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Przetasowania na rynku

Aktualnie na rynku wierzytelnosci zachodza procesy, ktére w naszej ocenie doprowadza
do zmian w jego strukturze. Spodziewamy sie, Ze w horyzoncie 2-3 lat polski rynek obrotu

KRUK / Kredyt Inkaso

14.05.2015

KRUK

Cena aktualna na

wierzytelno$ciami zostanie zdominowany przez 3-4 graczy, bedacych globalnymi spétkami 13.05.2015r. (PLN) 1060

z dostepem do tanszego finansowania. Podmioty, ktére z duzym prawdopodobienstwem Kapitalizacja (mld PLN) 2,87
moga stac¢ sie liderami rynkowymi to: PRA Group, ktora zakupila swdj pierwszy portfel BBG Ticker KRU PW
wierzytelnosci w Polsce i Hoist Finance, ktory w 2014r. przejal wroctawska NAVI Lex. Dla

polskich podmiotow dzialajacych w branzy, oznacza to scenariusz konsolidacji. Kredyt Inkaso
Oczekujemy, iz wiekszos$¢ spotek zostanie przejeta lub wycofa sie z rynku. W naszej ocenie, Cena aktnalna na 28,0
jedynym podmiotem, ktory ma wystarczajaco duza skale dzialalnosci oraz silne 13.05.2015r. (PLN)
fundamenty, aby utrzymaé swoja pozycje rynkowa jest KRUK. U podstaw trendu Kapitalizacja (mld PLN) 0,36
konsolidacyjnego lezy nizszy Koszt finasowania zagranicznych spotek. W $wietle erozji BBG Ticker KRI PW
marZz na coraz bardziej konkurencyjnym polskim rynku, bedzie on czynnikiem,

stanowigcym o przewadze rynkowej.

KRUK - Lider stawi czola nadciagajacej konkurencji? wIG KRUK Kredyt Inkaso

Spétka od lat notuje wysokie dynamiki wzrostu wynikéw, dzieki czemu osiggneta silng pozycje
rynkowa. Sadzimy, ze KRUK bedzie w stanie jg utrzymaé konkurujac z podmiotami zagranicznymi
rozwijajacymi sie w Polsce. Nasz bazowy scenariusz przewiduje dalszy rozw6j KRUKA na polskim
rynku oraz ekspansje na rynkach zagranicznych, w tym gtownie w Rumunii i Butgarii. Jednak nie
wykluczamy sytuacji, w ktérej KRUK zostanie przejety lub potaczy sie z innym podmiotem. Moga
przyczynic¢ sie do tego: (i) ograniczenia po stronie finansowania (brak przestrzeni do istotnego
zwiekszania zadtuzenia ze wzgledu na kowenanty) oraz (ii) akcjonariat, sktadajacy sie w
wiekszosci z funduszy, ktére moga by¢ zainteresowane sprzedaza spétki.

Kredyt Inkaso - Potencjalny cel przejecia?

Mimo tego, ze Kredyt Inkaso przez ostatnie lata istotnie zwiekszat skale dziatalno$ci, spotkat sie z
bariera dalszego wzrostu. W wyniku ograniczenia kowenantami aktualnie nie ma mozliwosci
istotnego zwiekszania zadtuzenia. W tym kontekscie, Sp6tka bedzie zmuszona do poszukiwania
alternatywnych scenariuszy rozwoju, wsroéd ktérych bardzo prawdopodobny wydaje sie by¢
scenariusz konsolidacji. Ostatnie zakupy portfeli Kredyt Inkaso zrealizowal w ramach
koinwestycji z PRA Group i GetBack. W naszej ocenie nawigzanie wspotpracy przez PRA Group z
Kredyt Inkaso, moze by¢ wstepem do procesu jej przejecia. Uwazamy, iz Zarzad PRA Group, ktéry
spodziewa sie trendu konsolidacyjnego w Europie, moze by¢ zainteresowany dalszymi
akwizycjami w regionie - za$ Kredyt Inkaso wydaje sie by¢ idealnym celem akwizycyjnym.

maj 14

KRUK 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody (mln PLN) 405,6 4879 545,0 615,9 683,1
EBITDA (mln PLN) 162,3 219,5 239,5 262,2 281,2
EBITDA gotéwkowa (min PLN) 256,4 330,0 460,0 600,7 750,5
zysk netto (mln PLN) 97,8 151,8 174,0 182,7 187,4
diug netto / EBITDA (x) 4,0 3,5 3,8 4,3 4.8
diug netto / EBITDA gotéwkowa (x) 2,5 2,3 2,0 19 18
wskaznik ogélnego zadluzenia (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
dilug netto (mln PLN) 652,2 768,1 914,1 1130,6 1356,5
Kredyt Inkaso 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P Adrianna Kocieda
Przychody (mln PLN) 69,2 86,9 98,4 111,4 125,55 Analityk
EBITDA (mln PLN) 48,38 59,8 67,4 73,0 77,5 adrianna.kocieda@nwai.pl
EBITDA gotéwkowa (mln PLN) 90,2 98,9 101,6 109,1 117,7 tel: 22201 97 66
zysk netto (mln PLN) 17,2 33,4 38,0 41,8 44,0 GI'ZEgOI‘Z Balcerski
dhugnetto / EBITDA (x) 48 44 4,7 4.8 49 Analityk
dhug netto / EBITDA gotéwkowa (x) 2,6 2,7 3,1 3,2 3,2 Doradca Inwestycyjny, MPW
wskaznik og6lnego zadtuzenia (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 grzegorz.balcerski@nwai.pl
diug netto (mln PLN) 2353 266,0 318,0 350,1 380,2 tel: 22 20197 74
Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem

niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Polski rynek zostanie zdominowany przez podmioty
zagraniczne dysponujace tanszym finansowaniem

