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Jeszcze niedawno firmy
windykacyjne korzystaty
z finansowania venture
capital i private equity.
Teraz czesciej decyduja
sie na papiery dtuzne.

Popularna stala sie emisja ob-
ligacji, na cojuz wezesniej zde-
cydowalsie Magellan, emitujac
obligacje krotkoterminowe.
Teraz do podobnego kroku
przymierza sie Electus, ktory
zamierzawyemitowac obliga-
cje10-letnie. Wiele firm decy-
duje si¢ na gielde. Przykladami
moga by¢ Best (jedynana giel-
dzie sposérdod najwiekszych
spolek windykacyjnych), Cash
Flow, Kredyt Inkaso, Grupa Fi-
nansowa Premium czy Magel-
lan, specjalizujacy sie w re-
strukturyzacji dlugéw shuzby
zdrowia. Na New Connect no-
towana jest poznanska firma
windykacyjna GPPL Wejécie
na gielde zapowiedziat Elec-
tus. Podobny krok rozwazajg
branzowe tuzy — Kruk i EGB
Investments.

Zdaniem ekspertow opera-
torzy windykacyjnibedg mo-
gli rozszerzy¢ dzialalnosé
dzieki korzystaniu z instru-
mentéw dlugoterminowych.
Obecno$é na gieldzie czy emi-
sjaobligacjizmusza do dziele-
niasie zyskami, ale daje wiek-
szg elastycznosé¢ dzialania.

Polska jest atrakcyjna
Polski rynek wierzytelnosci
jest interesujacy dla miedzy-
narodowych instytucjifinan-
sowych. Najpierw zagranicz-
ni gracze kupowali portfele
wierzytelnosci, po 2005 roku
zaczeli inwestowac¢ w male
i$rednie firmy windykacyjne.
Przedstawiciele zagranicz-
nych inwestorow doceniajg
niezlg dynamike wzrostu oraz
malejace ryzyko. Co wigcej,
zyski operatorow windykacyj-
nych sg stosunkowo niezalez-
ne od koniunktury rynkowej.
Dynamiczny rozwdj rynku
zarzadzania wierzytelnoécia-
mi jest oparty w duzej czesci
na portfelach wierzytelnosci
zbywanych wierzycielom
wtornym, wérdéd ktorych znaj-
duja sie profesjonalne firmy

Parerecept na kapitat
dla sciggajacych dtugi

Finanse Polskirynek wierzytelnosci jest atrakeyjny dla zagranicy

» Z dala od parkietu: Gietda nie jest dobrym sposobem na zdobycie kapitatu dla polskich firm windykacyjnych — wyjasnia An-
drzej Roter, dyrektor w Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych. [FoT.MP]

windykacyjne. Od kilku lat za-
rzadzanie wierzytelnosciami
w Polsce jest traktowane jako
ustuga finansowa, podobnie
jaknainnych dojrzalych ryn-
kach finansowych.

— Miedzynarodowi inwe-
storzy nie mogg funkcjono-
wacé bez lokalnych zaangazo-
wan, stad ich obecno$¢ naryn-
ku zarzadzania wierzytelno-
sciami w Polsce — podkresla
Andrzej Roter, dyrektor
w Konferencji Przedsie-
biorstw Finansowych.

Miedzynarodowe instytu-
cje finansowe zauwazajg tez
malejgce ryzyko. Dzieki pro-
gnozom utrzymywania sie do-
brych perspektyw dlarozwo-
jupolskiej gospodarki, czynnik
ten bedzie zyskiwal na zna-
czeniu. Prognozy dla rynku
kredytow dla gospodarstw do-
mowych,  przygotowane
na zlecenie Konferencji
Przedsiebiorstw Finanso-
wych przez Instytut Rozwo-
ju Gospodarczego, pokazuja,
zew 2015 roku saldo tych kre-
dytéw moze nawet solidnie

przekroczyé 800 mld zi (wwa-
riancie optymistycznym).

Jest kilka ale...
Miedzynarodowi gracze na-
potykaja bariery w postaci
niejasnych przepiséw prawa,
czesto wrecz btednych lub
niespotykanych w innych
krajach.

Zdaniem Andrzeja Rotera,
trudnosci, z jakimi spotykajg
sie miedzynarodowi inwesto-
rzy w Polsce, nie wystepuja
na wielu innych dojrzalych
rynkach. Barieryw Polsce wy-
nikaja miedzy innymi z nie-
dorozwoju rynku zarzadzania
informacja gospodarcza.

