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Zdecydowana wiekszos¢ firm zmuszona bedzie przynajmniej czeSciowo zmieni¢ model
dziatania w zakresie kosztow, ktérymi sg obcigzani pozyczkobiorcy, poniewaz planowane
zmiany dotkng reprezentantéw catego sektora.

Ustawowe ograniczenie kosztow pozaodsetkowych pozyczek moze przetozy¢ sie na niz-
sze przychody, a w efekcie i zyski firm pozyczkowych.

Dotychczasowe tempo prac nad zmianami w potgczeniu z pétrocznym vacatio legis daje
firmom co najmniej kilkanascie miesiecy na dostosowanie do nowych ram prawnych.

Ze wzgledu na dtugi okres wprowadzenia ewentualnych zmian plany ustawodawcy nie
beda mie¢ bezposrednio wptywu na obstuge juz wyemitowanych obligacji.

W przypadku nowych emisji, o ile emitent nie znajdzie sposobu na zachowanie dotych-
czasowej rentownosci, najbardziej obcigzone ryzykiem niepewnosci sg papiery z okre-
sem sptaty powyzej dwoch lat.

Ograniczenie wysokosci opfat za op6Znienie w sptacie moze spowodowac, ze pozyczko-
dawcy nie majgc mozliwosci obcigzania klientow kolejnymi kosztami bedg chcieli szyb-
ciej sprzedawac do firm windykacyjnych portfele nieterminowo regulowanych nalezno-
Sci. Ceng za szybsza rotacje naleznosci bytyby nizsze marze.
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Od przeszto dwéch lat Ministerstwo Finanséw
pracuje nad uregulowaniem rynku firm pozycz-
kowych. Ostateczny ksztatt planowanych zmian
prawnych wcigz nie jest znany, ale wszystko wska-
zuje na to, ze jesteSmy coraz blizej ich poznania.
Mamy bowiem za sobg etap konsultacji Projektu
zatozen projektu ustawy o zmianie ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym, ustawy — Prawo
bankowe oraz niektérych innych ustaw.

Przedstawiciele branzy oraz instytucje wptywajgce
na ksztatt rodzimego rynku finansowego, ktére
wziety udziat w konsultacjach, méwig jednym gto-
sem w sprawie koniecznosci uregulowania sektora
pozabankowych pozyczek. Ale jesli idzie o poszcze-
golne zatozenia do projektu, to spotkaty sie one
z szerokg krytyka ze strony przedstawicieli bran-
zy. Z opinii tych mozemy sie dowiedzie¢ miedzy
innymi, ze firmy pozyczkowe czekajg mniejsze
lub wieksze zmiany w sposobie funkcjonowania,
zmniejszenie skali prowadzonej dziatalnosci, czy
- w przypadku niektérych z nich — nawet koniecz-
nos¢ zwiniecia biznesu.

Nie wnikajagc w zasadno$¢ planowanych zmian
i ich wptyw na konsumentéw, chcielibysmy w tym
materiale przedstawi¢ mozliwe skutki dla samych
firm pozyczkowych, ktére coraz czesciej mozemy
spotkac¢ na rynku obligacji korporacyjnych. Przed-
siebiorstwa te nie majac, jak banki, cho¢by doste-
pu do depozytéw chetnie finansujg swojg dzia-
talnos¢ srodkami pozyskanymi z emisji papieréw
dtuznych.

Wprawdzie zapowiadane od dawna zmiany zo-
staty juz wkalkulowane przez czes¢ inwestorow
jako element ryzyka inwestycji w obligacje firm
pozyczkowych, ale powolne tempo prac resortu fi-
nanséw wskazuje, ze dopiero teraz jest to element,
nad ktorym faktycznie warto sie pochylic. Jesli
uwzgledni¢ dotychczasowe tempo i proponowane
vacatio legis, to moze okazac sie, ze najwazniejsze
zmiany z punktu widzenia optacalnosci pozyczko-
wego biznesu wejda dopiero za kilkanascie miesie-
cy, czy nawet dwa lata, albo — jak to woli - juz za
dwa lata. Bo na taki okres najczesciej emitowane
sg obecnie obligacje firm pozyczkowych.

Oczywiscie nietrudno stwierdzi¢, ze przedsiebiorcy
udzielajgcy pozabankowego finansowania zawsze
beda o krok przed ustawodawcg, ale przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych wydaje sie to by¢
argumentem niewystarczajgcym. Mowimy prze-
ciez nie tylko o biezacej ocenie kondycji finansowej
spotki, ale i jej perspektywach, w tym zdolnosci
do dalszego regulowania zobowigzanh oraz wyku-
pu, wzglednie zrefinansowania, obligacyjnego za-
dtuzenia.

POWROT DO SPISU TRESCI
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CAPITAL SERVICE S.A.

