCHODZENIEM WIERZYTELNOSCI
UBEZPIECZENIOWYCH

1. WPROWADZENIE

Istotne znacznie dla zaktadéw ubezpieczen non-life posiada zagadnienie do-
chodzenia wierzytelnosci ubezpieczeniowych, tj. regreséw ubezpieczeniowych
oraz sktadek zaleglych. O znaczeniu tego zagadnienia $wiadczy przepis art. 3
ust. 4 pkt 5 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r...', wymieniajacy wéréd czynnosci
ubezpieczeniowych prowadzenie postgpowan regresowych oraz postepowan
windykacyjnych zwigzanych z wykonywaniem uméw ubezpieczenia, reasekura-
cji oraz gwarancji ubezpieczeniowych. Istotno$¢ dochodzenia wierzytelnosci
ubezpieczeniowych zwigkszyta si¢ dodatkowo po zmianach przepiséw, w tym
nowelizacji kodeksu cywilnego, jakie miaty miejsce w ostatnich latach, gtéwnie
obowigzujace od sierpnia 2007 r. Wspomniane przepisy rozszerzyly katalog
okolicznosci powstawania zaréwno regreséw?, jak i sktadek zalegtych’.

Optymalizacja dochodzenia wierzytelnosci ubezpieczeniowych posiada bar-
dzo istotne znaczenie nie tylko z punktu widzenia finansowego zaktadu. Prowa-
dzenie przez ubezpieczycieli postepowan windykacyjnych, petni role nie tylko
fiskalna, ale réwniez spelnia zadania prewencyjno-wychowawcze®. Warto podkre-
sli¢, ze Skarb Panstwa powinien by¢ zainteresowany poprawa efektywnosci $cig-
galnosci wierzytelnosci ubezpieczeniowych z uwagi na bezposrednie przetozenie

* Mgr, Doktorant w Katedrze Ubezpieczen UL..

' Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej, DzU 2003, nr 124, poz.
1151 z p6zn. zm.

% Np. przepis art. 828 §3 k.c., wyrazne dopuscit mozliwo$é wystapienia z regresem w przy-
padku umoéw ubezpieczenia zawieranych na cudzy rachunek.

3 Np. wprowadzenie dodatkowych warunkéw rozwigzania przez zaktad ubezpieczenia umo-
wy ubezpieczenia dobrowolnego gdy nie otrzymat raty sktadki (art. 814 § 3 k.c.). W takiej sytua-
cji, gdy umowa nie ulegnie rozwigzaniu, zaktad moze dochodzi¢ nieoptaconej sktadki za okres
w ktérym udzielat ochrony ubezpieczeniowe;j.

* Wigcej: E. Kowalewski, Unowa ubezpieczenia, Oficyna Wydawnicza Branta, Byd-
goszcz—Torun 2002, s. 142.
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na wptywy do budzetu z tytutu podatku dochodowego, np. regresy stanowig przy-
chéd w rozumieniu ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych z chwilg
ich otrzymania’, pomniejszajac kwoty wyptaconych przez zaktad odszkodowan.

W zwiazku z powyzszym, uwzgledniajac coraz bardziej skomplikowane za-
gadnienia zwigzane z postepowaniami wobec dluznikéw, zachodzi potrzeba
wprowadzania nowych instrumentéw, ktére przyczynia si¢ do poprawy efek-
tywnosci nie tylko samego dochodzenia wierzytelnosci ubezpieczeniowych ale
i catego procesu zarzadzania naleznos$ciami.

W niniejszym artykule przedstawiona zostata charakterystyka dwoch in-
strumentéw, tj. biura informacji gospodarczej oraz sekurytyzacji wierzytelnosci
przy wykorzystaniu funduszu inwestycyjnego, ze wskazaniem korzysci, jakie
z ich zastosowania mogg odnie$¢ ubezpieczyciele. Biuro informacji gospodar-
czej stanowi instytucj¢ do ktdrej trafiajg dane nierzetelnych dtuznikéw. Sankcja
dla dtuznika znajdujacego si¢ w bazie danych biura jest pogorszenie lub utrata
zdolnosci kredytowej. Z kolei sekurytyzacja wierzytelnosci z wykorzystaniem
funduszu inwestycyjnego jest instrumentem wykorzystywanym przez wierzycie-
la dla uzyskania poprawy struktury aktywéw oraz celow zwiazanych z optyma-
lizacja podatkowa. Wymienione instytucje posiadajg zatem zupelnie odmienne
charaktery ale i ceche wsp6lna, tj. moga stuzy¢ jako instrumenty wykorzystywa-
ne przez ubezpieczyciela do poprawienia wyniku zwigzanego z dochodzeniem
wierzytelnosci.

