RYNEK FIRM POZYCZKOWYCH
RAPORT ANALITYCZNY

Na przestrzeni ostatnich pieciu lat, polski sektor pozabankowy przezywal blyskawiczny
rozkwit. Suma pozyczek udzielonych klientom w ubieglym roku osiagneta wartos$¢ ok.
5,2 mld zlotych - ponad dwukrotnie wiecej, niz w 2010. Intensywne dzialania
marketingowe, poszerzenie zakresu oferowanych produktéw i rozwdj kanatu
internetowego sprawily, ze poza sektorem bankowym co roku zadluza sie ponad 1,5
mln Polakéw. Sytuacja branzy moze jednak ulec diametralnej zmianie w wyniku zmian
prawnych, wchodzacych w Zycie pod koniec marca. Nowelizacja ustaw o nadzorze nad
rynkiem finansowym i Kkredycie konsumenckim ma na celu ochrone interesu
pozyczkobiorcy poprzez ograniczenie kosztow i oplat pobieranych przez firmy
pozabankowe. W niniejszym raporcie dokonujemy oceny pozycji konkurencyjnej
instytucji pozyczkowych i oceniamy ich zdolno$¢ dostosowania sie do nowych
rozwiazan legislacyjnych.

e Na rynku funkcjonujg trzy gtéwne modele biznesowe: domowy (Provident, Bocian),
oddziatowy (Profi Credit, Kredyty-Chwiléwki, Capital Service) oraz internetowy (Vivus,
Wonga, Kreditech). Firmy naziemne specjalizuja w pozyczkach diugoterminowych, a
instytucje online dominujg w segmencie matych chwiléwek.

e Szacujemy, ze sektor osiggnat w 2015 roku 3,0-3,1 mld ztotych przychodéw. Potowa rynku
nalezy do Providenta (1,5 mld), jego gtéwni konkurenci to Profi Credit (ok. 450 mln) i
Vivus (ok. 360 mln). Lider zmaga sie ze stagnacja wzrostu, podczas gdy najwieksi rywale
notuja 30-40% dynamiki przychodéw.

e Zmiany regulacyjne dotycza trzech obszaréw: ustalenie gérnego limitu kosztow
pozaodsetkowych w stosunku do kwoty pozyczki (25% + 30% * liczba lat, maksymalnie
100%), ograniczenie optat zwigzanych z zalegto$ciami w sptacie (max. 6-krotnos¢ stopy
lombardowej ) oraz obowiazek dziatania w formie spétki z o.0. lub akcyjnej o minimalnym
kapitale zaktadowym 200 tys. ztotych.

e Ze wzgledu na wysokie koszty state, ustawa sktania firmy do udzielania pozyczek o dtugim
lub Srednim terminie i wartosci powyzej 1000-1500 ztotych. Firmy naziemne beda dazy¢
do maksymalnego obciecia kosztéw, a internetowe do wydtuzenia i zwiekszenia kwoty
pozyczek.

e Podatek bankowy zostanie natozony na 4 instytucje: Provident, Profi Credit, Vivus i Bocian
Pozyczki. Laczne obcigzenie sektora to ok. 15 mln ztotych.

e Rynek ma wysokie, ale akceptowalne wskazniki zadtuzenia. Mediana DN / EBITDA dla
przedstawionych spotek (bez Profi Credit) wynosi niewiele ponad 2,5. Wybrane, mniejsze
podmioty maja miejsce do zwiekszenia dZwigni finansowe;j.

WsKkazniki zadluzenia wybranych podmiotéw - widok skrétowy

Dane w MPLN Evell'est Fi.nansg IPF/Provident Ferratum 4Finance /Vivus
(Bocian Pozyczki) (grupa) (grupa) (grupa)

Aktywa 324,4 57381 581,2 1795,9

Przychody TTM 127,9 4 404,9 425,0 1210,7

EBITDA TTM 38,6 692,1 59,3 4188

Dtug netto / EBITDA 2,16 3,10 2,20 2,32

Kapitat / dtug netto 123% 67% 238% 70%

EBITDA / odsetki 6,66 3,8 3,49 3,70

(b VTM diagogr) | 09 0900073005 i el BUR(YIM): 4ddbps  1170bps
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Jezeli nie zaznaczono inaczej, wszystkie
dane przytoczone w niniejszym
opracowaniu pochodzg z raportéw, stron
internetowych oraz prezentacji
wynikowych analizowanych instytucji.



OMOWIENIE MODELI BIZNESOWYCH

Analiza podmiotéw dziatajacych na rynku pozyczkowym pozwala na wyrdznienie
trzech wiodacych modeli biznesowych. Réznice polegaja m. in. na sposobie dotarcia
do Kklienta, formie zawarcia umowy, sposobie przekazania srodkéw oraz ich sptaty.
Poszczegdélne modele cechujg sie odmienng wysokoscig kosztéw dziatalnosci, co
powoduje specjalizacje w wezszym segmencie rynku. Firmy internetowe
zdominowaly nisze krétkoterminowa (tzw. chwiléwki), ale dtuzsze pozyczki ratalne

pozostaja na razie domeng ich tradycyjnych konkurentéow.

Segmentacja rynku pozyczkowego w Polsce

DOMOWE ODDZIALOWE ONLINE
DEUGI TERMIN
(3 - 8+ kwartaléw) PROVIDENT PROFI CREDIT . ZAIMO ~ ZAPLO  INCREDIT
H (KREDITECH) (VIVUS) (FINABAY)
BOCIAN POZYCZKI FERRATUM
; (EVEREST CAPITAL)
SREDNI TERMIN KREDYT OK
(1 - 9 miesiecy) (CAPITAL SERVICE)
WONGA
VIVUS
CHWILOWKI KREDYTY
(do 1 miesiaca) CHWILOWKI KREDITO24  NETCREDIT
(KREDITECH) (FINABAY)
Segment naziemny z obstuga domowa
Proces pozyskania klienta odbywa sie za posrednictwem rozbudowanej sieci Model domowy

agentoéw, wspieranej intensywnymi dziataniami marketingowymi. Pozyczkobiorca
moze samodzielnie skorzysta¢ z formularza internetowego badz infolinii i umoéwic
sie z przedstawicielem handlowym firmy w domu. Podczas wizyty, konsultant
przeprowadza weryfikacje wszystkich wymaganych dokumentéw przedstawionych
przez pozyczkobiorce. Przedstawiciel dokonuje réwniez oceny wiarygodnosci
kredytowej klienta w oparciu o wywiad oraz wlasne obserwacje. W przypadku
pozytywnej decyzji, pienigdze sg dostarczane w gotéwce lub przelewem w terminie
1-2 dni. W zaleznosci od wyboru klienta, sptat dokonuje sie przelewem lub podczas
cotygodniowych wizyt doradcy. Mimo, Ze obstuga domowa nie jest obowigzkowa, to
jednak wielu klientéw za namowg konsultanta decyduje sie na jej wykorzystanie.
Miesieczna rata zwieksza sie w ten sposéb od kilku do nawet 40%.