CAPITAL SERVICE S.A. istnieje 0d 1999 roku. Od 2011 1. jest wlascicielem marki KREDYT OK. Na koniec 2014 r.

dysponowata siecig 60 oddziatéw i zatrudniata ponad 200 oséb. Od 2014 r. rozszerza palete produktowg m.in.

o0 pozyczki ratalne, lombardowe, karty pozyczkowe i pozyczki internetowe. W 2015 roku Spdtka otworzy kolejne

40 oddziatéw, w efekcie na koniec roku bedzie miata 100 placéwek réwnomiernie pokrywajgcych obszar kraju

www.capitalservice.pl

W grudniu 2014 r. opublikowano projekt Ustawy
0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym, ustawy - Prawo bankowe oraz niektdrych in-
nych ustaw, w tym Ustawy o kredycie konsumenckim.
Zmiany te sq istotne, zZeby nie powiedzie¢ - kluczowe
- z punktu widzenia podmiotéw prowadzqcych dzia-
talnos¢ na rynku pozyczek pozabankowych, gdyz za-
kladajq ograniczenie catkowitego kosztu kredytu kon-
sumenckiego. Jest to rozwigzanie nieznane na gruncie
aktualnie obowiqzujgcej ustawy.

Kwestiami wymagajqcymi podkreslenia sq: osta-
teczne brzmienie znowelizowanych przepisow oraz

Adam Kuszyk

WICEPREZES ZARZADU
CAPITALSERVICES.A.

termin wejscia w Zycie zmian. Na dzien dzisiejszy za-
réwno pierwsza jak druga kwestia pozostaje w sferze
niewiadomych, co powoduje, iz przewidywanie kon-
sekwencji zmian w przepisach jest réwniez obarczone
duzq dozq niepewnosci.

CAPITAL SERVICE S.A. aktywnie, w ramach
Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych, uczestniczy
w pracach nad zmianami w ustawodawstwie. Jeste-
Smy zatem na biezgco zaréwno z propozycjami zmian

@ Kredyt OK

Na nas mozesz lezyé!

prawnych, jak i ich odbiorem przez innych przedstawi-
cieli naszej branzy. Mimo, iz ostateczny ksztalt aktow
prawnych nie zostal jeszcze okreslony, podejmujemy
ciggle dziatania w celu dostosowania si¢ do nadchodzg-
cych zmian, tak, by mdc jak najefektywniej prowadzi¢
dzialalnos¢ biznesowq w nowym otoczeniu prawnym.

CAPITAL SERVICE S.A. skierowala gtéwny nurt
prac nad produktami przez nig oferowanymi w taki
sposob, by osiggngé maksymalny efekt biznesowy przy
zachowaniu jednoczesnej zgodnosci z projektowanymi
przepisami. Od dluzszego czasu Spotka realizuje stra-
tegie dywersyfikowania produktéw, czego efektem jest
m.in. wprowadzenie od stycznia 2015 r. nowej oferty
produktowej. Dalsze rozszerzanie oferty produktowej
planowane jest na najblizsze miesigce biezgcego roku.

CAPITAL SERVICE S.A. z uwagq i nadziejami
oczekuje wejscia w Zycie zmian w przepisach prawa,
gdyz pozwoli to na wyjasnienie wqtpliwosci oraz do-
stosowanie przyjetych rozwigzan do ostatecznej wersji
przepiséw, a w konsekwengji do zwigkszenia poziomu
ochrony i zadowolenia Klientow.

Dotychczas
wyemitowane WARTOSC OKRES DATA KoD
y Obliga(,'ie S EMIS)I BERSEERISNANE SPLATY WYKUPU NA CATALYST
CAPITAL SERIA A 2880 000 9,5 DWA LATA 2402207 PREED IEROWA"
L. ,
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Capital Service S.A., spotka dziatajaca pod : -
WSKAZNIK OGOLNEGO

WSKAZNIKI ZADLUZENIA *

CAPITAL SERVICE S.A.

W 2014 r., w szczegdlnosci w drugiej potowie
roku, CAPITAL SERVICE S.A., zanotowata

zdecydowany wzrost przychodéw i wynikéw
operacyjnych, takze netto. Udalo sie tego dokona¢

marka KredytOK, jest jednym z mlodszych JADEUZENIA 0,47
emitentéw obligacji korporacyjnych z branzy e

pozyczek pozabankowych. Ambitne plany NZEf\r?gUVZSE '\é'AEPT'TNA/:'\'WSS\\g/NEY 0,9
rozwojowe sprawiajg, ze drogi firmy e

i a ok . ZADLUZENIE FINANSOWE

iinwestoréw z rynku papieréw dtuznych moga NETTO VS, EBITDA 0,16

mimo bardzo konserwatywnego podejscia
do portfela pozyczek. Warto bowiem podkresli¢,

sie skrzyzowac jeszcze niejeden raz. Spotka ma
bowiem wystarczajaco duzo miejsca na wzrost
zadluzenia i prowadzi wzrostowy biznes, ktory

WSKAZNIK POKRYCIA ODSETEK.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI *

ze firma stosuje zaawansowany system

scoringowy oceny potencjalnych klientéw, ktéry

owocuje akceptowalnym poziomem szkodowosci.
W codziennej dzialalno$ci CAPITAL

SERVICE S.A. finansuje sie przede wszystkim

pozwala na jego obstuge. PLYNNOSC BIEZACA 2,76
Ubiegty rok Capital Service zakoriczyla . -

zniskimi - nie tylko jak na branze pozyczkowsa o :
PLYNNOSC GOTOWKOWA 0,43

- wskaznikami zadtuzenia. Zobowigzania
irezerwy stanowity 0,47x aktywow, za$ zadtu-

WYNIKI FINANSOWE

kapitalem wlasnym. Konsekwencjg sg niskie
wskazniki zadtuzenia oraz wysoki wskaznik
pokrycia odsetek przez zysk operacyjny.