Jednoczesnie w artykule zasygnalizowano konieczno$¢ zmian w opisywa-
nych instytucjach, ktérych wprowadzenie powinno postuzy¢ do dalszej optyma-
lizacji proceséw zwiagzanych z wierzytelno$ciami ubezpieczeniowymi.

2. BIURO INFORMACJI GOSPODARCZYCH

Instytucja biura informacji gospodarczej zostalta wprowadzona Ustawg
zdnia 14 lutego 2003 r..°, ktéra okredlita zasady i tryb udostgpniania przez
przedsigbiorcéw informacji gospodarczych dotyczacych wiarygodnos$ci ptatni-
czej innych przedsigbiorcow i konsumentéw, w szczegdlnosci danych o zwtoce
w wykonywaniu zobowigzan pieni¢znych, osobom trzecim nieoznaczonym
w chwili przeznaczania tych danych do udostgpniania. Przez udostepnianie in-
formacji gospodarczych rozumie si¢ zgodnie z ustawa przekazywanie przez
przedsigbiorce informacji gospodarczych do biura informacji gospodarczej oraz
ujawnianie tych informacji przez biuro’.

> Wiecej: M. Rapkiewicz, O dochodzeniu regreséw ubezpieczeniowych, ,Gazeta Ubez-
pieczeniow” 2006, nr 7, s. 18.

® Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o udostepnianiu informacji gospodarczej, DzU 2003,
nr 50, poz. 424.

" Ibidem, art. 2, ust. 2, pkt 4.
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Biuro co do zasady jest jedynym podmiotem uprawnionym do udostepnia-
nia informacji gospodarczej (ustawa wprowadzita wyjatki polegajace na mozli-
wosci ujawnienia przez inny podmiot informacji gospodarczej w celu sprzedazy
wierzytelnosci przez ogloszenie publiczne lub gdy przepisy wprowadza inny
tryb udostepniania danych), a jednocze$nie przedmiot dziatalnosci gospodarczej
biura jest ograniczony wytacznie do posrednictwa w udostepnianiu informacji
gospodarczej, ktore polega na:

1) przyjmowaniu informacji gospodarczych od przedsiebiorcéw,

2) przechowywaniu informacji gospodarczych,

3) ujawnianiu informacji gospodarczych®.

Jaki jest mechanizm catej instytucji i dlaczego przekazywanie informacji
stanowi istotne zagrozenie dla wiarygodnosci finansowej podmiotu, ktérego
dane jako niesolidnego dtuznika zostaly przekazane do biura informacji gospo-
darczej? Przedsigbiorca posiada uprawnienie odméwi¢ zawarcia umowy o kre-
dyt konsumencki lub zawrze¢ taka umowe na warunkach mniej korzystnych dla
konsumenta, w szczegdlnosci poprzez zadanie zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajacych z tej umowy’. Opisana mozliwos¢ zachodzi w przypadku gdy
konsument odméwi temu przedsi¢biorcy udzielenia upowaznienia lub na pod-
stawie informacji gospodarczych otrzymanych od biura.

Dtuznik zatem, odczuwajac wyzej opisane zagrozenie w postaci odmowy
zawarcia umowy kredytowej, badz majac §wiadomos$¢, iz moze otrzymac propo-
zycje mniej korzystnych warunkéw, bedzie bardziej sktonny do realizacji zobo-
wigzan celem oddalenia wskazanej niedogodno$ci. Tym samym, przekazanie
danych dtuznika do biura informacji gospodarczej stanowi instrument, ktéry
moze zosta¢ wykorzystany przez wierzyciela, celem poprawy efektywnosci do-
chodzenia wierzytelnosci.

Jednak nie kazdy przedsi¢biorca moze przekazywac¢ informacje o niesolid-
nym dtuzniku do biura informacji gospodarczej, jak réwniez nie kazda zalegta
wierzytelno$¢ uprawnia do przekazania do biura informacji.

Aby dany podmiot mégt przekaza¢ informacje do biura informacji gospo-
darczej musi spetnia¢ tacznie dwie przestanki wymagane ustawa, tj:

— znajdowac si¢ na liscie uprawnionych do przekazywania informacji wy-
mienionych w ustawie (art. 7, ust. 1),

— zawrze¢ umowg z biurem informacji gospodarczej (art. 6, ust. 1).