Przez ostatnie lata rynek wierzytelnos$ci byt jednym z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sie branz w Polsce. Wraz z jego wzrostem, skrzydta rozwinety takie spétki jak KRUK, BEST,
Kredyt Inkaso oraz Ultimo dochodzac do putapu kilkusetmilionowych obrotéw. Uwazamy, ze
zdarzenia i trendy, ktére w ostatnim roku miaty miejsce na rynku wierzytelno$ci m.in. erozja
marz oraz wzmozone zainteresowanie zagranicznych podmiotéw polskim rynkiem wskazujg
na to, iz wchodzi on w faze dojrzatosci, ktorej kolejnym etapem bedzie konsolidacja.

W niniejszym raporcie stawiamy teze, Ze w horyzoncie 2-3 lat polski rynek obrotu
wierzytelnosciami zostanie zdominowany przez 3-4 graczy, bedacych globalnymi
spotkami, ktore maja dostep do tanszego finansowania. KRUK, w naszej ocenie jest
jedynym podmiotem na polskim rynku, ktéry ma skale dziatalnosci oraz fundamenty,
pozwalajace na utrzymanie silnej pozycji rynkowe;j.

Zagraniczne spo6tki, ktére naszym zdaniem z duzym prawdopodobienstwem mogg zdoby¢
znaczacy udziat na polskim rynku to PRA Group i Hoist Finance. Spore szanse ma réwniez
Intrum Justitia, ktéra funkcjonuje na polskim rynku od 1998r, ale nie rozwineta znaczaco
dziatalno$ci. Duze zagraniczne podmioty moga by¢ zainteresowane przejeciem polskich
graczy w celu szybkiego pozyskania udziatu w rynku i lokalnego know-how. Pozwoli to na
efekt synergii dzieki potaczeniu z know-how podmiotéw przejmujgcych oraz ich dostepem
tanszego finansowania. Kredyt Inkaso moze zosta¢ docelowo przejety przez PRA Group, z
ktorg juz wspotpracuje na zasadzie umowy koinwestycyjnej pierwszego zakupionego przez
PRA Group pakietu wierzytelnosci w Polsce. Hoist Finance w 2014r. przejat NAVI Lex, z ktérg
wczesniej przez wiele lat prowadzil wspétprace. W tej sytuacji KRUK wydaje sie by¢ jedynym
polskim podmiotem, ktéry moze utrzymac swoja pozycje rynkowa dzieki skali dziatalnosci i
silnym fundamentom. Czynniki, ktére moga przemawia¢ za tym aby KRUK zostat przejety lub
potaczyt sie z innym podmiotem to: ograniczenia po stronie finansowania (brak przestrzeni
do istotnego zwiekszania zadtuzenia ze wzgledu na kowenanty) oraz akcjonariat, sktadajacy
sie w wiekszosci z funduszy, ktére moga by¢ zainteresowane sprzedaza spétki. Mniejsze
spotki zostang przejete lub wycofaja sie z rynku bedac pod presja narastajgcej konkurencji.

CyKl rynku obrotu wierzytelno$ciami

Rynek wierzytelnosci

Polski rynek wierzytelnosci
wchodzi w faze konsolidacji...

..po ktorej polski rynek moze
by¢ zdominowany przez 3-4
graczy

PRA Group i Hoist Finance
mogq zdoby¢ pozycje lidera
na polskim rynku

Koszt finansowania Intrum
Justitia to 2,0%, PRA Group
ok. 3,2%, Hoist Finance ok.
52%

..t0 Znacznie mniej niz
aktualne koszty finansowania
polskich spétek (ok. 6,05%)

Faza wczesna Faza wzrostu Faza dojrzatosci

Cena zakupu jako % nominalnej
warto$ci portfela wierzytelno$ci
-5,0-15,0%

Cena zakupu jako % nominalnej
warto$ci portfela wierzytelno$ci
-15,0-50,0%

Cena zakupu jako % nominalnej
wartosci portfela wierzytelno$ci
-0,5-5,0%

CHARAKTERYSTYKA RYNKU CHARAKTERYSTYKA RYNKU
- niewielka podaz NPL - rozngca podazNPL
- szeroki spread pomiedzy ofertami zakupu - rosngca konkurencja miedzy kupujacymi,
NPL spadek spreadu pomiedzy ofertamizakupu
- staba jako$¢ informacji dotyczgcych NPL
sprzedawanych NPt - spadek udziatu mocno

- staba jako$¢ portfeli, duza ilo$¢ mocno przeterminowanych wierzytelnosci w
przeterminowanych wierzytelnosci oferowanych portfelach
- oferowane pakiety NPL to gtéwnie - bankilokalne chetniej sprzedaja NPL
kredyty konsumenckie oraz kredyty
wystawiana przez banki miedzynarodowe

CHARAKTERYSTYKA RYNKU

- bardzowysoka podazNPL

- bardzo precyzyjna wycena NPL
- w portfelach dominujg "mtode”
wierzytelnosci

- obrot wierzytelnosciami staje sie

Wielka
Brytania

Holandia

0$ pionowa: Penetracja rynku

Irlandia

Belgia Hiszpanip

Portugalia

Rumunia

N Francja
Grecja 4

Austria

H

Wiochy

integralng czescig systemu bankowego

USA

0$ pozioma: Czas od wprowadzenia ustug obrotu wierzytelnosciami

Zrédto: NWAI Dom Maklerski, Hoist Finance
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Polski rynek wierzytelnosci - podsumowanie