zenie finansowe netto wynosito 0,17x kapitatu (WTYS. Z8) ZMIANA R/R W 2015 r. uruchomili$my nowe produkty,
wlasnego i 0,16x rocznego wyniku EBITDA. ’ (W PROC.) w tym pozyczki ratalne i produkty zabezpieczone,
To poziomy znacznie korzystniejsze od pod- PRZYCHODY ‘ 26 983 258 dzieki ktérym spodziewamy sie jeszcze bardziej
rrtl)ilt?tévY zbranzy, ktdre dotychczas emitowaly 2YSK NA SPRZEDAZY ‘ <508 247 gyr}aﬂi(czl?egf) WZI’OStlll pljzy.chodéw i V\{) efekcie
obligace. e uzej dZwigni operacyjnej - jeszcze szybszego
2 - . - ZYSK OPERACYJNY ‘ 8070 215 ) B OPETACYJIE) ~ Jes? YDSICE
Bilans spotki nie wykazuje tez zagrozenia ..ol I wzrostu zyskow, tak na poziomie operacyjnym
pod wzgledem pltynnosci. Krétkoterminowe ZYSK BRUTTO ‘ .......... 3042 60 jak i netto. Ponadto wdrazamy innowacyjne
zobowiazania maja blisko 3-krotne pokrycie ZYSK NETTO 2272 79,6 rozwigzania technologiczne, ktdre znacznie

*WYNIKINIEZAUDYTOWANE

w majgtku obrotowym. Portfel pozyczkowy
firmy to 13,8 mln z}, w tym na naleznosci regulo-
wane w terminie przypada 9,6 mln z}, a ostatnie
dwa lata to poprawa wskaznika naleznosci
zagrozonych. (msd)

ZRODLO: DANE WSTEPNE PRZEKAZANE PRZEZ CAPITAL SERVICE S.A.,
OBLICZENIA OBLIGACJE.PL

ulatwig naszym klientom korzystanie
znaszych produktéw, a nam dadzg przewage
konkurencyjng. Dzigki tym zabiegom nawet
zwiekszenie finansowania dziatalnosci spotki
kapitatlem obcym, nadal pozwoli utrzymac
komfortowe dla naszych wierzycieli wskazniki
zadtuzenia i rentownosci.
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pDlanowanych zmian

Przygotowujac pakiet zmian dla sektora firm po-
zyczkowych ustawodawca kierowat sie — jak czy-
tamy w uzasadnieniu do projektu — checig zwiek-
szenia poziomu ochrony konsumentéw. Miatoby
sie to odby¢ kilkutorowo. Zaréwno poprzez wyzsze
wymogi formalne stawiane przed firmami dziata-
jacymi na rynku, jak i obnizenie kosztow udziela-
nych pozyczek. Wszystko to w opinii Ministerstwa
Finanséw ma zaowocowac wzrostem zaufania do
branzy, ale jednoczednie sprawi¢, ze konsumenci
przestang wpadac w tzw. petle zadtuzenia.

Rozwazajgc ewentualny wptyw wejscia w zycie
nowych regulacji na sytuacje firm pozyczkowych
mozna pozwoli¢ sobie na przynajmniej czescio-
we zmarginalizowanie wielu aspektow formalno-
-prawnych, jak zwiekszenie kompetencji Komisji
Nadzoru Finansowego czy wymoég niekaralnosci
wobec kadry zarzadzajacej. Nie sg to bowiem
czynniki, ktére w sposéb bezposredni wptywajg
na rentownos¢ firm pozyczkowych.

Skupi€ sie natomiast nalezy na propozycjach zmie-
rzajgcych do — o czym w dalszej czesci raportu —
ograniczenia kosztow pozyczek oraz windykacji,
ktére bezposrednio wptywaja na sytuacje finanso-
wg podmiotéw z branzy. Wszak biznes pozyczkowy
kreci sie nie wokot odsetek, ktore sg ograniczone
ustawowo (do czterokrotnosci stopy lombardo-
wej), a wokét wszelkich dodatkowych optat. Za-
liczy¢ do nich mozna miedzy innymi prowizje za
rozpatrzenie wniosku i udzielenie pozyczki, sktad-
ki ubezpieczeniowe, koszty obstugi domowej, ale
takze wszelkie optaty windykacyjne (wezwania,

itp.).

Ale nie bez znaczenia dla rentownosci firm pozycz-
kowych pozosta¢ moga takze plany ograniczenia
mozliwosci rolowania zadtuzenia na kolejne okre-
sy. Rzadko kiedy kontakty z konsumentami ury-
waja sie po zakonczeniu pierwszej umowy. Dos¢
powiedzie¢, ze wiele podmiotéw z przedtuzania
pozyczek na kolejne okresy uczynito jedno z bar-
dziej znaczacych Zrodet przychodéw, a kilku- lub
czasem kilkunastokrotne odnawianie uméw jest
wpisane w ich strategie. To z resztg zrozumiate, bo
dopiero druga i kolejne pozyczki gwarantujg za-
uwazalnie wyzsza rentownos¢ (nie trzeba ponosic
kosztéw pozyskania klienta, badania jego zdolno-
Sci i szeregu czynnosci zwigzanych z udzieleniem
pozyczki).