Zgodnie z ustawa, zaktady ubezpieczen zostaty zaliczone do podmiotéw,
ktére moga przekazywac informacje do biura (art. 7, ust. 1, pkt 3). Warto nad-
mieni¢, ze obok zakladéw ubezpieczen na licie uprawnionych znajduja si¢
m. in. posrednicy ubezpieczeniowi.

Umieszczenie zaktadu ubezpieczen na liscie podmiotéw uprawnionych do
przekazywania informacji do biura informacji gospodarczej nie oznacza, ze

8 Ibidem, art. 4, ust. 5.
o Ibidem, art. 15, ust. 2.
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w przypadku zawarcia stosownej umowy, ubezpieczyciel moze wysyta¢ dane
dotyczace kazdego rodzaju dlugu. Jedng z przestanek przekazania informacji
0 zobowiazaniach konsumenta do biura informacji gospodarczej jest wymdg aby
wierzytelno$¢ wynikala z umowy o kredyt konsumencki lub umowy o przew6z
osoby w regularnej komunikacji publicznej. Umowa o kredyt konsumencki zo-
stala zdefiniowana przepisami art. 2 ust. 1 i ust. 2 Ustawy z dnia 20 lipca
2001 r..."°. W mysl niniejszych przepiséw jest to umowa, na mocy ktérej przed-
sicbiorca w zakresie swojej dziatalnosci, zwany dalej ,.kredytodawcg”, udziela
lub daje przyrzeczenie udzielenia konsumentowi kredytu w jakiejkolwiek po-
staci, a w szczeg6lnosci umowy: pozyczki; kredytu w rozumieniu przepiséw
prawa bankowego; o odroczeniu konsumentowi terminu spetnienia §wiadczenia
pieni¢znego; na mocy ktérej swiadczenie pienigzne konsumenta ma zostaé
spetnione po6zniej niz $wiadczenie kredytodawcy. Na mocy umowy o kredyt
konsumencki, kredytodawca zobowigzany jest do zaciagnigcia zobowigzania
wobec osoby trzeciej, a konsument — do zwrotu kredytodawcy spetnionego
$wiadczenia.

Ponadto ustawa wsréd warunkéw przekazania informacji do biura informa-
cji gospodarczej wymienia:

— taczna wysokos¢ zobowigzan konsumenckich, ktéra musi przekraczac
200 z1,

— wymagalno$¢ zobowigzania od co najmniej 60 dni,

— wezwanie do zaptaty przekazane dtuznikowi zawiera ostrzezenie o sank-
cji w postaci przekazania informacji do biura informacji gospodarcze;j.

W przypadku informacji przekazywanej do biura o zobowigzaniu przedsie-
biorcy, warto$¢ wierzytelnosci musi przekroczy¢ 600 zi, natomiast pozostate
przestanki sg analogiczne do rozwigzan przyjetych dla konsumentéw.

Jezeli informacja nie spetnia wskazanych ustawa warunkéw, biuro informa-
cji gospodarczej nie ma prawa jej przyjac a nastepnie przetwarzac i udostgpniac.

Jak przedmiotowe regulacje moga zosta¢ wykorzystane w przypadku wie-
rzytelnosci ubezpieczeniowych? Zgodnie z definicjg ustawowa umowy o kredyt
konsumencki, wierzytelno$¢ podlegajaca przepisom stanowiag skladki zalegte,
ktérych konstrukcja polega na odroczeniu ptatnosci wynikajacej z umowy ubez-
pieczenia. Zaktad ubezpieczen udziela w takiej sytuacji ochrony ubezpieczenio-
wej, wystepujac w tej konstrukcji w roli kredytodawcy.

