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Streszczenie: Glownym celem badan bylo przedstawienie zmian zachodzacych na rynku
windykacyjnym i obrotu wierzytelnosciami w Polsce oraz wybranych krajach w latach 2012-
-2015. Na tle tych zmian oceniono dziatalno$¢ analizowanej firmy windykacyjne;j i jej wyniki
finansowe. Na wstepie przedstawiono strukturg polskiego rynku obrotu wierzytelnosciami wg
nominalnej warto$ci nabytych spraw w mln PLN i gtéwnych graczy na tym rynku. Dokonano
analizy rynku windykacji wg wartos$ci portfeli konsumenckich i hipotecznych. Nastepnie oce-
niono przedsigwziecia firmy i jej efekty ekonomiczne, stosujac analizg wskaznikowa (wskaz-
niki rentownosci i zadluzenia) oraz dynamike wartosci przychodoéw, marzy posredniej i zysku
netto. W podsumowaniu przedstawiono perspektywy rozwoju tego rynku.

Slowa kluczowe: rynek windykacyjny, portfel konsumencki, wierzytelnosci, fundusz seku-
rytyzacyjny.

Summary: The main objective of the research was to present the changes taking place in the
debt collection and debt trading market in Poland and the selected countries in the years 2012-
-2015. Against the background of these changes, the activities of the selected debt collection
company and its financial results were evaluated. Firstly, the structure of the Polish debt
trading market, by nominal value of acquisitions in PLN million, as well its main players
were presented. The analysis of the debt collection market based on the value of consumer and
mortgage portfolios was carried out. Then, the company’s business ventures and its economic
effects were assessed by use of an indicator analysis (the profitability and debt ratios) and the
dynamics of revenue, indirect margin and net profit. The summary outlines the prospects for
the development of this market.

Keywords: debt collection market, consumer portfolio, receivables, securitization fund.
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1. Wstep

Rynek windykacyjny w Polsce jest jeszcze mato zbadany, mimo ze funkcjonuje juz
ponad 20 lat i dziata na nim tak wiele podmiotow. Skutecznos¢ odzyskiwania nalez-
nosci jest jednym z podstawowych czynnikéw warunkujacych utrzymanie ptynno-
$ci finansowej przez wierzycieli [Kreczmanska-Gigol 2013].

Windykacja nalezno$ci jest ostatnim etapem zarzadzania wierzytelno$ciami.
Wierzyciel moze prowadzi¢ caty proces windykacji samodzielnie (windykacja we-
wngtrzna), zleca¢ caly proces do poprowadzenia podmiotom zewngtrznym (windy-
kacja zewnetrzna) lub tez positkowaé si¢ podmiotami zewngtrznymi tylko w czesci
procesu, zlecajac im wybrane dziatania (windykacja mieszana) [ Wodynska 2007].

Liczba wierzytelnosci zarzadzanych przez firmy w ciggu pigciu ostatnich lat
wzrosta 30-krotnie. Nominalna wartos¢ wierzytelno$ci na poczatku 2015 roku wy-
nosita 58 mld zt. Rynek ten powinien si¢ rozwijac, bo outsourcing windykacyjny
cieszy si¢ coraz wigksza popularnoscig. W Polsce zleca si¢ odzyskanie ok. 30%
dtugdéw na zewnatrz, tymczasem w krajach skandynawskich siega to 80% [http:/
biznes.newseria.pl/news/polski rynek windykacyjny.pl.1043800754].

Grupy kapitalowe zarzadzajace nalezno$ciami maja nie lada wyzwanie, jakim
jest skuteczne $cigganie dtugdéw od osob zobowigzanych do uregulowania zaciag-
nigtych naleznosci. Ponadto na rynku tym istnieje wiele firm windykacyjnych kon-
kurujacych ze soba (ok. 300 w roku 2015). Niektore grupy kapitalowe zastosowaty
podejscie innowacyjne w zarzadzaniu wierzytelno§ciami, zapewniajace im duza
skuteczno$¢ obstugiwanych spraw, utrzymywaty przy tym wysoki poziom satysfak-
cji klientow oraz wierzycieli. Forma kontaktu i wykorzystywana argumentacja byty
$cisle dostosowane do kazdej sprawy. Przetozyto si¢ to na indywidualne podejscie
do obstugiwanych wierzytelnosci.