POWROT DO SPISU TRESCI
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NAJWAZNIEJSZE PROPOZYCJE [
NASZYM ZDANIEM

/I OGRANICZENIE MAKSYMALNYCH

KOSZTOW POZAODSE TKOWYCH

Ograniczenie kosztow pozaodsetkowych, to dla
wiekszosci firm pozyczkowych uderzenie w sam
Srodek prowadzonej dziatalnosci. Co wazne, pla-
nowane jest doprecyzowanie definicji kosztéw
pozaodsetkowych, aby pozostawi¢ przedsiebior-
com jak najmniej miejsca na wtasng interpretacje.
Oczywiscie chodzi o wykluczenie mozliwosci omi-
jania przepiséw, z czym teraz mamy do czynienia
przy tzw. ustawie antylichwiarskiej, ktéra reguluje
wytgcznie wysokos¢ odsetek.

Proponowana definicja kosztéw pozaodsetkowych
w projekcie zmian ustawy o kredycie konsumenc
kim: ,Wszelkie koszty inne niz odsetki, ktére konsu-
ment obowigzany jest ponies¢ w zwigzku z umowga
o kredyt, w szczeg6lnosci optaty, prowizje, podatki
i marze, jezeli s znane kredytodawcy oraz koszty
ustug dodatkowych w przypadku gdy ich ponie-
sienie jest niezbedne do uzyskania kredytu, z wy-
jatkiem kosztow optat notarialnych ponoszonych
przez konsumenta”.

W najnowszej wersji pro-
jektu zmian maksymalng
wysokos¢ kosztéw poza-

i Sposéb wyliczania maksymalnych kosztéw

i pozaodsetkowych

MPKK < (Kx25%) + (K+ 2 +30%)

Gdzie:

MPKK — maksymalna wysokos¢ pozaodsetkowych
kosztow kredytu,

K - catkowita kwota kredytu,

n — okres sptaty wyrazony w dniach,

R - liczba dni w roku

Co wazne, w projekcie zmian zapisano réwniez,
ze ,pozaodsetkowe koszty kredytu w catym
okresie kredytowania nie mogq by¢ wyzsze od
catkowitej kwoty kredytu”. W praktyce oznacza
to, ze zgodnie z zaproponowanym przez Mini-
sterstwo Finanséw wzorem dla wszystkich umoéw
powyzej 30 miesiecy koszty te beda takie same
(K*30/12*30% = 0,75K). Oznacza to, ze — i tak
mato popularne — umowy na okres powyzej 30
miesiecy moga nie mie¢ ekonomicznego uzasad-
nienia z punktu widzenia pozyczkodawcy.

Symulacja maksymalnych kosztéw pozaodsetkowych w zaleznosci od
okresu sptaty (mies.)

odsetkowych zdefiniowa- elegd

no jako sume 25 proc. o

kwoty kredytu i 30 proc.
kwoty kredytu wyrazonej 60%

w stosunku rocznym.
40%

20%

0%
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Z naszych obserwacji dotyczacych firm pozyczko-
wych notowanych na Catalyst lub przeprowadza-
jacych w ostatnim czasie emisje obligacji (moze-
my nie wiedzie¢ o wszystkich) wynika, ze kazda
z nich — co zrozumiate z punktu widzenia prowa-
dzonego biznesu — obecnie przekracza planowany
przez resort finanséw limit maksymalnych kosztéw
pozaodsetkowych. Obserwacje te oparlismy o
oferty zamieszczone na witrynach internetowych
pozyczkodawcéw. Wynika z nich, ze koszty poza-
odsetkowe niekiedy sg blisko dwukrotnie wyzsze
niz planowany przez resort finanséw limit. Dotyczy
to kazdego sposobu oferowania ustug (sprzedaz
naziemna lub online) oraz okresu sptaty (uwzgled-
nilismy tak krétkoterminowe mikropozyczki, jak i
wyzsze kwotowo umowy na co najmniej kilkana-
Scie miesiecy).

Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych sza-
cuje, ze ograniczenie kosztow pozaodsetkowych
zgodnie z proponowanym przez MF wzorem moze
oznacza¢ zmniejszenie catego rynku pozyczkowe-
go nawet o jedn3 trzecia.

To zrozumiate, ze aktualna wysokos¢ kosztow
pozaodsetkowych jest wyzsza od limitu, kto-
ry na razie wcigz pozostaje w sferze planéw.
Ale tak istotna rozbiezno$¢ narzuca oczywisty
tok myslenia wskazujac, ze firmy pozyczkowe
chcac dziata¢ zgodnie z prawem beda zmu-
szone obnizy¢ cene swoich produktéw. Lub
opracowac je na nowo z uwzglednieniem no-
wych ram prawnych.

Operowanie na nizszych marzach moze z kolei
mie¢ dwa catkowicie odmienne skutki. Po pierw-
sze, nizsze zyski mogag wymusi¢ obnizenie kosztow
ryzyka poprzez ostrozniejsze udzielanie kolejnych
pozyczek prowadzac do kurczenia dziatalnosci.
Po drugie za$ nie mozna wykluczy¢, ze ktérys z
bardziej agresywnych graczy zechciatby zrekom-
pensowac sobie nizsze marze skokowym wzrostem
wartosci portfela pozyczkowego. Oczywiscie oba
rozwigzania nie sg pozbawione wad i niosg za
sobg spore zagrozenia.