Natomiast przestanek umowy o kredyt konsumencki nie spetnia druga
z podstawowych wierzytelnosci ubezpieczeniowych, tj. regres ubezpieczeniowy,
ktérego istota opiera si¢ na dochodzeniu od osoby odpowiedzialnej za wyrza-
dzenie szkody zwrotu wyptaconego przez ubezpieczyciela odszkodowania.
W przypadku regresu ubezpieczeniowego, zaktad nie wystgpuje zatem w roli
udzielajacego kredytu. W zwiagzku z powyzszym ubezpieczyciele nie maja pod-

10 Ustawa 7 dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim, DzU 2001, nr 100, poz. 1081.
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stawy prawnej, aby przekazywaé do biura informacji dotyczacych wierzytelno-
sci wynikajacych z niezaplaconych regreséw ubezpieczeniowych. Ubezpieczy-
ciele zostali zatem pozbawieni wykorzystania w prowadzonym postepowaniu
windykacyjnym istotnego instrumentu dyscyplinujacego dtuznika do dokonania
zaptaty wierzytelnosci. Pominigcie takiej mozliwosci w stosunku do jednej
z podstawowych wierzytelnosci ubezpieczeniowych (wymienionych przed in-
nymi rodzajami dlugéw pochodzacych z dziatalno$ci ubezpieczeniowej w prze-
pisie art. 3 ust. 4 pkt 5 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r...""), posiadajacej istotne
znaczenie w systemie ubezpieczen gospodarczych, wydaje si¢ niedopatrzeniem
ustawodawcy, ktére powinno zosta¢ skorygowane celem umozliwienia ubezpie-
czycielom zwigkszenia skutecznosci dochodzenia regreséw.

Rozwazajac zmiany przepiséw dotyczacych udostepniania informacji go-
spodarczych, wydaje si¢ réwniez celowe umozliwienie przekazywania informa-
¢ji do biur podmiotom, ktére sg tzw. wierzycielami wtérnymi, np. nabyty wie-
rzytelnos$¢ ubezpieczeniowg od uprawnionego. Wprowadzenie takiej konstrukcji
umozliwi przekazywanie informacji do biura szerszej liczbie podmiotéw moga-
cych dochodzi¢ wierzytelnosci ubezpieczeniowych, np. funduszom sekurytyza-
cyjnym.

3. SEKURYTYZACJA WIERZYTELNOSCI UBEZPIECZENIOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

Sposéb na optymalizacje procesu zwigzanego z dochodzeniem wierzytelno-
$ci ubezpieczeniowych stanowi sekurytyzacja, ktéra traktowana jest przede
wszystkim jako instrument stuzacy doraznej poprawie ptynnosci oraz struktury
aktywow i jest wykorzystywana gtéwnie w sektorze bankowym ale takze jako
alternatywne zrédto finansowania.

Instrument sekurytyzacji wywodzi si¢ z rynku bankowego, na ktérym naro-
dzit si¢ w wyniku ksztaltowania si¢ procesu przenoszenia $rodka cig¢zkosci
z rynku klasycznego kredytowania bankowego na finansowanie za pomoca pa-
pieréw warto$ciowych'?. Natomiast nazwa pochodzi od angielskiego okre$lenia
papieréw wartosciowych (securities) i zostala po raz pierwszy uzyta w latach 70.
XX w., przez przedsiebiorstwo Salomon Brothers wyst¢pujace w roli gwaranta
emisji certyfikatéw partycypacyjnych opartych na kredytach hipotecznych'.
Wtasnie w latach 70. XX w. miaty miejsce w USA pierwsze transakcje sekury-
tyzacyjne, natomiast w Europie pionierami stosujacymi instytucje sekurytyzacji
zostaly w roku 1987 brytyjskie banki grup Barclays i Lloyds.

W Ustawa z dnia 22 maja 2003 r...

2f. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, ,,Bank i Kredyt”,
luty 2004, s. 59.

" Ibidem, s. 60.
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W Polsce instytucja sekurytyzacji zaczeta rozwijaé si¢ po dokonanej w roku
2004 nowelizacji przepiséw, kiedy wprowadzono regulacje w przepisach Usta-
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r..."* oraz Ustawy z dnia 27 maja 2004 r...". Przyje-
cie przedmiotowych rozwigzan umozliwia praktyczne wykorzystanie zalet seku-
rytyzacji przez fundusz inwestycyjny, ktére wiaza si¢ ze stabilng strukturg fun-
duszu oraz biezgca kontrola organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym, co za-
pewnia bezpieczenstwo srodkow. Dodatkowg zalet¢ stanowig korzysci podat-
kowe, ktére w obecnym stanie prawnym dotycza wierzytelnosci bankowych.

W oparciu o przyjete rozwigzania ustawowe, w 2005 r. powstaly pierwsze
fundusze sekurytyzacyjne i doszto do pierwszych transakcji na polskim rynku.
Na dzien 31.12.2008 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata 19 decyzji ze-
zwalajacych na utworzenie funduszy sekurytyzacyjnych'.