Rynek wierzytelnosci

Wierzytelnosci nabyte (15,3 mld PLN)

MAKRO:

-Warto$¢ wierzytelnos$ci wystawionych
na sprzedaz i przekazanych do inkasa
w 2014r.- 24,3 mld PLN

-2015/10 CAGR = 11,0%

- Coraz "mtodsze"portfele na sprzedaz
- wysoki koszt finansowania polskich
podmiotéw (ok. 7,2%)

Wierzytelnosci zlecone do
inkasa (9,0 mld PLN)

Rynek_ Pozostali GK Best
aktualnie * (w tym

Kredyt .
Inkaso i Casus Finance
NAVI

Group i
Ultimo);
53%

MIKRO:

- erozjamarz

-Pogorszenie wynikéw mniejszych
spétek: Grupa Raport, P.R.E.S.C.O.
Group, Casus Finance

- Bankructwo E-kancelarii

- Ograniczenia finansowania (KRUK i
Kredyt Inkaso ograniczajg
kowenanty)

-Negatywny wplyw prognoz
windyKkacji portfeli na rewaluacje

Katalizatory zmian
Zmiany regulacyjne: Pojawienie sie
- ograniczenia e- wierzytelno$ci
sadow hipotecznych, ktére
- nowelizacja ustawy o stanowigc znaczacy udziat
komornikach Erozja marz w portfelach spétek
- wyrok TK dotyczacy wierzytelno$ciowych moga
Bankowego Tytutlu przelozy¢ sie nazmane
Egzekucyjnego modelu biznesowego .

Ultimo
Pozostali*
(w tym = GK Best
Kredyt
Inkaso i
NAVI .
Group); = Casus Finance
58%
DTP
Wzrost aktywnosci
zagranicznych
podmiotéw na polskim
rynku:
- Hoist Finance przejmuje
NAVI Lex
- PRA Group kupuje
portfel wierzytelnosci za
37,4 m USD
MAKRO:

-3-4 graczy narynku, z czego 2-3 to

podmioty zagraniczne wtym PRA
Group i Hoist Finance

MIKRO:
-dalsza erozja marz
RYnek Za - wydhluzenie okresu zwrotu z portfela
2-3 lata wierzytelnoéci

- koszt finansowania na poziomie 2-4%

- ograniczona dziatalno$¢ matych firm
- wiecej portfeli hipotecznych
wystawionych na sprzedaz

- wzrost stép procentowy przektadaja
sie na negatywne rewaluacje portfeli

cy

- nizszy koszt finansowania

- wzrost stopy dyskontowej portfeli ze
wzgledu na wyzsze stopy procentowe
- wieksza aktywno$¢ w zarzadzaniu
portfelami hipotecznymi

Zrédto: NWAI Dom Maklerski opracowanie wiasne

*Dane dotyczqce Kredyt Inkaso oraz NAVI Group zostaly wiqczone do segmentu ,Pozostali” ze wzgledu na brak
szczegbétowych danych, kalkulacje oparte na badaniu GG Parkiet
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1. Podsumowanie aktualnej sytuacji rynku wierzytelnosci w Polsce:

e Rynek rosnacy 11% rocznie - Wraz ze wzrostem konsumpcji wzrasta warto$¢  2970-14 CAGR wartoéci
oferowanych na sprzedaz pakietow wierzytelnosci, aktualnie rynek szacowany jest  wierzytelnosci oferowanych
na 24,3 mld PLN. W latach 2010-2015 rynek wierzytelnosci rést w $redniorocznym  na sprzedaz i oddanych do
tempie 11,0% . inkasa to 11%

e Coraz ,mlodsze” wierzytelnosci w portfelach - Banki oraz inne instytucje/firmy
oferujagce na sprzedaz portfele wierzytelnosci czesciowo oczyscity je z mocno
przeterminowanych wierzytelnosci, ktére wczesniej czesto byty sprzedawane wraz
z relatywnie mtodymi wierzytelnosciami. Aktualnie oferowane na sprzedaz portfele
zawieraja coraz ,mlodsze” wierzytelnosci i coraz rzadziej pojawiaja sie w nich
wierzytelno$ci mocno przeterminowane.

e Pierwsze symptomy ostabienia wynikéw mniejszych podmiotéw - Mniejsze
spoiki jak np. Grupa Raport, P.R.E.S.C.0. Group, Casus Finance ze wzgledu na branzy na koniec kwietnia
mniejsza skale dziatalnosci szybciej odczuwaja wzrost konkurencyjnosci na rynku .y pniosta 6,71%, Zero
co widoczne jest w ich wynikach finansowych. Ekstremalnym przypadkiem jest  piscount Margin wyniosta
spoétka E-Kancelaria, ktéra praktycznie zbankrutowata. Branza wierzytelnosci jest  5,05%.
oceniana przez inwestoré6w na rynku dtugu jako jedna z najryzykowniejszych, co
widoczne jest w wysokich poziomach DM (discount margin) oraz z-spread
kalkulowanych dla ich instrumentéw diuznych.