Rynek windykacji podlega ciagtej konsolidacji, a wigc si¢ zmienia. To miedzy
innymi sktonito Autorki do zainteresowania si¢ tym wycinkiem rzeczywistosci go-
spodarczej. Gléwnym celem badan bylo ukazanie rynku windykacyjnego i obrotu
wierzytelnosciami w Polsce oraz w wybranych krajach w latach 2012-2015. Na tle
tych zmian oceniono, w jaki sposob odpowiednie zarzadzanie wierzytelnos$ciami
przektada si¢ na wyniki finansowe wybranej do badan grupy kapitatowej zajmuja-
cej si¢ windykacjg naleznos$ci. Analizowana grupa jest liderem na rynku windyka-
cyjnym.

Do zrealizowania badan wykorzystano sprawozdania zarzadu, sprawozdania
finansowe firmy, dokumenty dostgpne w Internecie oraz publikacje naukowe. Do
osiggnigcia zamierzonego celu wykorzystano nast¢pujace metody badawcze: ba-
dania dokumentow, analiz¢ danych (wtornych), syntezy oraz analiz¢ wskaznikowa
i poréwnan. Dane zaprezentowano w formie tabelarycznej i graficzne;.
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2. Analiza rynku windykacyjnego w Polsce i wybranych krajach

Przez analogi¢ do definicji rynku finansowego — rynek windykacyjny mozna zdefi-
niowac¢ jako zespot instytucji i mechanizmoéw, za pomocg ktorych sa realizowane
transakcje kupna i sprzedazy przeterminowanych wierzytelnosci lub tez oferowane
ustugi §ciggania naleznosci. Decyzje podmiotéw na tym rynku ksztattuja popyt
i podaz na ushugi windykacyjne oraz ich ceng.

Uczestnikéw rynku windykacyjnego w Polsce mozna podzieli¢ na trzy podsta-
wowe grupy: podmioty zajmujace si¢ windykowaniem naleznosci (wierzyciele pier-
wotni, wierzyciele wtorni, podmioty prowadzace windykacje na zlecenie); dtuzni-
cy, ktorzy nie placg terminowo swoich zobowigzan, oraz instytucje pomocnicze,
z ktorych pomocy korzystaja podmioty prowadzace dziatania windykacyjne [Krecz-
manska-Gigol 2013].

Cechg charakterystyczng rynku windykacyjnego w Polsce jest jego zrdznico-
wanie. Z jednej strony dziata na nim niewiele podmiotow, z drugiej zas duze przed-
sigbiorstwa zdolne do jednoczesnej obstugi kilkuset tysiecy spraw. Cze$¢ z nich
to duze spotki, dysponujace odpowiednim zapleczem techniczno-finansowym, dla
ktorych windykacja jest glownym przedmiotem dziatalnosci [Swieca 2010].

Analizowana grupa ma pozycj¢ lidera na polskim rynku windykacyjnym
(rys. 1). Udziaty na rynku zakupow wierzytelno$ci i na rynku inkasa w 2014 roku
osiggnely 20% i ciggle wzrastaly. Ponadto firma dziata réwniez w innych krajach,
takich jak Stowacja, Czechy, Rumunia, Wtochy i Hiszpania oraz Niemcy.
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Rys. 1. Struktura polskiego rynku wierzytelnosci w 2014 roku wg warto$ci nominalnej spraw (w mln zt)

Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2014].

Warto$¢ nominalna portfeli konsumenckich i hipotecznych na rynku polskim
z kazdym kolejnym rokiem osiagata coraz to wyzszy wynik (rys. 2).
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Objasnienia: portfele konsumenckie = niezabezpieczone wierzytelnosci osob fizycznych + wie-
rzytelnosci MSP; $rednia ceny jako procent warto$ci nominalne;.

Rys. 2. Wartos¢ portfeli konsumenckich i hipotecznych w Polsce w latach 2012-2015 (w mld zt)
Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].

Na rys. 2 wyraznie wida¢ wzrost wartosci nominalnej portfeli konsumenckich
1 hipotecznych w Polsce do 13,9 mld zt. Najwigkszy wptyw na wzrost wartosci
nominalnej miaty portfele konsumenckie przy prawie tych samych naktadach in-
westycyjnych. Srednia cena obnizyta sie w 2015 r. do 13%. Przyczyng byt mniejszy
udziat portfeli hipotecznych.