Z uwagi na obowiazujace przepisy zawierajace korzystne rozwigzania po-
datkowe dla instytucji bankowych w Polsce inicjatorem sekurytyzacji najczg-
$ciej sa wtasnie banki. Bank nie zalicza do swoich przychodéw uzyskanych ze
zbycia funduszowi sekurytyzacyjnemu (lub na rzecz towarzystwa funduszy in-
westycyjnych tworzacego fundusz sekurytyzacyjny) wierzytelnosci z tytutu kre-
dytéw — do wysokos$ci niesptaconej czgsci kredytow. Ponadto bank moze zali-
czy¢ strate ze zbycia wierzytelnosci z tytutu kredytéw, stanowigcg réznicg mig-
dzy kwota uzyskang ze zbycia a wartoscig wierzytelnosci, do wysokosci uprzed-
nio utworzonej, na t¢ cze$¢ wierzytelnosci zaliczonej do kosztéw uzyskania
przychodéw'”. Inicjatorami sekurytyzacji moga by¢ réwniez inne podmioty go-
spodarcze, w tym zaktady ubezpieczen, w stosunku do ktérych nie przewidziano
korzystnych rozwigzan podatkowych.

Jaka jest zatem istota sekurytyzacji oraz w jaki sposob dziata fundusz seku-
rytyzacyjny?

Sekurytyzacja wierzytelnosci polega na emitowaniu papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych wierzytelnosciami. W praktyce oznacza to przekazanie
pakietu nieptynnych wierzytelnosci (w formie sprzedazy lub umowy o subparty-
cypacje) do podmiotu sekurytyzacyjnego, w opisywanym przypadku do fundu-
szu sekurytyzacyjnego.

Podstawowy cel funduszy sekurytyzacyjnych stanowi gromadzenie srodkéw
na nabycie wierzytelnosci. W procesie przeksztalcenia wierzytelnosci w papiery
wartosciowe, fundusz sekurytyzacyjny wystepuje w roli podmiotu emitujacego
papiery wartosciowe oparte na wierzytelnosciach. Struktura funduszu sekuryty-

% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU 2002, nr 72, poz. 665 z p6zn. zm.
(tekst jednolity), art. 92a-92c oraz 104.

5 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, nr 146, poz. 1546
z p6zn. zm., art. 183 i nast.

16 Strona internetowa Komisji Nadzoru Finansowego; http://www.knf.gov.pl/rynek_kapita-
lowy/podmioty_r_kaptalowego/Wykaz_TFI_i_FI_HTML.html.

7p. Lesinski, Kredyty w rekach funduszy sekurytyzacyjnych, ,Nasz rynek kapitalowy”
2007, nr 9(200), s. 28-29.
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zacyjnego emitujacego certyfikaty inwestycyjne na podstawie okreslonych wie-
rzytelnosci (wyselekcjonowane aktywa) w klasycznej konstrukcji procesu seku-
rytyzacji jest zblizona do roli SPV'®, czyli podmiotu tworzonego wylacznie
w okreslonym celu, w tym przypadku do emisji papieréw wartosciowych prze-
prowadzanej w ramach procesu sekurytyzacji, zachowujac przy tym wtlasny
szczegblny charakter'®. Z punktu widzenia rynku finansowego, w wyniku proce-
su sekurytyzacji nieptynne wierzytelnosci zostaja zamienione na ptynne aktywa
w postaci certyfikatow inwestycyjnych.

Fundusz sekurytyzacyjny, jak kazdy inny fundusz inwestycyjny, moze zo-
sta¢ utworzony wylacznie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI),
po uzyskaniu zgody organu nadzoru, czyli Komisji Nadzoru Finansowego (pod-
stawa: art. 14 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych). Fundusze sekuryty-
zacyjne sg funduszami typu zamknietego, czyli emituja certyfikaty inwestycyjne
dla okreslonej grupy inwestoréw i moga by¢ tworzone jako fundusze standary-
zowane lub niestandaryzowane. Réznica pomigedzy funduszem standaryzowa-
nym a niestandaryzowanym sprowadza si¢ gléwnie do mozliwosci tworzenia
w ramach funduszu subfunduszy oraz polityki lokacyjne;j.