W kanale domowym kryteria udzielenia pozyczek sa najbardziej ztagodzone. Srodki
przyznaje sie niemal wylacznie na dtuzsze terminy, od kilkunastu do nawet 72
tygodni. Srednia wysoko$¢ pozyczki w segmencie konsumenckim oscyluje w okolicy
1500 ztotych. Mikropozyczki dla przedsiebiorcow maja ponad dwukrotnie wyzsza

Pozyskanie klienta

Sie¢ doradcoéw klienta

Infolinia / formularz na stronie
Intensywne kampanie reklamowe

Decyzja kredytowa

Subiektywna ocena agenta
Weryfikacja danych i BIK
Czas: 1-2dni

Zawarcie umowy i
transfer srodkow

Dostarczane przez agenta

Sptata dhugu

Obstuga domowa (cotygodniowe
wizyty) lub przelew



warto$¢, jednak ich udziat w catosci sprzedazy jest niewielki. W kolejnych latach
spodziewamy sie dazenia firm do podniesienia $Sredniej kwoty i wydtuzania okresu
sptaty.

Segment domowy, jak zreszta caty rynek pozyczek, jest wyraznie zdominowany
przez Providenta. Istotnym podmiotem w tej kategorii jest firma Bocian Pozyczki
(Everest Capital), jednak jej skala dziatania jest kilkukrotnie mniejsza od lidera.

Segment naziemny z obstuga w oddziatlach

Na polskim rynku dziata kilka podmiotéw dysponujacych ogoélnokrajowa sieciag
oddziatow. Zawarcie umowy najczesciej wymaga wizyty klienta w placéwce firmy
oraz dostarczenia wszystkich wymaganych dokumentéw. Co do zasady, instytucje
oddzialowe maja duza elastyczno$¢ w przyznawaniu finansowania. Udzielajg one
pozyczek o najwiekszej kwocie (do kilkudziesieciu tysiecy ztotych) i najdtuzszym
terminie zapadalno$ci, dochodzacym nawet do kilku lat. Sptata zadtuzenia odbywa
sie zazwyczaj w systemie ratalnym.

Struktura kosztéw firm z sieciga oddziatéw jest zblizona do pozyczkodawcéw
domowych. Koszty sieci agencyjnej nie réznig sie istotnie od kosztéw utrzymania
placowek. Najwiekszym przedstawicielem segmentu jest Profi Credit, nalezacy do
miedzynarodowej grupy Profireal. Specjalizuje sie on w pozyczkach na $redni i dtugi
termin. Inng nisze zajmuje firma Kredyty-Chwiléwki, posiadajaca sie¢ ok. 300
placowek. Oczekujemy, Ze bedzie ona najmocniej narazona na najnowsze zmiany
legislacyjne. Rozw6j w oparciu o oddziaty znajduje sie réwniez w strategii Capital
Service. Spétka posiada obecnie okoto 100 placéwek i w celu ich dalszego rozwoju
wyemitowata obligacje notowane na Catalyst.

Segment online

Firmy wyspecjalizowane w udzielaniu pozyczek internetowych zanotowaty w
ostatnich latach btyskawiczny wzrost skali dziatalnosci. Dzieki zakrojonym na
szeroka skale kampaniom marketingowym (Vivus wydat 19,4 mln w Q4 2014),
pozyczkodawcy dotarli do szerokiej grupy nieobstugiwanych uprzednio klientow.

Osoby korzystajace z ustug firm internetowych kieruja sie przede wszystkim
prostota i szybkoscia uzyskania decyzji kredytowej. Proces przyznania pozyczki
trwa od kilku do kilkudziesieciu minut od momentu zlozZenia przez klienta wniosku.
Firmy najcze$ciej dokonujg szybkiej oceny scoringowej na podstawie wypetnionego
kwestionariusza oraz informacji z BIK, KRD, BIG i ERIF. W przypadku pozytywnej
decyzji, pozyczkodawca weryfikuje poprawno$¢ wpisanych danych przy pomocy
przelewu na niewielka kwote. Po jej ukoniczeniu, klient otrzymuje srodki na podane
konto bankowe.

Odmienne podejscie stosujg spotki niemieckiego Kreditechu. Proces oceny zdolnosci
kredytowej opiera sie u nich o analize aktywnosci diuznika w Internecie.
Wewnetrzne modele ryzyka s zasilane m.in. danymi z Facebooka i Goldenline’a, co
zdaniem firmy znacznie zwieksza jako$¢ oceny. Kreditech rezygnuje rowniez z
weryfikacji klienta przy pomocy przelewu. W zamian stosuje aplikacje, ktéra prosi

Model oddzialowy

Pozyskanie klienta
Ogdlnokrajowa sie¢ oddziatéw
Infolinia / formularz
Kampanie ATL

Decyzja kredytowa

Weryfikacja w oddziale
Decyzja podczas wizyty, duze
pozyczki w ciagu 24 godzin

Zawarcie umowy i
transfer srodkow

Umowa zawierana w oddziale
Przelew na konto klienta

Splata dlugu

System ratalny
Przelew lub gotéwka

Model online

Pozyskanie klienta

Intensywne kampanie ATL/BTL
Dopracowany serwis internetowy
Programy partnerskie

Decyzja kredytowa

Kilka - kilkadziesiat minut
W oparciu o rejestry diuznikéw
Najostrzejsze kryteria

Zawarcie umowy i
transfer srodkow

~Podpisanie” umowy przelewem
Pozyczka przekazana na konto

Splata dlugu

Wylacznie przelewem
Zazwyczaj jednorazowa



wnioskodawce o dostep do rachunku bankowego i na jego podstawie sprawdza
poprawno$¢ danych osobowych.

Firmy internetowe nie musza utrzymywaé oddzialéw oraz wiekszej czeSci
pracownikdéw, co znaczgco podnosi ich konkurencyjno$¢ cenowa. Ich dotychczasowa
domena byty pozyczki o krotkim terminie zapadalno$ci i niewielkiej wartosci. Firmy
zapoznawaty sie w ten spos6éb z rynkiem i budowaly modele ryzyka. Sptaty
zobowigzan byly dokonywane jednorazowo, na koniec okresu umowy. Dtug
zaciggany przez klientéw Wonga na poczatku 2015 roku wynosit $rednio 681
ztotych, ale na koniec trzeciego kwartatu urést do 803 ztotych. NetCredit deklaruje,
ze przecietna kwota pozyczki to 980 ztotych.

Mieszanie modeli biznesowych

W poszukiwaniu dodatkowych Zrédet przychodéw, firmy pozyczkowe wychodza
poza swoje macierzyste segmenty. Na poczatku 2015 Vivus nawigzal wspétprace z
Ruchem, prébujac dotrze¢ do klientéw pozbawionych dostepu do Internetu. W
kioskach mozna otrzymac¢ tzw. pakiet startowy, zawierajacy wszystkie dokumenty
potrzebne do zaciggniecia pozyczki. Podpisang umowe sktada sie u ekspedientki, a
$rodki sg przelewane na podane we wniosku konto klienta.