Mediana Discount Margin dla

e Negatywne rewaluacje wycen portfeli - W wynikach finansowych spétek rynku  yjemne rewaluacje portfeli:
wierzytelno$ci pojawity sie odpisy zwigzane z aktualizacja wyceny portfela  Kredyt Inkaso - 8,6 mIn PLN
wynikajgce z prognoz windykacji portfela: Kredyt Inkaso -8,6 mln PLN w 3Q 2014r, @ w 3Q 2014r, BEST -4,5 min
BEST -4,5 mln PLN w 4Q 2014. Biorac pod uwage fakt, iz komponentem stop  PLNw 4Q 2014r.
uzywanych do dyskontowania portfeli jest stopa wolna od ryzyka szacowana
gléwnie w oparciu o rentownos$ci 10-letnich obligacji rzadowych, mozna
spodziewac¢ sie, ze wraz ze wzrostem stép procentowych nastapia negatywne
rewaluacje portfeli.

¢ Presja na marze - Rosngca konkurencja znajduje odbicie w spadku marz nie tylko
matych spoétek, ale rowniez duzych graczy oraz dalszych negatywnych rewaluacjach
portfeli wierzytelnosci. Wieksze firmy takie jak KRUK czy Kredyt Inkaso, poszukujac
bardziej rentownych inwestycji, duza cze$¢ biznesu koncentruja za granica, gdzie
sprzedawane portfele wierzytelnosci oferuja wyzsza stope zwrotu.

e Ograniczenia w finansowaniu - Polskie sp6tki operujace w branzy wierzytelnosci
majg ograniczong przestrzen do zwiekszania zadtuzenia, gtéwnie ze wzgledu na
wskazniki zadtuzenia oscylujace na wysokim poziomie oraz kowenanty. Przez to sa
ograniczone co do dalszych inwestycji na wtasny rachunek, w zwigzku z czym moga
skoncentrowac sie na $wiadczeniu ustug dla wiekszych podmiotéw zagranicznych w
ramach uméw koinwestycyjnych.
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2. Rynek Polski za 2-3 lata:

W Swietle zmian zachodzacych na rynku przewidujemy z duzym prawdopodobienstwem
zaistnienie ponizszych proceséw i zdarzen:

e Ekspansja zagranicznych spotek posiadajacych nizszy koszt finansowania -
Przewidujemy, iz w horyzoncie 2-3 lat zagraniczne sp6tki posiadajgce wiekszg skale
dziatalnosci oraz tansze finansowanie zdominujg polski rynek poprzez przejecia lub
rozwoj dziatalnosci. Uwazamy, iz w tej grupie moga znalez¢ sie nastepujace spotki:

()

(i)

(iii)

Portfolio Recovery Associates Group (PRA Group, kapitalizacja 2,5 mld
USD) - PRA Group zakupita w Polsce pierwszy portfel wierzytelnosci
poprzez fundusz sekurytyzacyjny za 34,7 mln USD (3,8% inwestycji w
portfele ogétem PRA Group w 2014r. wynoszacych 907 mln USD).
Windykacja portfela ma odbywac¢ sie przy wspdtpracy z Kredyt Inkaso. Po
przejeciu w 2014r. norweskiej spotki Aktiv Kapital AS (przy wskaznikach
2013EV/ERC=0,68x, 2013EV/EBITDA = 5,33x), ktora pozwoli PRA Group na
rozwo6j w Europie, kolejnym krokiem jest wej$cie do krajow CEE poprzez
dokonanie pierwszej inwestycji wtasnie w Polsce. UwazZamy, iz z duzym
prawdopodobiefistwem moze spelni¢ sie scenariusz, w ktérym PRA
Group zdecyduje sie na zwiekszenie skali dziatalnos$ci w Polsce oraz na
przejecie Kredyt Inkaso, z ktérym aktualnie wspéipracuje.

W sprawozdaniu za 2014r. Zarzad PRA Group wskazuje na rynek
amerykanski i brytyjski jako wysoko konkurencyjne i spodziewa sie trendu
spadkowego na amerykanskim rynku oraz procesu konsolidacji rynku w
Europie, w szczeg6lnosci w UK. PRA Group ma cel osiggniecia ROE=20%
oraz rocznego wzrostu EPS=15% (na koniec 2014r. ROE =19,9%).

Intrum Justitia (kapitalizacja 1,9 mld EUR) - spéika jest juz obecna na
polskim rynku od 1998r., udziat polskich wierzytelnosci w jej portfelu
szacowanym na ok. 650 mln EUR w 2014r. wynosit 14%. Przewidujemy, iz
Intrum Justitia bedzie zainteresowana zwiekszeniem dziatalno$ci na
rynkach CEE biorac pod uwage Ze biznes w tych krajach jest jedynym
segmentem wzrostowym w przychodach i rentownos$ciach spéiki. Cele
finansowe Intrum Justitia przedstawione w sprawozdaniu finansowym za
2014r. to:

osiaggniecie wzrostu EPS na poziomie 10% rocznie;

- zwrot na zakupionych portfelach na poziomie 15% rocznie;

- utrzymanie wskaznika Dilug Netto/EBITDA Gotéwkowa w
przedziale 2,0-3,0x.

Za 2014r. wskaznik Dtug Netto/EBITDA gotéwkowa wynidst 1,88x, zas
wskaznik Dtug netto/EBITDA ksztattowat sie na poziomie 3,4x.