Analogicznie, jak w przypadku innych typéw funduszy inwestycyjnych, or-
ganem funduszu jest TFI, ktére zarzadza funduszem i podejmuje dziatania nie-
zbedne dla zgodnego z prawem i modelem biznesowym funkcjonowania fundu-
szu, w tym odpowiada za dzialania inwestycyjne. W praktyce, obok TFI oraz
depozytariusza, ktéry kontroluje prawidtowos$¢ zarzadzania funduszem, w ob-
stuge funduszu sekurytyzacyjnego zaangazowane sg réwniez inne podmioty, tj.
inicjator, inwestor, serwiser.

Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych, inicjator sekurytyzacji to
jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek takich lub podmiot prowadzacy
dziatalnos¢ gospodarcza, zbywajace funduszowi sekurytyzacyjnemu pule wie-
rzytelnosci albo zobowigzujace si¢ do przekazywania funduszowi sekurytyza-
cyjnemu wszystkich §wiadczen otrzymanych przez nie z okres$lonej puli wierzy-
telnosci®’. Rolg inicjatora sekurytyzacji jest zatem przeniesienie na fundusz
w ramach umowy o subpartycypacje lub przelewu wierzytelnosci, prawa do
przychoddéw pienig¢znych z wierzytelnosci mu przystugujacych lub wyodrebnio-
nych jednorodne wierzytelnosci. Warto nadmienié, ze na podstawie ostatniej
nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych, zmianie ulegta definicja puli
wierzytelnosci. Zgodnie z obecnym brzmieniem, regularny doplyw kapitatu
przynosi¢ ma cata pula wierzytelnosci, co w konsekwencji umozliwia wtaczenie
w pule sekurytyzowanych wierzytelnosci rowniez wierzytelnosci nieprzynosza-

18 SPV — ang. Special Purpose Vehicle, czyli spétka celowa lub spétka specjalnego przezna-
czenia.

YK.Ro zko, Sekurytyzacja funduszowa — trudna, ale bezpieczna, Gazeta Gieldy ,,Parkiet”,
20.12.2006 r., dodatek ,,Windykacja”, s. A.04.

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r..., art. 2, pkt 31.
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cych regularnego doptywu kapitalu w momencie nabycia. Jednocze$nie zastrze-
zono, ze co najmniej 75% wierzytelnosci z grupy musi przynosi¢ regularny do-
pltyw kapitatu.

Inwestor jest podmiotem, ktéry kupujac (bezposrednio lub za posrednic-
twem SPV) emitowane przez fundusz certyfikaty inwestycyjne, finansuje proces
sekurytyzacji aktywow i jako uczestnik funduszu partycypuje w dochodach ge-
nerowanych przez fundusz.

Fundusz inwestycyjny, uwzgledniajac interes uczestnikow funduszu, na
podstawie umowy o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci moze powierzy¢
dochodzenie nabytych przez fundusz wierzytelnosci serwiserowi, czyli ze-
wnetrznej firmie windykacyjnej. Z uwagi na konieczno$¢ zagwarantowania
ochrony interesu uczestnikéw funduszu, serwiser musi dawac petng gwarancj¢
legalnosci i wysokiej jakosci dziatania. W zwigzku z powyzszym, ustawodawca
uzaleznit zawarcie umowy przez fundusz z serwiserem od kazdorazowej zgody
organu nadzoru, tj. Komisji Nadzoru Finansowego. W wyniku nowelizacji usta-
wy, system zostal zmieniony na licencyjny, tj. serwiser, ktory uzyskat zezwole-
nie komisji na dochodzenie wierzytelnosci, nie jest zobowigzany uzyskiwad
zgody organu nadzoru na zawarcie umowy z kolejnymi funduszami sekurytyza-
cyjnymi.

Ponadto w procesie sekurytyzacji, moze wystgpowac¢ doradca ds. wierzytel-
nosci, ktéry dokonuje analizy rynku wierzytelnosci i rentownosci poszczegol-
nych pakietow wierzytelnosci, opiniuje podje¢cie okreslonych decyzji inwesty-
cyjnych (kupno lub sprzedaz okreslonych pakietow wierzytelnosci), a takze
doradza towarzystwu w zakresie obslugi sekurytyzowanych wierzytelnosci
w ramach biezacego zarzadzania tg czescig portfela funduszu. Funkcj¢ doradcy
w tym zakresie moze réwniez petni¢ inwestor.