Profi Credit, oprdcz sieci oddziatéw, wspétpracuje z grupa 3.000 agentéw, gotowych
do obstugi klienta w jego domu. KredytOK wprowadzit z kolei specjalny produkt dla
emerytow i rencistow. Firma rezygnuje w ich przypadku z wymogu wizyty w
oddziale. Do otrzymania pozyczki wystarcza rozmowa telefoniczna z konsultantem,
w trakcie ktérej nastepuje ztozenie wniosku i zawarcie umowy. Informacja o decyzji
kredytowej przesytana jest w kilka minut, a wyptaty srodkéw mozna dokona¢ na
poczcie.

Waznym wskaznikiem, obrazujacym kierunek rozwoju modeli biznesowych bedzie
polityka Providenta. Lider rynkowy oferowat dotychczas zasadniczo jeden produkt,
silnie promujac przy tym opcje obstugi domowej. Niejednokrotnie podnoszony byt
zarzut, ze Provident nie informuje o mozliwos$ci rezygnacji z kosztownych ustug
dodatkowych. Jezeli w kolejnych kwartatach pozyczkodawca zacznie faworyzowaé
opcje sptaty dtugu w formie przelewu, to mozna spodziewac sie podobnego ruchu ze
strony konkurentéw w segmencie domowym.

Srednia kwota pozyczki w
sektorze to ponad 2.500
zlotych. Przecietny dlug
zaciggany w firmach online
jest 2-3 razy nizszy.

Pozyczkodawcy probujq
dotrze¢ do nowych klientéw
wychodzqc  poza swoje
domysiIne modele biznesowe.



ZMIANY LEGISLACY]NE
Nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym

W pierwszym kwartale 2016 w zycie wejda zmiany w ustawach o nadzorze nad
rynkiem finansowym i kredycie konsumenckim. Prace legislacyjne nad nowymi
aktami prawnymi trwaty ponad dwa lata i przebiegaty w atmosferze bardzo silnego
lobbingu firm pozyczkowych. W =zatozeniu ustawodawcy, prawo ma chronié
konsumenta przed nadmiernymi kosztami oraz zapobiega¢ powstawaniu tzw. petli
zadluzenia.

Zgodnie z nowymi regulacjami, tgczne koszty pozaodsetkowe pozyczki zostang
ograniczone do czesci jej wartosci nominalnej, zgodnie ze wzorem:

CAP = (25%+30%*£)*K

Gdzie T to okres kredytu, K to jego kwota, natomiast N to liczba dni w roku.
Narzucone zostato réwniez dodatkowe ograniczenie, zgodnie z ktérym w catym
okresie kredytowania, suma kosztéw pozaodsetkowych nie moze przekroczy¢
kwoty pozyczki. Dodatkowo, ustawa utrudnia praktyke przedtuzania kredytu na
kolejne okresy. Koszty zwigzane z odroczeniem sptaty poniesione w ciggu 120 dni
od zaciggniecia kredytu sg uwzgledniane w kalkulacji limitu. Podobnie traktowane
jest naliczenie optat zwigzanych z udzieleniem kolejnej pozyczki przed peina sptata
pierwsze;j.

Limit kosztow kredytu (jako % udzielonej kwoty)

=

40%
126% | |26%| |27%|

= Maksymalne koszty kredytu

Regulator naktada ograniczenie na catkowite koszty za opdznienie sptaty.
Maksymalna wysoko$¢ kosztéw nie moze w stosunku rocznym przekraczaé
sze$ciokrotnos$ci kredytu lombardowego NBP. Instytucje pozyczkowe beda mogty
prowadzi¢ dziatalno$¢ wylacznie w formie spoétki z o. o. lub akcyjnej, ktorej
minimalny kapitat zaktadowy wyniesie 200.000 zlotych.

Niemalze w ostatniej chwili przyjeto poprawke do ustawy o niezwykle istotnym
znaczeniu dla segmentu tradycyjnego z obstuga domowa. Przyjeto, ze do limitu
zaliczane s3 wszystkie koszty, ktore klient ,ponosi” (zamiast ,musi ponosi¢”) w

Maksymalne RRSO
7 dni 14.360.303%
14 dni 42.591%
miesiac 1.816%
kwartat 208%
p6t roku 96%
rok 55%
18 miesiecy 42%
24 miesiace 36%
30 miesiecy 32%
36 miesiecy 26%

Zrédto: Ustawa o zmianie ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym oraz

niektorych innych ustaw

Limit kosztéow zwiqzanych z
opoznieniem w sptacie moze
sktonié firmy pozyczkowe do
szybszej sprzedazy portfeli
przeterminowanych firmom
windykacyjnym.



zwigzku z umowa pozyczki. Dotychczas, opcjonalna obstuga domowa stanowita
wazne zrédto przychodéw Providenta i Bociana. W nowych przepisach zostata ona
potraktowana na réwni z obowigzkowymi optatami i zaliczona do limitowanych
kosztéw.

Nowa ustawa bedzie wymagata dostosowan w kazdym modelu biznesowym.
Segment tradycyjny stanie przed konieczno$cig redukcji kosztéw operacyjnych
poprzez ograniczenie sieci agentéw lub oddziatéw. Znamienny jest fakt, ze
Provident w formularzu internetowym domyslnie sugeruje korzystanie z przelewow
zamiast z obstugi domowej. Lider rynkowy szacuje, Ze przy niezmienionym modelu
biznesowym, jego zysk spadtby o 30 mIn funtéw (obecnie EBT polskiego oddziatu to
71mln GBP). WdrazZane przez Providenta dostosowania moga zrekompensowacé
maksymalnie potowe utraconego wyniku.

Wyzwaniem dla firm online jest natomiast podniesienie czasu i wysokosci
pojedynczej pozyczki. Z analizy PWC wynika, ze optacalne beda dopiero pozyczki o
kwocie przekraczajgcej 1000 ztotych, lub udzielone na co najmniej 3 miesigce.
Blyskawicznie rosnacy w ostatnich latach segment mikropozyczek moze znalez¢ sie
blisko granicy rentownos$ci. Nie jest wykluczone, ze wiecej firm zrezygnuje z
weryfikacji swoich klientéw w Biurze Informacji Kredytowe;j.

W opinii Zwigzku Firm Pozyczkowych, nowa ustawa nie reguluje sektora w sposéb
wystarczajgcy. Limit w okresie 120-dniowym jest mozliwy do obej$cia, a brak
nadzoru i przyzwolenie na obrot gotowkowy rodzi pole do naduzy¢. ZFP
postulowato réwniez wprowadzenie obowigzku raportowania danych kredytowych
do instytucji nadzorczych, co mialoby poprawi¢ przejrzysto$¢ rynku.