Wynika z tego, ze w ciggu 4 lat warto§¢ nominalna portfeli wzrosta az o 88%
przy statej wielko$ci naktadow inwestycyjnych wynoszacych 1 mld zt.

Rumunia
Rysunek 3 pokazuje, ze sytuacja na rynku portfeli konsumenckich i hipotecznych w
Rumuni miata si¢ nieco inaczej niz na rynku polskim.

Warto$¢ nominalna na rynku rumunskim w 2015 roku wzrosta do 2,5 mld zt
przy naktadach inwestycyjnych osiagajacych 300 min zt. W tym przypadku naj-
wigkszy wpltyw na warto$¢ nominalng miaty portfele konsumenckie stanowiace
62% tacznej wartosci.

Srednia cena w tym okresie wzrosta prawie dwukrotnie.
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Rys. 3. Warto$¢ portfeli konsumenckich i hipotecznych w Rumuni w latach 2012-2015
Zrédlo: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].
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Rys. 4. Wartos¢ portfeli konsumenckich i hipotecznych w Czechach i Stowacji w latach 2012-2015
Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].
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Na rynku czeskim oraz stowackim (rys. 4) warto$¢ nominalna portfeli konsumenc-
kich i hipotecznych na przetomie lat 2012-2014 wyraznie spadia: z 1,8 mld zt
(2012) az do 1 mld zt (2014), co stanowito ok. 80%. Niemniej jednak w 2015 roku
warto$¢ nominalna portfeli wzrosta az o 150%, osiagajac warto$¢ na poziomie
1,7 mld zt. W tym przypadku naklady inwestycyjne przez 2 lata utrzymywatly si¢ na
tym samym poziomie 300 mln zl, §rednia cena oscylowata za$ wokot 19%.

Niemcy
Jak sie¢ okazato, niemiecki rynek wierzytelnosci byt 4-krotnie wigkszy od rynku
polskiego w zakresie warto$ci udzielonych kredytow (rys. 5).
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Rys. 5. Poziom kredytow bankowych (w mln zt)
Zrédlo: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2015].

W Niemczech, w ich rozwinigtej i naprawde¢ niezmiennej gospodarce, wartosci
kredytow konsumenckich oraz hipotecznych i korporacyjnych byty na statych po-
ziomach az od 6 lat — wedtug stanu na koniec 2015 roku osiagnety tacznie 3,9 bln zt
[Sprawozdanie Zarzadu ... 2015].
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Wiochy i Hiszpania

Warto$¢ wierzytelnosci detalicznych zarowno we Wtoszech, jak i w Hiszpanii
okazata si¢ pigeciokrotnie wyzsza od tych w Polsce (rys. 6 i 7) i charakteryzuje si¢
podobng dynamika.
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Rys. 6. Wlochy. Poziom kredytow bankowych (w mln zt)
Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2015].
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Rys. 7. Hiszpania. Poziom kredytow bankowych (w mln)
Zrodto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2015].
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Warto$¢ wierzytelnosci bankowych na rynku wloskim wynosita tacznie oko-
fo 850 mld zt (przy czym sama warto$¢ wierzytelnosci detalicznych wyniosta
240 mld zt). Ponadto sektor bankowy w Hiszpanii przeszedt szeroki proces restruk-
turyzacji, ktory objawit si¢ duzym spadkiem liczby bankow.

3. Analiza wynikow finansowych badanej firmy

Najwazniejszym zrodtem przychodéw dla analizowanej grupy byty nabyte te port-
fele, ktore utrzymuje si¢ dzigki odzyskiwaniu wierzytelno$ci na zlecenie. W tabeli 1
pokazano warto$¢ naktadow przeznaczonych na zakup pakietow. Sptaty w kolej-
nych latach 2012-2014 wzrastaty, natomiast obnizyty si¢ prawie dwukrotnie w 2015
roku.

Tabela 1. Srednia wazona — krzywa sptat w latach 2012-2015

Rok 2012 2013 2014 2015 Razem
Sptaty w kolejnych latach
jako % naktadow 22% 26% 30% 16% 94%

Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2015, s. 29].

Warto$¢ przychodow i marzy posredniej
Na rysunku 8 przedstawiono, jak zmieniata si¢ dynamika wzrostu warto$ci przy-
chodow.
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Rys. 8. Dynamika wzrostu wartosci przychodow

Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu. ... 2012-2015].
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Rok 2015 przyniost grupie przychody o tgcznej wartosci ponad 611 min zi,
a wigc wyzsze o 78% wzgledem roku 2012. Podobnie jak w latach poprzednich,
najistotniejsze dziatania skupialy si¢ na obszarze windykacji zakupionych portfe-
li wierzytelnosci. Skutkiem tego przychody z obstugi portfeli nabytych wynosity

564 min z1, te za$ z pakietow zleconych 30 min zt.