Hoist Finance (kapitalizacja 550 mln EUR) - W listopadzie 2014r. Hoist
Kredit AB (spdtka zalezna Hoist Finance) przejeta NAVI Lex. Zanim
nastgpito przejecie, Hoist od 2011r. prowadzita dziatalno$¢ w Polsce
poprzez kooperacje z polskim partnerem. W 2014r. przychody
rozpoznawane przez Hoist Finance polskim rynku wyniosty
ok.122 mln PLN (279 mln SEK) majac odzwierciedlenie w odzyskach z
portfeli na poziomie 129 mIn PLN (296 mln SEK). Wierzytelnos$ci nabyte na
polskim rynku przez Hoist stanowia 13% portfolio sp6tki. Przejecie NAVI
Lex jest w naszej ocenie podyktowane checig rozpoczecia dziatalnosci na
polskim rynku na wieksza skale.

Rynek wierzytelnosci

PRA Group zakupita w Polsce
portfel wierzytelnosci za 34,7
min USD

PRA Group - Inwestycjew
portfele 2014r.

Intrum Justitia- Inwestycje
w portfele 2014r.

W 2014r. Hoist Finance
przejqgt NAVI Lex
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Konsolidacja rynku matych spétek z branzy - Mate spo6tki wierzytelnoSciowe
wskutek nasilajacej sie konkurencji rynkowej beda odnotowywaé pogorszenie
wynikéw. To z kolei moze przetozy¢ sie na konieczno$¢ konsolidacji podmiotéw w
celu uzyskania efektu skali i poprawy marz. Mate spétki moga taczy¢ sie z innymi
podmiotami lub w bardziej prawdopodobnym scenariuszu, beda przejmowane
przez duzych graczy. W najgorszym wypadku beda wycofywac sie z rynku.

Inwestycje polskich spoétek za granica - Spotki polskie, w szczegdlnosci KRUK
wchodza na rynki zagraniczne w celu utrzymania wyzszych marz. Obecno$¢ na
rynkach: rumunskim, butgarskim czy batkanskim z jednej strony otwiera
pespektywy wygenerowania wyzszych rentownosci niz w Polsce ale réwniez wigze
sie z ryzykiem rynkéw wschodzacych oraz ryzykiem kursowym.

Zmiana modeli wyceny - Modele wyceny wierzytelnosci, bazowane na
historycznych  krzywych  odzysku  wierzytelno$ci, stanowia tajemnice
przedsiebiorstw windykacyjnych. Modele oparte o krzywe wierzytelnosci sa
narzedziami ciggle aktualizowanymi adekwatnie do zmieniajacych sie warunkéw
rynkowych, jednak opierajg sie na danych historycznych podczas gdy rynek
wierzytelno$ci dynamicznie sie zmienia. Ponadto dotycza mniejszych wartosci
pakietéw wierzytelno$ci niz te, ktére spo6tki nabywaja i bedg nabywa¢. Wraz ze
zmieniajacym sie rynkiem wydtuza sie stopa zwrotu na portfelach, w zwigzku z tym
przewidujemy, iz stopniowo polskie spo6tki beda przebudowywaé swoje modele
wyceny dostosowujac je do zachodnich zatozen, gdzie stopy zwrotu z portfela
przewidujg okres 8-12 lat.

Potencjalnie ograniczenie w odzyskiwaniu wierzytelnosci poprzez e-sady -
Model dziatalnosci e-sgdéw w ostatnim czasie budzit wiele kontrowersji w zakresie
zbyt prostych procedur wydawania nakazéw zaptaty. Prowadzilo to do naduzy¢
zwigzanych z brakiem mozliwo$ci wniesienia sprzeciwu przez dtuznikéw, ktérych
wierzytelnosci byty przedawnione, np. e-sad nie wymagal doktadnych danych
pozwalajacych na realne dostarczenie nakazu zaptaty od ktérego dtuznik mogtby sie
skutecznie odwotaé. W Swietle wadliwosci e-sadéw i mozliwego ich ograniczenia,
spo6tki wierzytelno$ciowe beda kierowaé¢ wieksza cze$¢ spraw do tradycyjnych
sad6éw, w ktorych dochodzenie spraw jest drozsze.

Zniesienie Bankowego Tytulu Egzekucyjnego (BTE) - Bankowy Tytut
Egzekucyjny, ktéry wedlug Trybunatu Konstytucyjnego narusza zasade réwnosci,
ma zostac¢ zniesiony do 1 sierpnia 2016 roku. Stosowanymi zabezpieczeniami przez
banki moga by¢ weksle lub zapis w akcie notarialnym o poddaniu sie egzekucji.
Koszty zwigzane z notarialnym os$wiadczeniem o dobrowolnym poddaniu sie
egzekucji w przypadku pozyczek o nizszej warto$ci bedg zbyt wysokie w
odniesieniu do kwoty pozyczki, co moze zmusi¢ banki do rezygnacji z takiego typu
zabezpieczenia. Moze sie to przetozy¢ na wyzsza podaz pakietéw wierzytelnosci z
tytutu pozyczek niezabezpieczonych.

Polskie spotki zaktadajq
sptate portfela w okresie
ok. 7 lat

Zagraniczne spétki zaktadajq
sptate portfela w okresie
ok. 8-12 lat

Ograniczenie dziatalnosci e-
sqdow podniesie koszt
dochodzenia spraw....

..podobnie zniesienie BTE
moze przetozy¢ sie, w
przypadku pozyczek nizszej
wartosci, na istotnie wyzszy
koszt jej udzielenia w
odniesieniu do kwoty
pozyczki
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Spo6iki zagraniczne - porownanie

W niniejszym raporcie przyjrzeliSmy sie blizej spétkom zagranicznym z branzy
wierzytelnos$ci, aby pokaza¢ w bardziej szczegétowym ujeciu jak ksztattuja sie ich
rentownos$ci oraz Kkoszty zadtuzenia. Spoéiki, ktére wyselekcjonowaliSmy do analizy
poréwnawczej to: Intrum Justitia, Hoist Finance, Portfolio Recovery Group, Arrow Global,
Encore Capital Group, Experian, Credit Corp oraz Collection House.