Podatek bankowy w odniesieniu do firm pozyczkowych

W wyniku poprawek wniesionych przez Senat do ustawy o podatku od niektérych
instytucji finansowych, nowym obcigzeniem fiskalnym zostang objete takze firmy
pozyczkowe. Stawka podatku jest identyczna jak w przypadku bankéw, SKOK-6w
czy firm ubezpieczeniowych i wynosi 0,44% (0,0366% miesiecznie), przy czym
podstawag opodatkowania jest nadwyzka aktywow powyzej 200 mln PLN dla catej
grupy kapitatowej. Podatek bedzie obowigzywat od lutego 2016 roku.

W  uzasadnieniu objecia instytucji pozyczkowych nowym podatkiem,
parlamentarzy$ci bronili sie stwierdzeniem o réwnos$ci wszystkich podmiotéow
bedacych czescig rynku consumer finance. Z takim wyjasnieniem nie zgodzily sie
organizacje branzowe. W opinii ekspertéw Zwiazku Firm Pozyczkowych, o ile
objecie podatkiem bankéw jest uzasadnione ich szczegdélng rola w systemie
finansowym i szczegélnymi przywilejami, to firmy pozyczkowe nie s3
beneficjentami Zadnych szczegdlnych przywilejow, co stwarza nieréwnowage. W
trakcie procesu konsultacji spotecznych, ZFP proponowat aby poziom aktywéw
wolnych od podatku zostat ustalony na poziomie co najmniej 500 mln PLN. W opinii
Zwiazku, nizsza warto$¢ mogtaby hamowa¢ rozwdéj matych i $rednich firm w tym
sektorze.

Po wprowadzeniu limitow
kosztow, oplacalne bedzie
udzielanie pozyczek na kwote
ponad 1000 ztotych lub na co
najmniej trzy miesiqce.

Firmy pozyczkowe zostang
objete podatkiem bankowym.
Podstawq  bedq  aktywa
powyzej 200 min zlotych,
stawka wyniesie, podobnie
jak w bankach, 0,44%.



Z naszych obliczen wynika, ze nowym podatkiem objete zostang tylko cztery
podmioty. tagczne obcigzenie fiskalne, obliczone na podstawie sprawozdan
finansowych spotek z 2014 roku, wyniostoby prawie 15 mln PLN. Skala podatku jest
zatem nieporéwnywalnie nizsza niz danina, ktérg zostang obtozone banki. Najwiecej
do budzetu musiatby wptaci¢ Provident, ktérego wartos¢ aktywéw wyniosta 2,87
mld PLN na koniec 2014 roku. Firma miataby obowigzek odda¢ 11,75 mln PLN, co
stanowi 46,4% zysku netto. Nalezy przy tym zaznaczy¢, Ze w sprawozdaniu
Provident Polska SA i w rachunku segmentowym International Personal Finance
wykazane s3 rozne kwoty zysku. Biorac pod uwage kwote wykazang w
sprawozdaniu grupy, podatek bankowy stanowitby tylko 3% wyniku brutto. Drugi
pod wzgledem wartos$ci aktywow Profi Credit bytby zmuszony uisci¢ 2,56 min PLN.
Kwota ta w relacji do zysku netto wynosi 3,7%. Zwracamy uwage na fakt, ze Profi
Credit przechodzil na przelomie 2014/2015 proces restrukturyzacji grupy. W
zwiagzku z tym, w kalkulacji wykorzystaliSmy nieaudytowane dane za Q3 2015. W
przypadku pozostatych firm wartos¢ obcigzenia fiskalnego nie miataby istotnego
przetozenia na wynik finansowy.

Obciazenie nowym podatkiem

Podatkiem zostanqg objete
cztery podmioty: Provident,
Profi Credit, Vivus i Everest
Finanse. Lqczne obcigzenie
sektora wyniesie niespetna
15 milionéw ziotych.

W sprawozdaniu Provident
Polska SA i w rachunku
segmentowym IPF wykazane
sq rozne kwoty zysku. Biorqgc
pod uwage zysk segmentu
polskiego wykazany w
sprawozdaniu grupy,
podatek bankowy stanowitby
tylko 3% wyniku brutto.

min PLN Provident Polska Profi Credit Vivus Finance  Everest Finance
S.A Polska S.A. Sp. z o.0. Sp. z o.0. Sp. K.

Przychody 1602,8 318,2 250,2 102,2
Zysk netto 25,3 69,6 54,9 30,2
'Warto$¢ aktywow 2871,1 782,5* 281,6 2581
Kwota wolna od podatku 200,00
Stawka podatku 0,44%
Podstawa opodatkowania 2671,1 582,4 81,6 58,1
Podatek bankowy w skali roku 11,75 2,56 0,36 0,26
% zysku netto 46,4% 3,7% 0,7% 0,8%

* Dane Profi Credit na koniec Q3 2015

Zrédto: sprawozdania finansowe spétek za rok 2014




WARTOSC I STRUKTURA RYNKU

Ostatnie 4-5 lat mineto pod znakiem bardzo gwattownego wzrostu rynku
pozyczkowego. Firmy ponosity w tym czasie bardzo duze naktady na reklame
budujgca i utrwalajagcg $wiadomo$¢ poszczegdélnych marek. Wedlug danych
Admonit, Provident przeznacza na ten cel 20-25 milionéw zlotych kwartalnie.
Podobng wysoko$¢ majg wydatki reklamowe Vivusa. Prognozy na kolejne lata
moéwig o wyhamowaniu dynamiki wzrostu przychodéw. Wida¢ réwniez pierwsze
oznaki zmiany struktury produktowej. Na znaczeniu zyskuja dlugoterminowe
pozyczki oferowane we wszystkich Kkanatach sprzedazy,
krétkoterminowe coraz szybciej przenosi sie do Internetu.

a finansowanie

Ze wzgledu na nieregulowany charakter rynku, wszelkie szacunki dotyczace jego
wielko$ci i struktury sg obarczone btedem. Wedlug raportu Diagnoza Spoteczna
2015, instytucje pozyczkowe finansujg okoto 0,5% zadluzenia Polakéw. Przyjmujac,
ze wartos¢ kredytow gospodarstw domowych to 622 mld ztotych, portfel
udzielonych pozyczek mozna szacowa¢ na ok. 3,3 mld zlotych. Duzo wyzsze
wartos$ci wynikajg z raportéw organizacji branzowych. Konferencja Przedsiebiorstw
Finansowych (KPF) podaje przedziat 4,8 - 5,6 mld ztotych (2014), natomiast dane
Zwigzku Firm Pozyczkowych (ZFP) za 2015 wskazujg na 5,1 mld.
oszacowanie (5,2 mld) jest zatem zbiezZne z konsensusem branzowym.

