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Wycena aktywoéw jest kluczowym elementem prawidlowego funkcjonowania
rynku finansowego. Przeprowadzenie wlasciwej wyceny okazuje si¢ jednak wyjat-
kowo trudnym zadaniem, gdyz stanowi pomiar swego rodzaju konceptu spolecz-
nego, jakim niewatpliwie jest wartos¢. Sama warto$¢, a co za tym idzie i wycena
sa zmienne w czasie i trudne do jednoznacznego oraz obiektywnego okreslenia.
Ze spolecznym charakterem warto$ci wigze si¢ takze inna bardzo istotna kwestia,
ktérg nalezy bra¢ pod uwage przy sporzadzaniu wycen. To samo aktywo moze
mie¢ inng warto$¢ dla réznych inwestoréw, co jest czesto opisywane jako war-
tos¢ inwestycyjna. W literaturze mozna spotkac sie rowniez z pojeciem warto$ci
wewnetrznej, ktora definiuje si¢ jako obiektywna, rynkowa wartos$¢, pokazujaca
zdolno$¢ danego aktywa do generowania korzysci pienieznych. Wielos¢ zatozen,
czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych czy metod, ktére sg wykorzystywane
do wyceny aktywdéw, powoduje jednak, ze staje si¢ ona bardziej opinig jej autora
niz obiektywna kalkulacja wartos$ci. Precyzyjna wycena jest obszarem zaintere-
sowania zaréwno praktykéw, jak i naukowcow, dlatego w przypadku niektérych
aktywow zostaly wypracowane pewne standardy rynkowe, ktére umozliwiaja
wyceniajacym odpowiednie wyznaczanie wartosci i jak najwieksze zobiektywi-
zowanie procesu wyceny. Standardy te pozwalaja oprze¢ opini¢ wyceniajacego
na zalozeniach, ktore sg zgodne z aktualng wiedzg i badaniami rynkowymi.
Nadal jednak ostateczna formuta wyceny nie bazuje i prawdopodobnie nigdy
nie bedzie bazowala na uniwersalnym algorytmie niewymagajacym ingerencji
ze strony wyceniajgcego.

Wycena aktywdw opiera si¢ na konceptach spotecznych, a skoro nasze oto-
czenie, w tym zwlaszcza ekonomia majgca wplyw na warto$¢ godziwg aktywow,
zmienia si¢ bardzo dynamicznie, standardy wyceny nie nadgzaja za dynamicznym
rozwojem gospodarczym i nowymi rozwigzaniami stosowanymi przez uczestnikow
rynku. Z tego powodu konieczne jest, aby zaréwno nauka, jak i praktyka staraly si¢
dostosowa¢ metodyke wyceny do zmieniajacych si¢ warunkdow.

W nauce standardy wyceny analizowane s3 najczesciej w kontekscie wyceny
przedsigbiorstw. Nalezy jednak pamieta¢, ze decyzje podejmowane przez przed-
siebiorstwa, ich modele biznesowe czy stosowane rozwigzania technologiczne
wplywaja takze bezposrednio na warto$¢ pozostalych aktywow, ktore sa skladowa
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danego przedsigbiorstwa. Dotyczy to tez portfeli wierzytelnosci, ktére stanowia
przedmiot rozwazan niniejszej monografii.