Zagraniczne spolki sektora wierzytelnosci: relatywny kurs akcji i kapitalizacja rynkowa

mld EUR

Kapitalizacja (mld EUR)
140 - 18
15,5
130 16
14
120 12
110 10
8
100 6
90 *
2
80 T T T T T T T T T T T 0
maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi
14 14 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 &
@ e e = [ptrum Justitia PRAGroup eeccccece Arrow '60

e Encore Group Experian s (Credit Corp
e Collection House

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg

Spoiki dzialajace na dojrzatych rynkach takich jak USA, UK, Skandynawia:

e postrzegaja rynek CEE jako rosnacy - poszukujac wyzszych rentowno$ci rozwijaja
lub planuja rozwija¢ na nim dziatalnos$¢. Hoist Finance poprzez Hoist Kredit przejeta
NAVI Lex, PRA Group zainwestowala w pierwszy portfel wierzytelnosci wart
34,7 mln USD we wspétpracy z Kredyt Inkaso, a 14% portfela Intrum Justitia to
polskie wierzytelno$ci.

e generuja gotowke - poza Arrow Group, wszystkie analizowane przez nas spotki
zagraniczne w ostatnich 5 latach generowaty pozytywne przepltywy z dziatalnosci
operacyjnej. W przeciwienstwie do nich KRUK i Kredyt Inkaso prawie zawsze miaty
ujemny cash flow operacyjny.

e realizuja nizsze marze - mediana marzy EBITDA w 2014r. dla spoétek
zagranicznych wynosi 33,8% za$ dla KRUKA i Kredyt Inkaso odpowiednio: 45% i
69%.

e maja tansze finasowanie - spdtki zagraniczne majac wiarygodna historie

kredytowa maja dostep do tanszego finansowania - $rednio o ok. 3,53pp. mniej niz
polskie firmy. Mediana kosztu finansowania dla wybranych przez nas spotek
wyniosta 3,66%.

e oczekuja dluzszego zwrotu na portfelu wierzytelnosci - zagraniczne spoétki
zaktadaja osiggniecie zwrotu z portfela po ok. 6 latach (okres ten wydtuzyt sie z
okresu 4 lat), dla spétek zagranicznych okres ten wynosi 8-12 lat.
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Rynek wierzytelnosci

Spoétka

Model biznesowy

Zasieg gograficzny

Wyniki (2014r.)

Struktura sprzedazy

Europa Poinocna (Polska,

S dzk: 61k
. z.we. z a.spo a . i panstwa skandynawskie) - {Przychody
m specjalizujaca si¢ w obrocie 50% hods (mln EUR) 565,0
Intrum Justitia wierzytelno$ciami na o przychodow min 36%
Kapitalizacja rachunek wtasny oraz w Europa Centralna (Czechy, 9
P ) Y Stowacja)- 26% marza EBIT  28,0% o4
1,9 bn EUR ramach umoéw )
i koinwestycyjnych przychodéw
Ticker: 1] S5 - yeyimyen, Europa zachodnia , o . -
$wiadczy réwniez ustugi i nia. Portugalia) - marza netto 20,0% L] Zarzfadlfame wierzytelno§ciami (w
finansowe. (Hiszpania, Po ug'a 2) n Slsr?u;i f?::r)lsowe (w tym obrét
22% pI'ZyChOdOW wierzyteln o$ciami)
Portfolio PRA Group operuje w 15
Recovery Amerykanska spétka panistwach Ameryki Pni |Przychody
Associates Group | obrotu wierzytelnoéciami. | Europy: USA, UK, Austrii, |(mInUSD) 881,0
(PRA Group) Niedawno PRA Group Kanadzie, Finladii, (mld EUR) 789,0
Kapitalizacja przejela norweska spétke Niemczech, Norwegii, |{marza EBITDA 38,8%
2,5 bn USD Aktiv Kapital. PRA Group iSzwecji, Szkocji i Hiszpanii. T
(2,2 mld EUR) zainwestowata 34,7 mln 0d 2015r. Spétka bedzie |Mmarzanetto 20,10%
Ticker: PRAA US USD w fundusz dziata¢ na rynku polskim B Zarzadzanie wierzytelnosciami
sekurytyzacyjny. w ramach uméw = Prowizje
koinwestycyjnych.
; . . Przychody 1653,0
Hoist Finance Szwedzka spétka obrotu Niemcy, Austria (26%), |(mln SEK)
Kapitalizacja wierzytelno$ciami, na Francja, Belgia, Niderlandy
5,3 bn SEK rachunek wtasny oraz na ! (25%), UK (20%), Wtochy (mln EUR) 153,9 10(/100
zlecenie. Przejeta w 2014r. | (13%), Polska (13%), join . o
(493 mln EUR) Polska NAVI Lex venture Polska (2%) marza EBITDA  33,4%
Ticker: HOFI SS marza netto 10,9% ™ Obrét wierzytelnoosciami
Przychody
Arrow Global (mln GBP) 110,7
e Brytyjska sp6tka obrotu
Kapital
42511;111122(;; wierzytelnosciami. W UK, Francja, Holandia, (mln EUR) 154 100
2014r. Przejeta konkurenta Portugalia %
(646 min EUR) rynkowego Capquest marza EBITDA 42,9%
Ticker: ARW LN marza netto 16,53% ® Obrét wierzytelnoosciami
Encore Capital Przychody 2
Group B ) (mln USD) 1607,0 449%
Kanitalizacia bA“:eryka“Slt“‘] spotka USA, UK, Irlandia,
p ) obrotu wierzy G_) nf)smaml Kolumbia, Peru, Indie, (mln EUR) 1440,0 49%
1,1 bn USD konsumenckimi oraz .
. . Costa Rica
(986 mIn EUR) hipotecznymi marza EBITDA 62,2%
Ticker: AECPG US marzanetto  7,4% L
Ameryka Potud niowa
Spétka zajmujgca sie Przychody 229
Experian obrotem (mln USD) 4840,0
Kapitalizaci wierzytelno$ciami, analiza
apitalizacja .
11,0 bn GBP danych,. uslugam} USA, Brazylia, UK, Irlandia (mln EUR) 43369
’ konsultingowymi,
(9,9 bn EUR) dostarczaniem software-u, marza EBIT 22,6%
d. h, i ¥ Obrot wierzytelnosciami
Ticker: EXPN LN anyen, agencia marzanetto  15,4% = Analiza
informacyjna Marketing
Credit Corp Group Przlycgggy 174,0
| Amerykanska spétka (mln )
Kapitalizacja 425 ; Seiami
aprln]nlzascll)a obrotu w1erzyt(-.3l nf)smaml Australia, Nowa Zelandia, (mln EUR) 155,9
konsumenckimi oraz USA
(380 mln EUR) hipotecznymi marza EBITDA 108%
Ticker: CCP AU marza netto 20,0% H Obrét wierzytelno$ciami ™ Inne
Przychody
Collection House Australijska spétka (mln AUD) 107,3 1%
G jmuj ie obrot
'ro?xp . za].mu]qca 51?0' ro. em Australia (95% sprzedazy), (mIn EUR) 76,2
Kapitalizacja: wierzytelno$ciami na )
Nowa Zelandia (5%
300 mln AUD rachunek wlasny oraz das marza EBITDA 31,8%
(213 mIn EUR) inkasem wierzytelno$ci na sprzedazy)
Ticker: CLH AU zlecenie marza netto 17,4%
¥ Inkaso ™ Obrét wierzytelno$ciami
Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg, www. ir.pragroup.com, www.intrum.com, www.ir.hoistfinance.com,