Nasze

Przecietna warto$¢ pozyczki udzielonej przez przedsiebiorstwa ankietowane przez
KPF wyniosta w I potowie ubiegtego roku 2.564 ztote (+18% vs H2 2014). Coraz
bardziej widoczna staje sie preferencja firm do wydtuzania czasu trwania dtugu. Az
38% pozyczek udzielonych w badanym okresie miato co najmniej dwuletni termin
zapadalnosci (+8pp vs H2 2014).

Segment online

Najbardziej dynamicznie rosngcym segmentem rynku s3g pozyczki udzielane
catkowicie za posrednictwem Internetu. Na poczatku 2014, roczna dynamika
kategorii online wynosita wynosita ok. +150%. Dominujgcg pozycje zbudowalty w
tym czasie firmy miedzynarodowe. Zdecydowanym liderem jest Vivus, ktéry wedtug
danych za pierwsza potowe 2015 udzielit pozyczek o wartosci ok. 630 mln ztotych.
Liczba klientéw przekroczyta milion, a udzielonych pozyczek - niespetna 3 miliony.
Przychody spo6tki za 2014 zamknety sie kwotg 250 mln ztotych (+142% r/r) przy
zysku netto na poziomie 55 min.

Konkurenci Vivusa notujg réwnie imponujgce dynamiki wzrostu, jednak ich polska
dzialalno$¢ ma zdecydowanie mniejszg skale. Istotnym podmiotem jest
miedzynarodowy holding Kreditech, istniejacy zaledwie od 2012 roku. Spétka
operuje na o$miu rynkach, a w Polsce posiada kilka marek: Kredito24, Panda Money
oraz Zaimo. Majg one okoto 20-25% udziat w rynku chwiléwek. Rzekoma przewaga
Kreditechu jest weryfikacja klienta w oparciu o jego aktywno$¢ w portalach
internetowych. Spoétka buduje modele oceny ryzyka kredytowego w oparciu o
kilkanascie tysiecy zmiennych. W innowacyjno$¢ Kreditechu wierza inwestorzy - w
ostatniej rundzie finansowania, spétka zostata wyceniona na 274 mln dolaréw.

Udzielone pozyczki - 2015 (MPLN)
5,6
4,8

51

DS.2015 ZFP KPF

Zrédto: Diagnoza Spoteczna, Zwiqzek
Firm Pozyczkowych, Konferencja
Przedsiebiorstw Finansowych

Najwieksze przedsiebiorstwa
pozyczkowe  co
wydajq 20-25 mlin ztotych na
kampanie reklamowe.

kwartat

Innowacje Kreditechu w
zakresie metod scoringowych
wzbudzily zainteresowanie

inwestorow VC - spoétka
dopieta runde finansowania
wyceniajgcq catosé biznesu
na 274 min USD.



Polski oddzial Wonga w 2013 osiagnat 13,7 mln przychoddw, natomiast rok p6zniej
warto$¢ ta wzrosta do 32,5 mln ztotych. Dotychczas brytyjska spotka koncentrowata
sie wylacznie na chwiléwkach, jednak wraz ze zmianami legislacyjnymi planuje
silniejsze wejscie w segment diluzszych pozyczek ratalnych. Produkty 12-
miesieczne, dotychczas dostepne jedynie dla statych klientéw, zostaty w grudniu
udostepnione wszystkim zainteresowanym.

Na rynku pozyczek online znajduje sie grupa firm o przychodach
nieprzekraczajacych 50-60 mlin ztotych. Znajduja sie w niej NetCredit, SMS Kredyt,
Lendon i Filarum. Popularno$¢ zyskuja tez przedsiebiorstwa oferujgce pozyczki
dtugoterminowe, o zapadalnosci dochodzacej do 2 lat. S3 to m.in. Zaplo, Zaimo,
Ferratum i InCredit.

Segment tradycyjny

Ze wzgledu na wyzsze bariery wejscia, segment pozyczkodawcéw tradycyjnych o
zasiegu ogoélnopolskim jest bardziej skonsolidowany, niz jego internetowy
odpowiednik. Dominujgcg firma jest Provident, udzielajacy $rednio- i
dtugoterminowych pozyczek ratalnych. Przychody spétki za 2015 w Polsce i Litwie
wyniosg ok. 280 min funtéw, notujac spadek w ujeciu rocznym. Szacujemy, Ze na
sam rynek polski przypada 1,4-1,5 mld ztotych. Warto$¢ udzielonych pozyczek
wynosi niespetna 2 mld ztotych. Lider ma jednak wyrazny problem z
pozyskiwaniem nowych klientéw - ich liczba w 2015 minimalnie spadia. Udato sie
co prawda osiggnaé Kkilkuprocentowy wzrost liczby sprzedanych pozyczek, ale
czeSciowo nastgpito to wskutek ,selektywnego ztagodzenia polityki kredytowe;j”.
Wskaznik szkodowosci (odpisy / przychody) oscyluje w okolicy 30%.

Drugie miejsce na rynku zajmuje Profi Credit, bazujacy na ogolnokrajowej sieci
oddziatéw. Spotka w ostatnim raporcie rocznym (2014) wykazata przychody w
wysokosci 318 mln zlotych i zadeklarowata udzielenie pozyczek o wartos$ci 481 min.
Wstepne wyniki za 2015 s3 jeszcze bardziej optymistyczne. Profi Credit
zadeklarowal udzielenie pozyczek na kwote 686 mln zlotych (+38% r/r), przy
aktywach wynoszacych okoto 800 mln. Uwage zwraca wysoka rentowno$c¢
dzialalnos$ci, przekraczajaca wyniki uzyskiwane przez firmy internetowe. Zysk netto
wyniést w 2014 prawie 70 mln ztotych. Zrédta wysokich marz mozna upatrywaé w
wysokiej Sredniej kwocie pozyczki (dochodzacej do 10 tys. ztotych) i dtugim okresie
kredytowania. Ponadto, Profi Credit jest przez klientow uwazany za jednego z
najdrozszych pozyczkodawcow na rynku.

Wsréd mniejszych podmiotéw wyrdzniajg sie Kredyty-Chwilowki oraz Bocian
Pozyczki (nalezagce do Everest Capital). Pierwsza spdtka osigga przychody w
wysokosci ok. 160 min ztotych, jednak dziata na bardzo niskich marzach (2,5%
netto za 2013). Wraz ze zmiang regulacyjng moze ona zacza¢ przynosic straty i sta¢
sie obiektem przejecia dla konkurentéw rynkowych. Nadchodzacy rok bedzie
réwniez sporym wyzwaniem dla Bociana. Spétka powielala dotychczas model
biznesowy Providenta, sprzedajac pozyczki za posrednictwem wizyt domowych.
Bocian posiada 1400 agentéw terenowych oraz jeden z najbardziej
zaawansowanych systeméw informatycznych w kraju. W ostatnich miesigcach

Miedzynarodowy gigant
pozyczkowy - Wonga - na
rynku polskim zdecydowanie
ustepuje Vivusowi.