W opracowaniach naukowych najczesciej analizowanymi rodzajami wierzytel-
nosci sg te pochodzace z bankéw. Odgrywaja one znaczacg role na rynku finanso-
wym, jednak nie nalezy pomija¢ znaczenia wierzytelnosci przedsi¢biorstw innego
typu. Niewatpliwie w przedsiebiorstwach finansowych, telekomunikacyjnych czy
opierajacych swoja dzialalno$¢ na szeroko pojetym modelu subskrypcyjnym lub
abonamentowym portfel naleznosci obecnych lub przysztych stanowi najczesciej
najwarto$ciowsze aktywo. Kluczowa dla powodzenia proceséw inwestycyjnych
jest wowczas odpowiednia wycena portfela wierzytelnosci. Z tego powodu glowny
temat niniejszej ksigzki stanowi metodyka wyceny wierzytelnosci i wptyw modeli
biznesowych przedsiebiorstw niebankowych na ich warto$¢. Zagadnienie to jest
jeszcze wazniejsze, biorac pod uwage fakt dynamicznego rozwoju rynku obrotu
wierzytelno$ciami, takze niebankowymi. Co wigcej, oprdocz bycia przedmiotem
sprzedazy wierzytelnosci moga by¢ réwniez zabezpieczeniem dtugu. W praktyce
gospodarczej bardzo czesto zdarza sig, Ze podmioty, ktérych istotnym aktywem sg
wierzytelno$ci, przy zacigganiu dlugdw zabezpieczaja ich splate calym posiadanym
portfelem wierzytelnosci lub jego wydzielong czescig. Koronnym przyktadem takiej
praktyki jest instrument finansowy zwany listem zastawnym, ktéry moga emitowac
banki hipoteczne, a ich zastawem sg wlasnie wierzytelnosci zabezpieczone hipo-
teka (Dzuryk, 2014). Poza listami zastawnymi na rynku zaréwno publicznym, jak
i prywatnym funkcjonuje w Polsce szeroki rynek obligacji zabezpieczonych wierzy-
telnosciami. W przypadku zabezpieczenia majacego postac portfela wierzytelnosci
niezbedna jest jego odpowiednia wycena, tak aby istniata mozliwos¢ weryfikacji,
w jakim stopniu wierzyciel jest chroniony przez taki rodzaj zabezpieczenia i ile
moze odzyska¢ w przypadku braku sptaty dltugu przez dtuznika.

Dotychczasowa literatura zwiazana z wycena portfeli wierzytelnosci skupia sie
gléwnie na matematyczno-statystycznych aspektach metod wyceny (np. Assefaiin.,
2009; Bielecki i in., 2005; Cvitani¢ i in., 2011) czy wplywie na wycene determinant
makroekonomicznych (np. Dimitrios i in., 2016; Espinoza i Prasad, 2010; Foos
i in., 2010; Muravetskiy i in., 2015; Pesola, 2007; Wszelaki, 2013). Obszary te sa
niezwykle wazne oraz szczegdtowo przeanalizowane w kontekscie wielu rynkow.
Z dos$wiadczenia autora wynika jednak, ze znaczacy wplyw na warto$¢ wyceny
ma takze charakterystyka posiadacza portfela, a zwlaszcza jego model biznesowy.
W zwigzku z tym gtéwnym celem tej pracy jest identyfikacja determinant bizneso-
wych wystepujacych w ramach dzialalno$ci prowadzonych przez wlascicieli portfeli
wierzytelno$ci oraz zaproponowanie procedury, ktéra umozliwitaby kalkulacje
wplywu danego czynnika na wartos¢ godziwg portfela wierzytelnosci.

Pierwszym wyzwaniem zwigzanym z realizacja postawionego celu jest samo
rozpoznanie determinant, ktére moga mie¢ istotne znaczenie w wycenie portfela
wierzytelnosci. Na podstawie literatury przedmiotu, analizy opracowan rynkowych
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i na bazie wlasnego doswiadczenia zawodowego autor dokonal identyfikacji i oceny
elementéw modeli biznesowych, strategii produktowych czy innych determinant
wewnetrznych, ktdre wplywaja na warto$¢ godziwa portfeli wierzytelnosci. Podjat
tez probe analizy potencjalnego wplywu determinant na wycene oraz potencjal-
nego sposobu ich uwzgledniania. Wskazanie algorytmu postepowania, elementow
charakterystycznych oraz praktyk mogacych decydowac o wartosci portfela moze
mie¢ wazne znaczenie dla rynku finansowego. W pracy nie zaproponowano jednak
modelu wyceny wierzytelnosci zaawansowanego pod wzgledem metod statystycz-
nych i matematycznych. W celu odpowiedniego wyjasnienia zrodel wystepowania
i wptywu determinant postanowiono skupi¢ si¢ bezposrednio na nich, a takze na
samym pojeciu wierzytelnosci, miejscu rynku wierzytelnosci na rynku finansowym
oraz metodach wyceny wierzytelno$ci. Monografia ma zatem za zadanie pokaza¢
sposoby udoskonalania proceséw i modeli wyceny portfeli wierzytelnosci, co po-
zwoli precyzyjniej wyznacza¢ warto$¢ godziwa tego rodzaju aktywow. Obiektywnos¢
wycen portfeli wierzytelnosci pozwoli zwigkszy¢ zaufanie do tego rynku oraz bezpie-
czenstwo obrotu wierzytelnosciami. Jest to istotne w kontekscie teorii efektywnosci
rynkoéw, gdyz zmniejsza niedoskonato$¢ informacyjng rynku finansowego.