www.arrowglobal.net, www.encorecapital.com, www.experianplc.com, www.creditcorp.com.au, www.collectionhouse.com.au
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Analiza zadluzenia

W niniejszym paragrafie przeanalizowaliSmy koszt oraz strukture zadluzenia spédtek
zagranicznych oraz polskich. Na tej podstawie doszliSmy do nastepujacych wnioskow:

Koszt finansowania zagranicznych spétek o 3,53pp nizszy niZz polskich -
Zagraniczne spoOtki maja istotnie wyzsza tatwo$¢é pozyskiwania tanszego
finansowania niz polskie podmioty, gléwnie ze wzgledu na wieksza skale
dziatalnosci oraz wiarygodna historie kredytowg - wiekszo$¢ z analizowanych przez
nas podmiotéw przez ostatnie 5 lat generowata pozytywne przeptywy pieniezne
zaréwno z dzialalno$¢ operacyjnej jak i netto. Mediane oprocentowania dtugu
spotek zagranicznych oszacowaliSmy na poziomie 3,66%, za$ mediane kosztu
finansowania spoétek polskich na poziomie 7,19%, co przektada sie na réznice w
wysokosci 3,53pp.

PRA Group - Spo6tka PRA Group, ktoéra jest jednym z podmiotéw, ktére wedtug nas
moga wej$¢ na polski rynek, dysponuje kosztem finansowania na poziomie 3,2%.

Intrum Justitia - Spoétka finansuje sie w gléwnej mierze obligacjami
oprocentowanymi wedtug marzy 1,6-3,1% (55% dtugu). Pozostala cze$¢ to
niskooprocentowane kredyty oraz papiery komercyjne (do 1 roku).

Hoist Finance - ok. 37% zadluzenia stanowig kredyty bankowe z marza 375pp,
63% dtugu to obligacje, z czego 15% catkowitego zadtuzenia to niezabezpieczone
podporzadkowane obligacje oprocentowane wedlug statego kuponu 12% rocznie
(obligacje zapadaja w 2023r. pierwsza opcje call spétka ma w roku 2018r.).
Pozostata cze$¢ obligacji jest oprocentowana STIBOR+375pp..

Spotki sektora wierzytelnosci - koszty oraz struktura finansowania na koniec 2014r.

Koszty zadtuzenia spétek zagranicznych oszacowalismy na podstawie danych dostepnych w

sprawozdaniach finansowych, szczegétowe dane wykorzystane do kalkulacji znajdujq sie w tabeli ponizej.

Rynek wierzytelnosci

Mediana oprocentowania
dtugu spotek zagranicznych
w 2014r. wynosi 3,66% vs.
7,19% dla spotek polskich.

8,4%
Mediana =5,2%

709 7:2%7.2%

3.6% 3,7%
32%
2,9% >

*

w SP 0‘§2 N &
& @ &&(’ <®
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B kredyt ™ obligacje

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg, www. ir.pragroup.com, www.intrum.com, www.ir.hoistfinance.com,
www.arrowglobal net, www.encorecapital.com, www.experianplc.com, www.creditcorp.com.au,
www.collectionhouse.com.au
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Zagraniczne spolki sektora wierzytelnosci - koszty oraz struktura finansowania w 2014r.