Provident PL/LT - Wyniki H1 2015

Klienci 851 tys.
(-0,2% r/r)

Udzielony kredyt 1,07 mln PLN

(+6,2% r/r)
Sredni stan 1,66 mln PLN
naleznosci (+6,0% r/r)
Przychody 813 mln PLN

(-3,3%r/r)

Zrédto: sprawozdanie H1 2015

Profi Credit - kwota pozyczek
[MLN PLN]

Suma 2015
Q4 2015
Q32015
Q22015
Q12015

Suma 2014

0 350 700

Zrédto: komunikaty prasowe
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spotka wyemitowata dlug notowany na Catalyst (nominat 50 mln ztotych) oraz
przeprowadzita trzy prywatne emisje obligacji. Przychody za 3 kwartaly 2015
zamknety sie kwotg 96 mln ztotych, niemalze wyréwnujac poziom osiagniety w
calym 2014.

Udzialy rynkowe

Spojrzenie na pozycje konkurencyjng firm pozyczkowych ujawnia problemy
rynkowego lidera. W przeciwienstwie do wiekszo$ci podmiotéw z sektora, polski
Provident prawdopodobnie zanotuje w 2015 ujemng dynamike przychodéw. Udziat
rynkowy spadnie ponizej 50% (przychody) i 40% (udzielone pozyczki). Bardzo
szybko rosng najwieksi konkurenci w kazdym z modeli biznesowych. Polski oddziat
Vivusa pozostaje jednym z najbardziej dynamicznych w catej grupie, zwiekszajac
wolumen pozyczek i przychody o 30-40%. Profi Credit co kwartat udziela ponad
160 mln ztotych nowych pozyczek, osiagajac drugi co do wielko$ci zysk netto w
branzy. Ambitnych planéw rozwoju moze nie zrealizowa¢ Bocian (Everest).
Prognoza Spétki zaktadata przychody na poziomie 180 mln zlotych (102 mln w
2014), ale po trzech kwartatach wyniosty one 97 mln. Wiele wskazuje na to, Ze
Bocian uro$nie ,zaledwie” o 30%.

Provident traci udzial w
rynku na rzecz swoich
gtéwnych konkurentow -
Vivusa i Profi Credit.

UDZIAL RYNKOWY (PRZYCHODY 2014) UDZIAL. RYNKOWY (WARTOSC POZYCZEK 2014)
15% m Provident 20% m Provident
M Profi Credit H Profi Credit
m Vivus 4% 44% m Vivus
54% B Kredyty - 7% B Kredyty -
Chwilowki Chwilowki
Bocian Bocian
11% Inne Inne
10%
UDZIAL RYNKOWY (SZACUNKOWE PRZYCHODY 2015) UDZIAL RYNKOWY (SZACUNEK WARTOSCI POZYCZEK 201 5)

17% H Provident

M Profi Credit

H Provident

M Profi Credit

38%
m Vivus W Vivus
48% 5%

B Kredyty - B Kredyty -
Chwiléwki 6% Chwiloéwki
Bocian Bocian
Inne Inne

179
14% % 13%
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DLUG SEKTORA POZYCZKOWEGO

Wsréd najwiekszych podmiotéw dziatajacych na polskim rynku pozyczkowym
przewazaja spoOtki nalezace do miedzynarodowych grup kapitatowych. Ich
finansowanie pochodzi zazwyczaj z dwdch zZrédet. Na poziomie jednostkowym
czesto dokonywana jest emisja obligacji w PLN, opcjonalnie wprowadzana na
Catalyst. Z takiego rozwiazania skorzystaty sie m. in. International Personal Finance
Dodatkowo, spoétka-matka emituje  dlug
denominowany w euro lub dolarach. Jego rentowno$¢ moze jednak znaczaco
odbiega¢ od obligacji notowanych w Polsce.

oraz Ferratum. samodzielnie

Przyktadem takiej sytuacji jest Provident. Wprowadzone na Catalyst papiery serii
[PP0620 notowane sa z premia 440bps (do MS). Zagraniczne obligacje IPF

Premia zawarta w wycenie
obligacji polskiego IPF jest o
kilkaset punktéw bazowych
nizsza, niz w euroobligacjach
spotki-matki.

Zysk brutto IPF wedlug kraju
[2014, MLN GBP]

EUR: fix 575bps

EUR: fix 800bps

Discount margin
(lub YTM dla zagr.)

0d 680 do 730bps

PLN: 620 bps
EUR (YTM): 875bps

PLN: 700bps
EUR (YTM): 424bps

USD (YTM):
1170bps
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denominowane w euro ulegajg obecnie gwaltownemu ostabieniu, osiggajgc YTM na  Polska/Litwa 71
poziomie 875bps. Powodem réznicy jest relatywnie dobra kondycja polskiego ~ Czechy/Stowacja 24,3
oddziatu - Provident zarobit w 2014 roku 71 miIn funtéw brutto i utrzyma dodatni W'Y 24
wynik nawet po zmianach regulacyjnych. Sytuacja grupy kapitatowej jako catogci ~ Rumunia/Buigaria +9
jest duzo trudniejsza. W obliczu ofensywy legislacyjnej na Stowacji, optacalno$¢ M_e}(Syk_ 163
modelu biznesowego tamtejszego Providenta staneta pod znakiem zapytania. 2:::::‘:: _15_2
Dziatalno$¢ na rynku meksykanskim wciaz jeszcze znajduje sie we wczesnej fazie '
rozwoju. Przy tak duzej dZwigni finansowej i ryzyku regulacyjnym, margines btedu
jest niewielki - stad tez biorg sie obawy obligatariuszy.
Drugim z miedzynarodowych podmiotéw, ktérego dlug zostal wprowadzony na
Catalyst, jest grupa Ferratum. Jej dzialalno$s¢ w Polsce nie stanowi dominujacej
cze$ci przychodow. Jednocze$nie wierzytelnosSci polskiego Ferratum s3
gwarantowane przez grupe, co sugerowaloby zbiezno$¢ rentownos$ci. Biezaca
premia na Catalyst jest jednak wyraZnie wyzsza, niz w przypadku euroobligacji.
Wskazniki zadluzenia wybranych podmiotow

Dane w MPLN Evel.'est F i_nansg . IPF Ferratum _4Finance

(Bocian Pozyczki) (Provident - grupa) (grupa) (Vivus - grupa)