Wypelnienie celu gléwnego monografii wiaze si¢ z realizacja pigciu celow
szczegotowych:

1. Opisi charakterystyka rynku wierzytelnosci niebankowych.

2. Wskazanie roli inwestora na rynku wierzytelnosci oraz istoty wyceny portfela
dla inwestora niezaleznie od jego charakteru.

3. Charakterystyka gtéwnych metod wyceny portfeli wierzytelnosci niebanko-
wych.

4. Identyfikacja i opisanie determinant biznesowych, ktére mogg znaczaco za-
burzy¢ wynik wyceny portfela wierzytelnosci niebankowych wykonywanej
standardowymi metodami.

5. Przeprowadzenie kalkulacji uwzgledniajacych determinanty wplywajace na
warto$¢ wyceny portfela wierzytelno$ci niebankowych.

Monografia ma charakter opisowo-badawczy, a jej cele sg realizowane w ramach
trzech rozdziatéw. Rozdzial pierwszy ukazuje rynek wierzytelnosci niebankowych
na tle catego rynku wierzytelno$ci. Rozpoczyna go zaprezentowanie pojecia wie-
rzytelnosci oraz okreslenie ich rodzajéow wedlug réznych kryteriow klasyfikacji.
Nastepnie wskazano miejsce rynku wierzytelnosci na rynku finansowym oraz
rodzaje portfeli wierzytelnosci, w tym bankowych i niebankowych. Przedstawiono
tez uczestnikow tego rynku ze szczegélnym uwzglednieniem ich roli w transakcjach
na portfelach wierzytelnosci bankowych i niebankowych. Na koncu rozdzialu scha-
rakteryzowano istote obrotu rynkowego portfelami wierzytelnosci oraz wtasciwosci
portfeli kredytow konsumenckich udzielanych przez niebankowe przedsiebiorstwa
kredytowe.
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W rozdziale drugim oméwiono przyjete standardy oraz metody wyceny wierzy-
telnosci niebankowych. Opisano istote wykorzystywanych metod wyceny warto$ci
rynkowej portfeli wierzytelnosci. Scharakteryzowano m.in. réznic¢ pomiedzy po-
dejsciem indywidualnym i podejsciem portfelowym do wyceny portfela wierzy-
telnosci niebankowych, a takze dobdr kryteriow, ktore stosowane sg do podziatu
portfeli na czes¢ aktywna i windykowang. Nastepnie wymieniono najwazniejsze
elementy wyceny portfela wierzytelnosci niebankowych, czyli parametry EAD
(exposure at default — warto$¢ ekspozycji kredytowej w momencie niewykonania
zobowiazania), PD (probability of default - prawdopodobienstwo niewykonania
zobowigzania) oraz LGD (loss given default - strata z tytutu niewykonania zobo-
wigzania). Zaprezentowano tez rézne metody modelowania parametru LGD, ze
szczegolnym naciskiem na metode wartosci odzyskiwanej oraz metody impliko-
wanej warto$ci rynkowej LGD. Omoéwiono tez wplyw konsekwencji wynikajacych
z zastosowania tego rodzaju metod na pozostale parametry wyceny, czyli PD i EAD.
W przypadku parametru PD przedstawione zostaly najczesciej wykorzystywane
w praktyce metody jego szacowania. W ostatniej czesci opisano istote uwzglednia-
nia w wycenie kosztéw procesu windykacji nalezno$ci wraz z podziatem na koszty
stale i zmienne oraz aspekt rachunkowy i podatkowy dotyczacy wyceny portfela
wierzytelnosci niebankowych.