Ale warto uwzgledni¢, Ze juz teraz wybrani przed-
stawiciele branzy pozyczkowej wskazujg na brak
wystarczajgcej doktadnosci przy formutowaniu
definicji kosztéw pozaodsetkowych. Oznaczatoby
to, ze czes¢ przedsiebiorcéw poradzi sobie z do-
stosowaniem do nowych ram prawnych przy za-
chowaniu dotychczasowego poziomu obcigzen dla
konsumenta.

POWROT DO SPISU TRESCI
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PREZES ZARZADU
EUROCENT SA
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EUROCENT $A prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug finansowych poprzez udzielanie po-

zyczek gotéwkowych osobom fizycznym od 2004 roku. Obecnie spdtka obejmuje zasiegiem terytorialnym

ponad potowe Polski, obstugujgc na tym obszarze

przedstawicieli finansowych.

W odniesieniu do planowanych zmian w usta-
wodawstwie kluczowym aspektem jest ustalenie
ostatecznego brzmienia zapisow w ustawie. Do tego
czasu trudno jednoznacznie okreslic w jaki sposob
przedmiotowe zmiany wplyng na sytuacje poszcze-
golnych firm pozyczkowych jak i calego sektora.
Uwaznie sledzimy postgpy w pracach legislacyjnych
szczegdlng uwage skupiajgc na zapisach odnoszg-
cych sig do kosztow kredytu, ktdre stanowiq glowne
Zrédlo przychodow firm dzialajgcych w stosowanym
przez nas modelu sprzedazy. Staramy si¢ przewi-
dywa¢ wszystkie mozliwe scenariusze i na biezgco
opracowujemy rozwiqzania, ktére umozliwiq nam
kontynuacje dziatalnosci zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami przy jednoczesnym utrzymaniu rentow-
nosci naszego biznesu.

Aktualna propozycja zmian w ustawie w spo-
sob istotny dotyka pozyczek krdtkoterminowych,

ok. 12 000 klientéw za posrednictwem 450 profesjonalnych

co moze by¢ zagrozeniem dla podmiotéw opiera-
jacych swojg dziatalnos¢ na takich produktach.
EUROCENT posiada w swojej ofercie pozyczki
Chwiléwki, ktérych harmonogram przewiduje
catkowitq splate po 4 tygodniach, jednak obecnie
sq one juz raczej uzupelnieniem oferty niz wio-
dgcym produktem. Od dluziszego czasu realizu-
jemy strategi¢ opartq na zwigkszaniu sprzedazy
produktow o dluziszych terminach splaty i wyz-
szych nominatach, co umozliwia nam stabilny
i zréwnowazony rozwdj. Uwazamy, ze zakom-
czenie prac nad zmiang przepisow pozwoli osta-
tecznie rozstrzygng¢ waqtpliwosci, opracowad
i wdrozy¢ najlepsze rozwiqzania i umozliwi skupie-
nie uwagi zarzqdzajqcych firmami pozyczkowymi
na rozwoju dzialalnosci poszczegdlnych podmio-
toéw, co pozytywnie wplynie na sytuacje calej branzy,
a takze jej Klientow.

} Dotychczas
wyemitowane
obligacje
EUROCENT SA

il obligacje.pl

WSKAZNIK OGOLNEGO

WARTOSC OKRES DATA KOD
SEE EMIS)I R SPLATY WYKUPU NA CATALYST
WYKUPIONA
SERIA A 1615 000 W'?’ggécM” DWA LATA PRZED WYKUPIONA
: TERMINEM
SERIA B 2000000 10 DWA LATA 30-08-2015 ERCO0815
NIE
SERIA C 3000000 10 TRZY LATA 31-03-2017 NOTOWANA
SERIA D 2000000 9 DWA LATA 8-09-2016 ERC0916
\/v
®
eurocent €3

Spétka od kilku lat notuje nieprzerwany
wzrost sprzedazy, a w ostatnich dwoch
latach jej zyski rosng szybciej niz przychody
zapewniajac w ten sposob wzrost rentownosci.
Zaréwno na poziomie sprzedazy, operacyjnym,
jak i netto. Wyniki Eurocentu, podobnie jak w
wiekszosci firm z branzy, s wysoce podatne
na jakos¢ udzielanych pozyczek, co istotnie
wplywa na poziom dodatkowych kosztéw
(gtéwnie finansowych).

Prowadzenie dzialalnosci pozyczkowej
wymaga dostepu do zewnetrznych zrédet
finansowania, z czym spo6tka nie ma
wiekszych probleméw. Zobowiazania rosng
jednak w umiarkowanym tempie przez co
wskazniki zadluzenia wcigz znajdujg sie
na komfortowych poziomach. Wigkszych
zagrozen nie widac takze po stronie ptynnosci,
poniewaz Eurocent utrzymuje wysokie saldo
gotéwki pod udzielanie pozyczek (wskaznik
plynnosci natychmiastowej to 0,51x).