Dane za okres 9M 2015 HY 2015 HY 2015 9M 2015

Aktywa 3244 57381 581,2 17959

Przychody TTM 127,9 4 404,9 425,0 1210,7

EBITDA TTM 38,6 692,1 59,3 418,8

Rentowno$¢ netto 31% 9% 12,7% 16%

Dtug netto 83,2 3034,2 132,9 971,9

Dtug netto / EBITDA 2,16 3,10 2,20 2,32

?g'g;‘ii‘;";"sfzycho i) 22% 28% 31% 25%

Kapitat / dtug netto 123% 67% 238% 70%

EBITDA / odsetki 6,66 3,8 3,49 3,70

Marza w emisji MS + 500bps PLN: MS + 425 bps PLN: MS + 650bps USD: fix 1175bps



Catalyst: notowania obligacji firm pozyczkowych

Nominat

Discount

Emitent Seria [min PLN] Kurs YTM Z-spread Margin Zero-DM
CAPITAL SERVICE CSv0217 2,88 100,78 8,7% 7,0% - -
EUROCENT ERC0617 1,80 102,00 6,9% 53% - -
EUROCENT ERC0916 2,00 101,00 7,3% 57% - -
EVEREST CAPITAL EVC0418 30,00 99,00 - - 7,3% 55%
EVEREST CAPITAL EVC1118 20,00 99,95 - - 6,8% 5,0%
FERRATUM FRR0517 20,50 101,70 - - 7,0% 52%
IPF INVESTMENTS IPP0620 200,00 99,50 - - 6,2% 4,4%
MIKROKASA MKR0417 1,72 98,80 9,9% 8,3% - -
MIKROKASA MKR0517 1,50 97,00 10,3% 8,6% - -
MIKROKASA MKR0617 1,01 99,73 8,8% 7,1% - -
MIKROKASA MKR0916 2,00 99,90 9,5% 7,9% - -
MIKROKASA MKR0917 1,00 97,20 9,8% 7,9% - -
MIKROKASA MKR1016 2,42 98,90 11,0% 9,3% - -
MIKROKASA MKR1116 2,00 99,50 9,7% 8,1% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,01 100,20 8,9% 6,7% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,06 100,00 - - 9,4% 7,7%
WIERZYCIEL WRLO0516 2,00 95,10 25,2% 22,8% - -

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki wtasne

Wiekszo$¢ serii notowanych na warszawskim rynku to papiery niewielkich spotek o
warto$ci nominalnej nieprzekraczajacej 5 mln ztotych. Emitenci z tej grupy osiagaja
roczne przychody w wysokosci kilkunastu - kilkudziesieciu milionow. Wptywy z
obligacji sa przeznaczane na rozwdj akcji pozyczkowej badZz poszerzenie zasiegu
sieci oddziatéw. Mimo niewielkiej skali dziatalno$ci, emitenci osiggali dotychczas
zadowalajaca rentowno$¢ i z powodzeniem realizowali programy rozwojowe. Nie
wystepowaty réwniez istotne problemy z obstuga zadtuzenia. Sprzyjajace warunki
rynkowe przyczynity sie do obnizenia wskaznikéw dtug netto / EBITDA do
akceptowalnych poziomoéw. W przypadku Capital Service i Eurocenta sugerujg one
wrecz mozliwos¢ zwiekszenia finansowania. Z drugiej strony, zadtuzenie kapitatu
wtasnego u matych emitentdéw juz teraz jest wysokie. Do wskaznikéw dochodowych
nalezy podchodzi¢ z rezerwa. W oblicz zmian regulacyjnych, przyszte wyniki
operacyjne moga ulec duzej zmianie.

Z grona polskich emitentéw wyréznia sie Everest Finanse, do ktérej nalezy marka
Bocian Pozyczki. Spotka przeprowadzita w Q4 2015 trzy emisje obligacji na taczng
kwote 45 mln ztotych. Na Catalyst jest rdwniez notowana seria EVC0418 o nominale
30 mln. Everest dziata w zbliZzonym modelu biznesowym do Providenta i osiaga
roczng dynamike przychodéw na poziomie ponad 20%. Wskazniki zadtuzenia
obliczone na koniec wrze$nia 2015 wskazuja na poprawng sytuacje spotki. Po
uwzglednieniu nowych emisji (suma 45 mln, z czego 20 mln na refinansowanie),
DN/EBITDA wyniesie ok. 2,8. Proporcja zadluzenia odsetkowego i kapitatu
wlasnego znajdzie sie blisko parytetu.

Dtug netto / EBITDA
Capital Service 1,43
Eurocent 0,5
Mikrokasa 2,69
SMS Kredyt 3,31
Kapital / dlug netto
Capital Service 67%
Eurocent 209%
Mikrokasa 59%
SMS Kredyt 76%

Everest przeprowadzit w Q4

2015 emisje obligacji

na

tqgcznqg kwote 45 min ztotych,

zachowujqc przy

tym

akceptowalne wskazniki

zadluzenia.
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PROFIL KLIENTA FIRM POZYCZKOWYCH

Wedtug Diagnozy Spotecznej 2015, odsetek gospodarstw domowych w Polsce
posiadajacych kredyty i pozyczki wyniést w 2015 roku 34%, co daje okoto 4,6 mln
zadtuzonych gospodarstw domowych. Od 2009 roku obserwujemy wyrazny trend
spadkowy ws$réd gospodarstw deklarujgcych zadtuzenie. Analizujac Zrédio
zadtuZenia na przestrzeni lat 2000-2015 mozna zauwazy¢ wzrastajaca tendencje do
korzystania z ustug bankéw. W 2015 roku az 94% zadtuzonych gospodarstw
korzystato z finansowania bankowego. Spada natomiast odsetek gospodarstw
zadtuzonych w innych instytucjach (posrednicy ratalni i firmy pozyczkowe) oraz u
0séb prywatnych.

Barometr Rynku Consumer Finance KPF-IRG SGH obrazujgcy perspektywy
zadluzania sie gospodarstw domowych spadt z 58,1 do 55,2 punktow w IV kwartale
2015 roku. Trzeci z kolei odczyt powyzej poziomu 50 pkt oznacza spodziewany
wzrost rynku kredytéw i pozyczek konsumenckich w ciggu najblizszych 12
miesiecy.

Indeks koniunktury na rynku consumer finance
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Zrédto: KPF - IRG SGH

Pomimo spadku ogélnego odsetka zadtuzenia, warto$¢ zobowigzan gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw i pozyczek wzgledem bankdw stale ros$nie i na koniec
3 kwartatu 2015 roku wyniosta ponad 622 mld PLN. W ciggu ostatnich 5 lat kwota
ta zwiekszyla sie prawie 0 50% z 420 mld PLN. Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych
przekroczyta poziom 376 mld PLN. W przeciggu pieciu lat ich udziat wzrdést o 6pp i
wynosi obecnie 61% w strukturze zadtuzenia gospodarstw domowych. Wartos¢
bilansowa kredytéw konsumpcyjnych siega 138 mld PLN przy spadku udziatu z
29% do 22% w ostatnich pieciu latach.

Wedtug ankiety NBP dotyczacej przysztej zmiany polityki kredytowej, cze$¢ bankow
zaostrzyta w ostatnich kwartatach warunki udzielania kredytu konsumpcyjnego.
Gléwnymi przyczynami byly decyzje RPP w zakresie polityki pienieznej oraz
ograniczanie kredytéw klientom potencjalnie bardziej ryzykownym. Dodatkowo, od
czterech kwartatéw obserwuje sie wzrost kosztow pozaodsetkowych kredytu. W
dalszym ciggu banki spodziewajg sie znacznego wzrostu popytu na kredyt
konsumpcyijny.