Podobnie jak w przypadku przychodow dynamika wzrostu wartosci marzy po-

$redniej rowniez si¢ zmieniata (rys. 9).
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Rys. 9. Dynamika wzrostu wartosci marzy posredniej

Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ...
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Marza posrednia w 2015 roku wynosita facznie 358 min zt, co wskazuje na to,
ze w poréwnaniu do 2012 roku wzrosta o 84%. Marza posrednia dotyczaca obszaru
nabytych pakietow wzrosta, natomiast w obszarze ustug na zlecenie zmalata. Przy-
czyna takiego stanu byla duza konkurencja na wszystkich rynkach.

Na rysunku 10 przedstawiono réwniez zmiany w dynamice wzrostu wartosci
zysku netto.

W roku 2015 zysk netto wzrést o 151% w stosunku do roku 2012 i wynosit
204,3 mln zt.

Dziatalnos¢ analizowanej grupy obejmuje poza Polska: Czechy, Stowacje Niem-
¢y, Wlochy, Rumunie. Osiggane wyniki w tych krajach przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wyniki poszczegdlnych obszarow geograficznych w latach 2012-2015 (w mln zt)

Lata 2012 2013 2014 2015
Przychody 3429 405,6 487,9 611,2
Polska 240,0 2234 2843 332,2
Rumunia 85,1 180,0 182,6 258,1
Pozostate rynki zagraniczne 17,7 2,1 20,8 20,8

Zrédto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].

W ciggu czterech lat zarowno na rynku polskim, rumunskim, jak i pozosta-
tych rynkach zagranicznych zanotowano znaczny wzrost przychodéw poczawszy
od 2012 roku. Na polskim rynku wierzytelno$ci w ciagu czterech lat wzrosty o 38%,
w przypadku Rumunii wzrosty az o 203%. Najwieksza réznicg mozna jednak do-
strzec na pozostalych rynkach zagranicznych.

»Analiza wskaznikowa jest jedna z najbardziej rozpowszechnionych i uwazana
za najwazniejszg z metod analizy finansowej przedsiebiorstwa” [Olzacka, Patczyn-
ska-Gosciniak 2003]. Dlatego jest ona przedstawiona w sprawozdaniach analizowa-
nej grupy za kazdy rok. Za jej pomoca mozna zbadaé rézne segmenty dzialalnosci
grupy.

Gloéwnymi wskaznikami, ktore zostaty przedstawione, sag wskazniki rentowno-
sci i zadtuzenia [ Nowak 2008] (tab. 3 1 4).

Tabela 3. Wskaznik rentownosci w latach 2012-2015

Wskazniki rentowno$ci 2012 2013 2014 2015
Rentowno$¢ na poziomie zysku operacyjnego
powigkszonego o amortyzacje (EBITDA) 42 40 45 43
Rentowno$¢ na poziomie zysku operacyjnego
(EBIT) 40 38 43 41
Rentownos$¢ brutto 25 24 31 34
Rentownos¢ netto 24 24 31 33
Rentownos¢ aktywow (ROA) 8 8 10 11
Rentowno$¢ kapitatow wlasnych (ROE) 26 24 26 26

Zrédlo: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].
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Tabela 4. Wskaznik zadtuzenia w latach 2012-2015 (w %)

Wskazniki zadtuzenia 2012 2013 2014 2015
Wskazniki ogolnego zadtuzenia 67 64 61 57
Wskazniki zadtuzenia kapitatow wiasnych 206 108 159 134
Wskazniki zadhuzenia krétkoterminowego 25 20 14 19
Wskazniki zadluzenia dlugoterminowego 42 44 48 39
Wskazniki ptynnosci biezacej 3,9 4,8 7,1 5,3
Wskazniki ptynnosci szybkiej 3,9 4,8 7 5,3

Zrodto: [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012-2015].

Wskazniki rentownosci wzrastaly z roku na rok. Nizsza dynamika zysku netto
wzgledem dynamiki wskaznika rentownosci zysku operacyjnego wynikata przede
wszystkim z kosztow finansowych, jakie grupa musiata ponies¢. Wysoki poziom
osiggneta rowniez rentownos¢ aktywow (ROA) (por. tab. 4).