ZADLUZENIA

ZADELUZENIE FINANSOWE
NETTO VS. KAPITAL WEASNY

ZADELUZENIE FINANSOWE
NETTO VS. EBITDA

WSKAZNIK POKRYCIA ODSETEK.
WSKAZNIKI PLYNNOSCI *#
PLYNNOSC BIEZACA

PLYNNOSC GOTOWKOWA

WYNIKI FINANSOWE

wvs.z0 Sl
PRZYCHODY ‘ 12 097 72
ZYSK NA SPRZEDAZY ‘ .......... 4339 H 26,9 ..............
ZYSK OPERACY|NY ‘ .......... o 31,7 ..............
ZYSK BRUTTO ‘ .......... 1765
ZYSKNETTO 1756

*WYNIKINIEZAUDYTOWANE

ZRODLO: RAPORT SPOLKI ZA IV KWARTAL 2014 R., OBLICZENIA OBLIGACJE.PL

Odnoszac sie do wynikéw wygenerowa-
nych przez EUROCENT w roku 2014 za szcze-
golnie satysfakcjonujgce uznajemy wzrosty
wartosci zysku ze sprzedazy, zysku
z dziatalno$ci operacyjnej i gospodarczej,
aprzede wszystkim zysku netto. Osiggniecie
takich wynikow, przy relatywnie niskim
wzroscie warto$ci przychodéw ze sprzedazy,
nie bylo zadaniem tatwym i wymagato ogrom-
nego zaangazowania ze strony pracownikow
ikonsekwencji Zarzadu w realizacji przyjetej
strategii. Przez caly rok podejmowalismy
dziatania majgce na celu zwiekszanie wartosci
portfela udzielanych pozyczek przy jednocze-
snym utrzymaniu jego jako$ci.

Jestesmy zadowoleni z wypracowanych
wynikéw, a fakt uplasowania w 2014 roku
5 mln obligacji wér6d Inwestoréw indywidu-
alnych i instytucjonalnych traktujemy jako
potwierdzenie ich zaufania i pozytywnej
oceny realizowanych przez nas dziatan, co
jest dla nas dodatkowym, ogromnym 7Zrédltem
satysfakcji. Niezmiennie koncentrujemy si¢ na
stabilnym i zréwnowazonym rozwoju biznesu,
zakladajac, ze w adekwatny sposéb odbije sie
to na naszych wynikach za kolejne okresy.


http://eurocent.pl
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Il OGRANICZENIE WYSOKOSCI OPLAT
/A OPOZNIENIE

Z aktualnej tresci przedstawionego przez MF pro-
jektu wynika, ze planuje sie ograniczy¢ maksymal-
ng wysokos$¢ — okreslonych w kodeksie cywilnym
— odsetek za opdZnienie do szesciokrotnosci stopy
kredytu lombardowego Narodowego Banku Pol-
skiego. Ale jednoczesnie projekt zaktada zmiane w
ustawie o kredycie konsumenckim, gdzie znajdzie
sie informacja, ze ,taczna wysokos¢ innych optat z
tytutu zalegtosci w sptacie kredytu, (...) nie moze
przekroczy¢ rownowartosci kwoty odsetek maksy-
malnych za op6zZnienie naleznych na dzien pobra-
nia tych optat”.

W obecnej sytuacji rynkowej oznaczatoby to, ze
firmy pozyczkowe w ramach czynnosci windyka-
cyjnych moga pobra¢ najwyzej 18 proc. wartosci
pozyczki rocznie. Ale nawet jesli poming¢ aktual-
ny, rekordowo niski, poziom stép procentowych,
to obracalibysmy sie wokét kwot, ktére czesto nie
pokrywajg opfat naktadanych na klientéw spta-
cajacych zobowigzania z opdznieniem lub wecale.
Fakt, czesto wysokos¢ tych opfat ustalana jest na
wyrost, ale nie méwimy w tej chwili o ich wptywie
na portfele konsumentéw, a na rachunki wynikéw
firm pozyczkowych.

Procentowy limit wysokosci optat za czynnosci
windykacyjne - jak zauwaza Zwigzek Firm Pozycz-
kowych — moze okazac sie bardziej dotkliwy dla
tych firm, ktére zawierajg umowy o nizszej war-
tosci. Chodzi zatem o podmioty, ktére udzielaja
mikropozyczek online.

Nizsze wptywy z optat windykacyjnych to poten-
cjalne ryzyko mniejszych zyskoéw dla firm pozycz-
kowych, ktére czerpig z tego tytutu korzysci. Ale
— jak podkreslajg przedstawiciele branzy — obnize-
nie wysokosci tych optat moze sprawiac takze, ze
pozyczkobiorcy bedg odczuwaé mniejszg presje na
terminowe regulowanie zobowigzan.

Konieczno$¢ ograniczenia kosztéw windykacyj-
nych moze sprawi¢, ze firmy pozyczkowe nie mo-
gac nalicza¢ kolejnych optat za opdznienie beda
chciaty pozby¢ sie dtugu poprzez jego sprzedaz
do firmy windykacyjnej. Na rynku juz teraz znaj-
duja sie podmioty wyspecjalizowanie w zakupie
i obstudze wierzytelnodci od firm pozyczkowych,
a natozenie na te ostatnie dodatkowych ustawo-
wych ogranicze moze sprawi¢, ze chetniej beda
uwalnia¢ gotéwke z nieterminowo obstugiwanych
umoéw. Mozna tez zatozy¢, ze czes¢ firm pozyczko-
wych zatozy wtasne firmy windykacyjne serwisuja-
ce wierzytelnosci na zlecenie funduszy sekurytyza-
cyjnych, do ktérych wczedniej trafig naleznosci od
klientow.