— Jedna z nich jest niedo-
stosowana do potrzeb rynku
ustawa o udostepnianiu infor-
macji gospodarczych, ktora
utrudnia dostep do informa-
¢ji. Towazne, poniewaz maona
kapitalne znaczenie nie tylko
dlawpierania poziomumoral-
nosci finansowej, lecz takze
oszacowaniaryzyka dla przed-
siebiorcow i konsumentow
— opowiada Andrzej Roter.

— Najezesciej wskazywany-
mi bledami, niejasnosciami
iutrudnieniami sa brak moz-
liwosci wpisania w koszty po-
datkowe straty na sprzedawa-
nych wierzytelno$ciach czy tez
naliczanie podatku od czyn-
nosci cywilnoprawnych, mi-
mo wyraznych przepiséwmo-
wigcych o braku koniecznosci
jego placenia — podkresla
Krzysztof Matela, prezes EGB
Investments i Polskiego
Zwigzku Windykacji.

Poprawié¢ prawo
Inwestorzy zwracaja uwage
naproblemy znane z rozmow
z krajowymi firmami windy-
kacyjnymi. Przeszkadza im
przewlekloé¢ postepowan sg-
dowych, dhugotrwalo$é¢ pro-
cedur egzekucji komorniczej,
a takze niedoskonaloéci oto-
czenia prawnego rynku seku-
rytyzacyjnego.

— Liczymy na to, iz przy-
gotowywane zmiany w przepi-
sach ustawy o funduszach in-
westycyjnych rozwiaza co naj-
mniej kilka z tych probleméw

W otoczeniu prawnym — su-
muje Andrzej Roter.

Zdaniem Andrzeja Rotera,
w zwigzku z miedzynarodo-
wymi konsekwencjami finan-
sowymi kryzysu naamerykan-
skim rynku subprime, gietda
nie jest dobrym sposobem
na zdobycie kapitatu dla pol-
skich firm windykacyjnych.

— Nie da sie zaplanowac ze
znacznym wyprzedzeniem
daty zakupu kolejnego port-
fela wierzytelnosci tak, by po-
aczyc to znowa emisja gietdo-
wa. Dlatego gielda jest mniej
efektywnym zrodlem finan-
sowania rozwoju dzialalno$ci
w tym sektorze ustug finan-
sowych — podkresla Andrzej
Roter.

Jego zdaniem, prawdopo-
dobnie niedlugo rozpocznie
sie proces sprzedazy portfeli
wierzytelnosci w sposob sy-
tematyczny, zaplanowanyi la-
twiejszy do przewidzenia.
Zdynamizuje to rozwdj sek-
tora, rOwniez sekurytyzacyj-
nego imoze to zmienic¢ sposob
patrzenia takze na gielde.

DWIEM EKSPERTR
Krzysztof Borusowski
prezes Best

A

Rusza
trzecia fala
inansowania

» Do momentu wejscia

na rynek funduszy sekury-
tyzacyjnych podstawowym
$rodkiem finansowania
branzy windykacyjnej byty
fundusze venture capital

i private equity. Takiego in-
westora majg do tej pory
miedzy innymi Kruk (Enter-
prise Investors), Ultimo (je-
den z funduszy AIG, potem
fundusz Advent) oraz EGB
Investments. Pienigdze
uzyskane w ten sposéb
przeznaczono gtéwnie

na rozbudowe firm.

Druga faza finansowania
rozpoczeta sig, gdy na pol-
ski rynek trafity duze portfe-
le wierzytelnosci. Do finan-
sowania przystgpity fundu-
sze zwigzane np. z Lehman
Brothers, Bank of America,
Goldman Sachs.

Jestesmy u progu trzeciej
fazy finansowania, ktéra
oznacza sieganie po kapitat
dtuzny. Jednak
amerykanski kryzys pozy-
czek subprime nie sprzyja
otwieraniu rynku sekuryty-
zacyjnego w Polsce. Zagra-
niczni inwestorzy nie chca
inwestowac w takie papiery.
Powoli jednak rynek sekury-
tyzacyjny zaczyna sig rozwi-
jagé, tworzg sie portfele

w gtéwnych funduszach se-
kurytyzacyjnych obstugiwa-
nych przez spétki Best,
Kruk, Presco, Ultimo, ktdre
w przysztosci bedzie moz-
na poddac¢ sekurytyzacji.
Poza tym istnieje grupa
firm, ktére myslg o wejsciu
na gietde. Moim zdaniem,
gietda jest najdrozszym zro-
dtem kapitatu. Dlatego fi-
nansowanie portfeli za po-
moca gietdy uwazam

za nieefektywne. Powinno
sie siegac raczej po papiery
dtuzne.
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