Struktura zadluzenia Polakow

4%
10%

14%

33%

94%
73%

2000 2005 2009 2011 2013 2015

= w bankach
w innych instytucjach
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Zrédto: NBP

Odsetek Polakow posiadajacych
kredyt / pozyczke
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Zrédto: Diagnoza Spoteczna 2015

Zobowiazania GD z tytulu
kredytow i pozyczek
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Zmiana polityki kredytowej bankéw w obszarze kredytu konsumpcyjnego Zrédta finansowania klientéw
firm pozyczkowych

0,9

0,6

2
NV

0
-0,3

-0,6

0,9
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 m Pozyczki i kredyty
2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 = Tylko pozyczki, kiedys kredyty

Polityka kredytowa = Popyt na kredyt Tylko pozyczki

Zrédto: NBP Zrédto: BIK

Historia kredytowa Kklientoéw firm pozyczkowych pokazuje, ze 79% z nich posiada
dodatkowo czynny kredyt w banku. Kolejne 10% stanowig osoby, ktére zaciggnety
kredyt w przesztosci. Strukture uzupetnia 10% grupa klientéw posiadajaca tylko
pozyczki. Zbiér ten jest szczegOllnie interesujacy - co szosta osoba nalezy do
przedziatu wiekowego 18-24. Osoby w wieku 25-34 stanowig kolejne 249%.  biezaca konsumpcja 39%
Zwracamy uwage na fakt, ze wniosek o kredyt bankowy zlozyt co drugi

Cel zaciagniecia pozyczki

53%

remont

splata diugéw 31%
przedstawiciel najmtodszej grupy. "Wykluczenie" klientow w wieku 18-24 przez
banki pokazuje istniejacg bariere w dostepnosci kredytu konsumpcyjnego dla tej state optaty
grupy. Po odrzuceniu wniosku o kredyt w banku, mtodzi klienci kieruja swoje kroki dobra trwatego
wiasnie do firm pozyczkowych. W segmencie os6b, ktére obecnie majg pozyczki, a uzytku
wczes$niej korzystaly z finansowania kredytem, ponad 50% pozyczkobiorcow inne
stanowia klienci do 34 roku zycia. Istnienie tego segmentu mozna powigzac z leczenie
wystepowaniem duzego popytu na dlug o niskiej wartosci (do 1000z1) i krotkiej
zapadalnosci (do 30 dni). Dobra historia kredytowa nie ma tutaj znaczenia - polskie wypoczynek 8%
banki po prostu nie oferuja tego typu finansowania. Klienci korzystajg wiec z ustug Ziﬁ‘é?ﬁﬁﬁﬁ 6%

firm pozyczkowych.
zabezpieczenie
A 5%
. . P . . , . przysztosci dziecka
Polskie gospodarstwa domowe najczesciej wykorzystuja pozyczone $rodki do

sfinansowania remontu badz biezacej konsumpcji (odpowiednio 53% i 39%). Sptata ksztatcenie dzieci

4%

dtugéw znajduje sie na trzecim miejscu z wynikiem 31%. Jest to szczegoélnie rozwoj dzia*aln{)éd 2%
. . _ . o . gospodarczej
niebezpieczne zjawisko - rolowanie zobowigzan przy tak duzych kosztach czesto
papiery warto$ciowe 1%

powoduje tzw. spirale zadtuzenia. Jej koncowym efektem jest catkowita utrata
zdolno$ci do obstugi zadtuzenia przez pozyczkobiorce.

Zrédto: BIK

Zroédta finansowania klientéw firm pozyczkowych wedtug wieku

Pozyczki i kredyty 15% 13% 12% 7% 18-24
1 m25-34

W 45-54

B 55-64

0% 20% 40% 60% 80% 100% Zrédto: BIK
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SEGMENT SOCIAL LENDING - POTENCJALNA PRZYSZLOSC RYNKU POLSKIEGO?

Pozyczki spoteczno$ciowe (ang. peer-to-peer lending) umozliwiajg udzielanie
pozyczek miedzy osobami fizycznymi za pomocy serwiséw internetowych, bez
posrednictwa instytucji finansowych. Osoby chcace zaciggna¢ pozyczke, po
wczesSniejszej weryfikacji, zgltaszaja w serwisie kwote oraz parametry pozyczki
(oprocentowanie, liczbe rat, termin sptaty) i wystawiaja akcje, gdzie inwestorzy
moga ztozy¢ oferte by udzieli¢ pozyczki w danemu uzytkownikowi. Dzieki
zminimalizowaniu kosztéw posrednictwa serwisy pozyczkowe moga zaoferowac
korzystniejsze oprocentowanie pozyczek niz banki czy firmy pozyczkowe. Same zas
czerpig zyski na prowizjach i optatach pobieranych od pozyczkobiorcéow.

Rynek pozyczek spotecznosciowych w Polsce w dalszym ciggu jest stabo rozwiniety.
Pierwsze serwisy tego typu pojawilty sie w 2008 roku i od tego momentu udzielity
pozyczek o wartos$ci prawie 300 mIin PLN. Dynamika wzrostu jest jednak coraz
stabsza. W catym 2015 roku warto$¢ pozyczek udzielonych w kanale peer-to-peer
wynosita ok. 25 mln PLN.

Jednym z najpopularniejszych polskich serwiséw p2p jest kokos.pl, ktéory od
poczatku istnienia posredniczyl w realizacji pozyczek o warto$ci 133 min PLN.
Pozyczkobiorcy najczesSciej oferuja oprocentowanie w wysokosSci 8-10% w skali
roku. Statystyki sptacalno$ci nie Swiadcza dobrze o optacalnosci takiej inwestycji -
15,4% udzielonych pozyczek jest windykowanych, a 5,6% ma opdZnienie w splacie.

Dla poréwnania w Wielkiej Brytanii, ktora jest ojczyzng social lendingu, serwisy
zrzeszone w P2P Finance Association udzielity pozyczek na taczng kwote 3,7 mld
GBP, z czego 2,1 mld GBP przypadto na sektor matych i $rednich przedsiebiorstw.
Caty rynek charakteryzuje sie $rednioroczng stopg wzrostu wynoszgcg ponad 100%
i zaczyna by¢ poréwnywalny do rynku firm pozyczkowych.
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ZASTRZEZENIE

Niniejszy raport zostal sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylacznie w celu informacyjnym i nie jest probg reklamy ani
oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci
lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w
szczegblnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach
prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym
gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Niniejszy raport zostat
przygotowany z dochowaniem nalezytej starannos$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczeg6lnosci dane
pochodzgce ze strony https://gpwecatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje, ze s one w peini doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spétek oraz ich obligacji, jakie byty publicznie dostepne do dnia
jej sporzadzenia.

NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych
w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w
niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe, do
ktorych niniejszy dokument moze nawigzywac.