POWROT DO SPISU TRESCI
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Il OGRANICZENIE MOZLIWOSCI
ROLOWANIA ZADY UZENIA
POZYCZKOBIORCOW

Propozycja przygotowana przez Ministerstwo Fi-
nanséw przewiduje istotne ograniczenie kosztow
zadtuzenia w przypadku rolowania pozyczek na
kolejne okresy. Dotyczy to zarébwno wydtuzania
okresu sptaty dla istniejgcych uméw, jak i podpi-
sywania kolejnych uméw nim dojdzie do sptaty
poprzedniej pozyczki.

Proponowane przez ustawodawce ograniczenia
dotyczg 120-dniowych okreséw liczonych od
dnia pierwszej pozyczki. Przedtuzenie okresu
sptaty lub zaoferowanie klientowi kolejnej po-
zyczki (nim w catosci sptacono pierwszg) bedzie
mniej optacalne.

1) Zatozono, ze w przypadku odroczenia sptaty
w ciggu 120 dni od zawarcia pierwszej umowy
catkowita wartos¢ pozyczki ustala sie jako row-
nowartos¢ pierwszej z nich, natomiast prowizje
i opfaty zwigzane z wydtuzeniem okresu sptaty
wlicza sie do kosztow pozaodsetkowych.

2) Jesli podmiot chce w ciggu 120 dni od zawarcia
pierwszej umowy wyptaci¢ klientowi pienigdze
z kolejnej umowy, to catkowitg kwote pozyczki
stanowi wartos¢ pierwszej z nich. Ponadto po-
zaodsetkowe koszty obejmujg w tym przypad-
ku sume kosztow pozaodsetkowych wszystkich
pozyczek udzielonych w tym okresie.

Ograniczenie mozliwosci rolowania lub zaciggania
kolejnych pozyczek w okresie 120 dni moze mie¢
najwiekszy wptyw na firmy wyspecjalizowane

w udzielaniu pozyczek o terminach sptaty do
trzech miesiecy umowach na relatywnie niewielkie
kwoty. To o tyle istotne, Zze w przypadku niekté-
rych podmiotéw na rynku liczba comiesiecznych
odnowien przez pojedynczego klienta dochodzi¢
moze nawet do kilkunastu. W rzeczywistosci sg to
wiec juz bardziej linie kredytowe niz krétkotermi-
nowe pozyczki.

Proponowane przez Ministerstwo Finanséw ogra-
niczenie w mozliwosci przedtuzania uméw moze
wiec na wybranych firmach wymusi¢ zmiane stra-
tegii, co wigzatoby sie ze spadkiem przychodéw,
ktére pobierajg one w formie prowizji za przedtu-
Zenie pozyczki na kolejne okresy.
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| DODATKOWE PROPOZYCJE [
0 MNIEJSZYM ZNACZENIU

Pomijamy rozwazania na temat uprawnien Komisji
Nadzoru Finansowe, mozliwych kar czy zasad wy-
miany informacji z biurami informacji gospodarczej,
poniewaz naszym zdaniem nie wptyng one bezpo-
Srednio lub posrednio na sytuacje finansowg pod-
miotéw z branzy pozyczkowej. Wybralismy nato-
miast dwie propozycje, ktore w niewielkim stopniu
mogtyby wptynaé¢ na niektére firmy pozyczkowe,
cho¢ akurat niekoniecznie te, bedgce w centrum za-
interesowania obligacyjnych inwestoréw.

I 7ZDEFINIOWANIE POJECIA
UNSTYTUCJI POZYCZKOWEJ'

Projekt zmian w ustawie o kredycie konsumenc
kim zaktada, Ze instytucjg pozyczkowa beda firmy,
ktére osiggaja wiekszos¢ przychodéw z pozyczek
udzielanych ze srodkéw wtasnych.

Proponowana definicja: ,Instytuga pozyczkowa —
kredytodawca, ktérego dziatalnos¢ bedqca Zrodtem
wiekszosci przychodéw, polega na udzielaniu pozy-
czek ze Srodkéw wiasnych (nie dotyczy Srodkéw z
kredytéw czy obligacji — dop. msd), inny niz pod-
miot, ktérego dziatalnos¢ polega na udzielaniu po-
Zyczek ze srodkéw wiasnych w postaci odroczenia
zaptaty ceny lub wynagrodzenia na zakup towaréw
i ustug w systemie ratalnym’.

Doprecyzowanie to nie powinno naszym zdaniem
wptyna¢ na kwalifikacje wiekszosci podmiotéw z
branzy pozyczkowej. Ale pozostawia ono pewien
margines wytaczenia spod przytoczonej definigji
dla firm, ktore tacza dziatalnos¢ windykacyjng lub
faktoringowg z pozyczkowa. Zwykle biznes po-
zyczkowy dla tego rodzaju podmiotéw jest tylko

dodatkiem, co znaczy, ze nie osiggajg one potowy
przychodoéw z tej czedci dziatalnosci.

Sprecyzowano takze, ze instytucje pozyczkowe
muszg dziata¢ w formie spotek z ograniczong od-
powiedzialnoscig lub spétek akcyjnych. Dla inwe-
storéw z rynku obligacji to zmiana bez wiekszego
znaczenia, poniewaz to witasnie te formy prawne
dajg mozliwos¢ emitowania papieréw dtuznych.
Co najwyzej moze okazac sie, ze czes¢ firm funk-
cjonujgcych dotychczas w innej formie prawnej
przeksztatci sie w spotke z ograniczong odpowie-
dzialnoscig lub spotke akcyjng zyskujgc mozliwosé
emitowania obligacji.