W roku 2015 udato si¢ poprawi¢ wskaznik rentownos$ci netto oraz brutto. Za-
rowno wskaznik EBITDA (rentownos$¢ na poziomie zysku operacyjnego zwigkszo-
nego o amortyzacje), jak i wskaznik EBIT (rentowno$¢ na poziomie zysku opera-
cyjnego) spadty o 2% w stosunku do 2014 roku. Bylo to zwiazane z duza dynamika
liczby spraw, ktore przekazywane byty do postepowania sagdowego i komorniczego.
W tym roku grupie udato si¢ takze poprawi¢ ROA, ROE za$ (rentowno$¢ kapitatow
wlasnych) si¢ ustabilizowala.

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia zmalal, co wynikalo gléwnie z dynamicznego
wzrostu kapitatéw wlasnych (por. tab. 4).

,»Wskazniki ptynnosci byly zdeterminowane specyfika aktywow z tytutu naby-
tych pakietow wierzytelnos$ci, ktore prezentowane byty jako krotkoterminowe akty-
wa” [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012].

Ocena przysztej sytuacji finansowej przedstawia si¢ w korzystnym $wietle.
Grupa stara si¢ minimalizowa¢ ryzyko zagrozen, jakie moga wystapi¢ w ,,zarza-
dzaniu zasobami finansowymi, prowadzac procesy zarzadzania wierzytelnosScia-
mi w sposob ciagly, co zapewnia staty doplyw gotowki” [Sprawozdanie Zarzadu
... 2012]. Spotka w celu wyeliminowania przewidzianych zagrozen wspomaga si¢
zewnetrznymi finansowaniem, ale takze kontroluje i prowadzi dziatania, ktorych
zadaniem jest spetnienie warunkow umoéw kredytowych oraz pozostalych zadtu-
zen finansowych [Sprawozdanie Zarzadu ... 2012]. Firma prawidtowo zarzadza
i racjonalnie dysponuje zasobami finansowymi. Ponadto potrafi kontrolowac swoje
zobowiazania, a takze nalezycie je obstugiwac.

Od zawsze firmy szukaty skutecznego sposobu na pokonanie konkurencji i zdo-
bycie pozycji lidera. Badana firma odniosta sukces. W gléwnej mierze zalezy to
od dobrych i unikatowych pomystow powiagzanych ze strategiami. Strategia, ktorg
firma zastosowata, to inwestycje w portfele wierzytelnosci, zarzadzanie portfelami
na zlecenie, ugoda z dtuznikami i stosowanie kampanii reklamowych skierowanych
do o0s6b i zadtuzonych firm oraz wychodzenie na rynki zagraniczne.
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4. Zakonczenie

Od przystapienia Polski do UE nastgpit rozwoj rynku windykacji i obrotu wierzy-
telno$ciami. Obserwowaé mozna wzrost zainteresowania ze strony firm usytuowa-
nych za granicg. Dokonaty si¢ liczne fuzje i przejgcia, co przyczynito si¢ do zaku-
pow portfeli o bardzo duzej wartosci. W przypadku wierzytelnosci sprzedawanych
przez banki komercyjne nabywca zwykle jest fundusz sekurytyzacyjny. Ze wzgle-
dow podatkowych sprzedaz przez banki portfeli ztych dtugéw do innych podmio-
tow, np. wprost do firmy windykacyjnej, jest mniej atrakcyjna.

Z uwagi na brak ograniczen kapitatlowych, jakie wystgpuja przy inwestowaniu
w portfele wierzytelnosci, ten segment rynku charakteryzuje si¢ bardzo wysokim
poziomem konkurencji, co wywiera silng presj¢ na marze osiggane przez firmy win-
dykacyjne z tego rodzaju dziatalno$ci. Potwierdzily to wyniki badan dotyczace ana-
lizowanego podmiotu, ktory jest liderem na polskim rynku windykacji naleznosci.

Zapotrzebowanie na ustugi windykacyjne bedzie rosto, lecz korzystanie z tych
ustug bedzie uwarunkowane zmianami w postrzeganiu przedsi¢biorstw windyka-
cyjnych na rynku oraz wzrostem §wiadomosci ustug windykacyjnych przez wie-
rzycieli.
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