Uproszczony schemat sekurytyzacji z wykorzystaniem wehikutu funduszu
inwestycyjnego przedstawia si¢ nastepujaco:

Inwestor (inwestorzy)
A

3 Ovw G (‘10) o

Inicjator ) SPV
] ~ Fundusz h q

(np. ubezpieczyciel) (serwiser)
(©) t (8)
(1 (2)

TFI
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Poszczegblne powigzania opisane na powyzszym schemacie oznaczaja:

(1) —utworzenie funduszu i administrowanie funduszem

(2) — wynagrodzenie za zarzadzanie

(3) — wptaty pieni¢zne do funduszu

(4) - objecie certyfikatéw inwestycyjnych funduszu

(5) - sprzedaz wierzytelnosci do funduszu

(6) - przeptyw $rodkéw pienigznych

(7) — windykacja naleznosci

(8) — optata za ustugi

(9) —podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfela wierzy-

telnosci poprzez zgromadzenie inwestorow

(10) — wyptata dochod6éw z funduszu lub wykup certyfikatow.

Nalezy réwniez nadmienié, Zze przepisy nowelizacji ustawy o funduszach
inwestycyjnych umozliwiajg towarzystwom zarzadzajacym funduszami sekury-
tyzacyjnymi zlecanie, na podstawie umowy, zarzadzania sekurytyzowanymi
wierzytelno$ciami innym podmiotom, ktére uzyskaty zezwolenie organu nadzo-
ru na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami. Przed nowelizacja
mozliwe bylo jedynie zlecanie obstugi sekurytyzowanych wierzytelnosci (opisa-
ne na powyzszym schemacie jako powigzania (7) i (8)), natomiast czynnosci
w zakresie zarzadzania towarzystwo musiato wykonywaé¢ samodzielnie. Powie-
rzenie zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami wyspecjalizowanym
podmiotom powinno przyczyni¢ si¢ do skuteczniejszego i wydajniejszego za-
rzadzania tymi wierzytelnosciami, usprawniajac jednoczesnie proces ich windy-
kacji.

Ponadto bardzo istotng zalete sekurytyzacji z wykorzystaniem funduszu in-
westycyjnego stanowi mozliwos¢ funduszu oraz podmiotu, z ktérym TFI zawar-
to umowe o zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami, zbierania i prze-
twarzania danych osobowych dtuznikéw z sekurytyzowanych wierzytelnosci bez
ich zgody w zwiazku z administrowaniem wierzytelnosciami sekurytyzowanymi
i ich obrotem®'.

Biorac pod uwage powyzsze, sekurytyzacja wierzytelnosci zwieksza moz-
liwosci po stronie wierzyciela, nie tylko w zakresie mozliwo$ci usprawnienia
procesu dochodzenia dlugéw ale przede wszystkim znacznie poprawia ptynnosc¢
finansowa przedsiebiorstwa. Takie mozliwosci istniejg réwniez gdy wierzycie-
lem jest ubezpieczyciel. Pelne wykorzystanie instrumentu wydaje si¢ mozliwe
w przypadku zastosowania w stosunku do sekurytyzowanych wierzytelnosci
ubezpieczeniowych rozwigzan analogicznych, jakie istnieja dla bankéw. Przede
wszystkim wydaje si¢ konieczne dostosowanie w zakresie rozwigzan podatko-
wych.

2! Ustawa z dnia 27 maja 2004 r..., art. 193.
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INSTRUMENTS TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF PROCESSES RELATED
TO COLLECTING OF INSURANCE DEBTS

The investigation of insurance debts, ie, unpaid premiums, and insurance subrogation, is an
important issue in the insurance business. The importance of issue was confirmed by the
legislature — according to the law on insurance activity, collecting of insurance debts is among
insurance operations. To achieve the aim of debt collecting, insurance companies look for tools to
improve the efficiency of proceedings. Economic information bureau and a process of debt
securitization of insurance with an investment fund are good examples of the instrument to
improve the efficiency.

The threat of transmission of an information about a debtor to an economic information
bureau makes a debtor more willing to pay a debt. The main reason is difficulty in obtaining credit
when a debtor is recorded in an economic information bureau. Information about a debtor may be
forwarded to an economic information bureau in cases strictly defined by law. It is not allowed to
inform an economic information bureau about a debtor who doesn’t pay an insurance subrogation.

The purpose of the securitization of insurance debt is to improve the cash flow of a insurance
company as well as financial indicators of a insurance company.

Key words: insurance debts, unpaid premiums, insurance subrogation, economic infor-
mation bureau, securitization.