W rozdziale trzecim zidentyfikowano determinanty biznesowe wplywajace
na warto$¢ wyceny portfela wierzytelnosci. Scharakteryzowano te determinanty,
ktére w sposdb pozytywny lub negatywny moga wplywaé na wielko$¢ wskazni-
kow PD, EAD i LGD. Wymieniono potencjalne zZrédla zmian zidentyfikowanych
determinant oraz szczegétowo przedstawiono mechanizmy i analiz¢ wptywu oma-
wianych determinant na wycene portfela wierzytelnosci niebankowych. Badanie
mialo charakter symulacji wptywu zamodelowanych determinant, umozliwiajacej
odpowiednie odzwierciedlenie ich wystepowania w wycenie. Wskazano zaloze-
nia, ktdre postuzyty do stworzenia portfeli losowych. Nastepnie przeanalizowano
wplyw poszczegélnych determinant na warto$¢ wyceny portfela wierzytelnosci
i zaproponowano procedure umozliwiajacg uwzglednienie ich w wycenie. Prze-
prowadzone badanie opiera si¢ na symulowanych danych portfeli wierzytelnosci,
odzwierciedlajacych rzeczywiste zjawiska wystepujace w rzeczywistych portfelach.
Prezentowany jest wplyw danego zjawiska na zaburzenie wartosci wyceny portfela
oraz proponowany algorytm pozwalajacy uwzgledni¢ dane zjawisko w procesie
wyceny portfela. Skuteczno$¢ algorytmu weryfikowana jest na bazie statystycznej
miary jakosci dopasowania modelu do danych R*.

Prace podsumowuje zakonczenie, w ktorym przedstawiono wnioski wynikajace
z analiz przeprowadzonych w poszczegélnych rozdziatach. Poruszono takze kwe-
stie dotyczace przysztosci obszaru wyceny przedmiotowego rodzaju aktywoéw oraz
wskazano podmioty, ktére moga skorzysta¢ z ukazanych w pracy procedur uwzgled-
niania determinant biznesowych w wycenie wierzytelno$ci. Zaproponowano tez
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dalsze badania, ktére moga zostac zrealizowane w przyszlosci w celu rozszerzenia
wiedzy zawartej w przedmiotowej monografii.

W pracy wykorzystano bogatg literature naukowa, w tym polskie i zagraniczne
wydawnictwa zwarte, artykuly z krajowych i zagranicznych czasopism naukowych,
working papers, a takze inne materialy zrodtowe, takie jak internet, raporty czy
statystyki rynkowe. Dokonano systematyzacji i klasyfikacji wielu zjawisk i poje¢
dotyczacych rynku wierzytelnosci lub bezposrednio wycen portfeli wierzytelnosci
niebankowych. Praca ma warto$¢ dodana przede wszystkim w obszarze badawczym
i metodologicznym. Cze¢s¢ badawcza rozprawy dotyczy identyfikacji i oceny zjawisk
biznesowych, ktdre moga mie¢ wplyw na warto$¢ wyceny portfela wierzytelnosci
niebankowych. Czg¢$¢ metodologiczna z kolei proponuje procedury pozwalajace
uwzgledni¢ zidentyfikowane zjawiska w procesie wyceny portfela wierzytelnosci
niebankowych oraz przedstawia je na przykladzie symulowanych portfelach. Tym
samym jest ona rozwini¢ciem dotychczasowych metod opisywanych w literaturze
naukowej oraz stosowanych przez praktykow.

Praca ta nie powstalaby, gdyby nie méj mentor i opiekun naukowy, dr hab.
Maciej Stradomski, prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu w Katedrze
Inwestycji i Rynkéw Finansowych. Chciatem wyrazi¢ ogromne podziekowania
Panu Profesorowi za poswiecony czas i trud wlozony w powstanie mojej pracy
doktorskiej i tej ksigzki. Wyrazy wdzigcznosci kieruje réwniez do poznanskiego
przedsigbiorstwa CMT Advisory Sp. z o0.0., dzigki ktéremu zrealizowatem wiele
komercyjnych projektéw dotyczacych wyceny wierzytelnosci niebankowych i ktére
sfinansowalo wydanie tej monografii.