I MINIMALNY KAPITAt. ZAKt ADOWY

Podmioty kwalifikujgce sie do grupy instytucji po-
zyczkowych powinny legitymowac sie kapitatem
zaktadowym na poziomie przynajmniej 200 tys.
zt — wynika z projektu zmian do ustawy o kredycie
konsumenckim.

Z punktu widzenia inwestoréw, jak i obecnych na
rynku obligacji firm pozyczkowych jest to zmiana
bez wiekszego znaczenia, poniewaz minimalny
prég ustawiono na relatywnie niskim poziomie.
Ale warto wspomnie¢, ze Zwigzek Firm Pozyczko-
wych opowiada sie za zwiekszeniem wymogu do
1 min zt. Zaakceptowanie przez Ministerstwo Fi-
nanséw tej propozycji postawitoby wybrane pod-
mioty przed koniecznoscig dokapitalizowania, co
dla obligatariuszy akurat oznaczatoby wzrost bez-
pieczenstwa (mniejszy poziom zadtuzenia). Wydaje
sie jednak, ze pieciokrotne podwyzszenie wymogu
wzgledem obecnej propozycji jest mato prawdo-
podobne.

POWROT DO SPISU TRESCI
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[ wnioski [/

Charakter zmian proponowanych dla firm pozycz-
kowych jednoznacznie wskazuje, ze ich uchwalenie
dla wiekszosci podmiotéw z sektora oznaczac be-
dzie koniecznod¢ zrewidowania dotychczasowych
strategii. Dotyczy to zaréwno firm udzielajgcych
mikropozyczek online, jak i podmiotéw udziela-
jacych krétko- oraz dtugoterminowego finanso-
wania w naziemnych placéwkach lub z obstuga
domowa. Trudno jednoznacznie rozstrzygnaé, w
ktéry rodzaj biznesu projektowane zmiany moga
uderzy¢ bardziej, poniewaz kazda ze stron ma swo-
je — poniekad stuszne — argumenty.

W opinii firmy doradczej PWC mozna spodziewac
sie istotnego zmniejszenia rynku krétkotermino-
wych pozyczek w kwocie do 500 zt. Zas w przy-
padku pozyczek o wartosci okoto 1 tys. zt zacig-
ganych na okres 12 miesiecy nalezy oczekiwac
nizszej optacalnosci. Ale juz na przyktad biorgca
udziat w konsultacjach spotecznych firma pozycz-
kowa Profi Credit przewiduje, ze z rynku zostana
wycofane produkty na okres powyzej 12 miesiecy.

Duze rozbieznosci miedzy opiniami wyrazanymi
przez rézne grupy intereséw, jak i niezalezne osrod-
ki wskazuja, ze poki co nikt do konca nie wie, ktéra
czes¢ rynku wyjdzie na proponowanych zmianach
najgorzej. Lecz zgoda jest co do jednego — wejscie
w zycie dotychczasowych propozycji w niezmienio-
nej formie oznaczac bedzie nizszg rentownos¢ firm
pozyczkowych, jesli te nie znajdg odpowiedniego
sposobu na zachowanie dotychczasowego pozio-
mu kosztoéw, ktorymi obcigzano klientdw.

Z pewnoscig mozna przyja¢, ze wiekszos¢ przedsie-
biorcéw zechce odnalez¢ sie w nowym otoczeniu
prawnym, ale tak aby nie wigzato sie to z koniecz-
noscig zmniejszenia skali dziatalnosci pozyczkowej
i wzrostu szkodowosci portfeli, a w efekcie obni-
zenia zyskéw. Dotychczasowa praktyka na rynku
finansowym pokazuje, ze nie mozna liczy¢ na to,
ze dostosowanie do zmian i ustalenie nowej strate-
gii zostanie zrealizowane w kilka dni.

W przypadku najwazniejszej z naszego punktu wi-
dzenia czesci projektu, zwigzanej z kosztami po-
zyczek, zaproponowano pétroczne vacatio legis.
Oznacza to, ze liczac razem z catg Sciezka legisla-
cyjng istotnych zmian w biznesie firm pozyczko-
wych nalezy spodziewac sie przynajmniej za kilka-
nascie miesiecy. By¢ moze okres ten wydtuzy sie
nawet do dwoch lat. Proponowane zmiany nie po-
winny by¢ zatem zmartwieniem dla obligatariuszy
posiadajacych papiery wygasajace przynajmniej
do potowy przysztego roku. Mozna sie natomiast
spodziewa¢, ze niepewnos¢ zwigzana z przedsta-
wionym przez MF projektem odegra istotng role
w przypadku kolejnych emisji. Rzadko ktéra fir-
ma chce emitowal papiery z rocznym terminem
sptaty. Zwykle emitenci z sektora pozyczkowego
oferujg dwuletni tenor, co znaczy, ze mozliwe jest
pokrycie sie terminu sptaty obligacji z wejsciem w
zycie nowych przepisow.

. MICHAL SADRAK
ANALITYK OBLIGACJE.PL
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