Rynek wierzytelnosci

Spolka

Finansowanie

Wskazniki (2014r.)

Intrum Justitia

Linia kredytowa do 1,1 bn EUR, wykorzystana w kwocie 187 mln EUR
-5-letnie obligacje na 110 mln EUR (marza 3,1%)

-5-letnie obligacje na 110 mln EUR (marza 2,22%)
-5-letnie obligacje na 110 mln EUR (marza 1,6%)
- papiery komercyjne 728 mln SEK

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (EUR mln)
Dtug netto (SEK mln)

3,4
49,8%

592
5505

Portfolio Recovery
Associates Group
(PRA Group)

- 630 mln USD kredytu rewolwingowego z marzg w granicach 1,5-2,5%

-287 mln USD obligacji zamiennych na akcje zapadajacych w 2020r.
Oprocentowanych oprocentowanych wedug statej marzy 3,0% rocznie.

Dtug netto/EBITDA (x)

Wskaznik ogélnego
zadluzenia
Dtug netto (USD mln)

3,9
73,2%
1443

Hoist Finance

- Kredyty 750 mln SEK (82,5 mln EUR) z marza 3,75%
- Obligacje 100 mln EUR z kuponem 3MEUROIBOR+3,75%
- Obligacje 332,8 mln SEK (35 mln EUR) z kuponem 12%

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (SEK mln )

3,3
91%
1826

Experian

- Euronotes do 2021r. 400 mln GBP z kuponem 3,5% , US Notes do 2017r. Na
600 mnl USD y kuponem 2,375%, Euronotes do 2018r. Na 400 mln GBP z
kuponem 4,75%, Euronotes do 2020r. na 500 mln EUR z kuponem 4,75%.

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (GBP mln)

2,4
45%
2626

Arrow Global

-Zabezpieczone Senior notes zapadajace w 2020r. o warto$ci 220 mln GBP o
statym oprocentowaniu 7,875%

-Zabezpieczone Senior notes o warto$ci 225 mln GBP oprocentowane wg. 3M
Euribor + 525bps zapadajace w 2021 - wyemitowane na przejecie spotki
Capquest

-Kredyt rewolwingowy do 100 mln GBP z marza 3,75%

Dtug netto/EBITDA (x)

Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (GBP mln)

6,8

79%

406,7

Encore Capital
Group

-Kredyt 650 mln USD oproc. w widetkach 2,93% - 3,11%; Zabezpieczone
Senior notes zapadajace w 2018r. o warto$ci 100 mln USD oproc. wg. 7,375 -

7,75%; 115 mln USD Convertible Senior Notes zapadajace w 2017r. oproc. wg.

3,0% (efektywna stopa 6,0%); 172,5 mln USD Convertible Senior Notes
zapadajgce w 2020r. proc. wg. 3,0% (efektywna stopa 6,350%) ; 161 mln USD
Convertible Senior Notes zapadajace w 2021r. proc. wg. 2,875% (efektywna
stopa 4,7%), kredyt revolvingowy 295 mln USD oproc. wg. LIBOR + 3.5%,
finansowanie pomostowe oproc. wg. LIBOR + 6,0%, Cabot Senior Notes o
warto$ci 438 mln USD zapadajgce w 2019r. oproc. wg. 10,375%, Cabot Senior
Notes zapadajace w 2010r. na 100 mln USD oproc. wg. 8,37%, Cabot Senior
Notes na 290 mln USD oproc. wg. 6,5%, Marlin Bonds na 246 mln USD oproc.
wg. 10,5%.

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (USD mln)

7,7
89%
2658

Credit Corp Group

-Catos$¢ zadluzenia stanowi kredyt bankowy (szacowane oproc. to 2,9%)

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik ogélnego
zadluzenia

Dtug netto (AUDmIn )

Collection House
Group

- Zadtuzenie na poziomie 104 mln AUD gtéwnie z tytutu kredytéow
bankowych - szacowane oprocentowanie 3,59%

Dtug netto/EBITDA (x)
Wskaznik og6lnego
zadluzenia

Dtug netto (AUD mln)

45,0%

99

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg, www. ir.pragroup.com, www.intrum.com, www.ir.hoistfinance.com,
www.arrowglobal net, www.encorecapital.com, www.experianplc.com, www.creditcorp.com.au,
www.collectionhouse.com.au
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Analiza finansowa

W niniejszym paragrafie przeanalizowaliSmy, jak polskie spotki wierzytelnosciowe wypadaja
na tle grupy poréwnawczej z zagranicy pod wzgledem wskaZznikow finansowych. Na
potrzeby analizy wybraliémy 8 wskaznikéw dotyczacych zadtuzenia, rentownosci i zdolnosci
generowania gotowki.

Wskazniki rentownosci

Oceniajac wskazniki rentownosci braliSmy pod uwage marze EBITDA, marze netto oraz ROA
i ROE. Pod katem rentownosci polskie spo6tki prezentuja sie znacznie lepiej od median dla
catej grupy, czesto raportujgc marze nawet dwukrotnie wyzsze niz spo6tki operujace na
dojrzatych rynkach. W niektérych wypadkach rentownosci sa nizsze ze wzgledu na inne
segmenty dziatalnosci, ktére obnizajg marze (Collection House, Experian). WyraZnie widag,
iz rynki CEE sprzyjaja generowaniu wyzszych rentownosci - w przypadku Intrum Justitia do

wzrostu przychoddéw i poprawy marz kontrybuujg kraje CEE.

Spotki sektora wierzytelnosci - marze EBITDA i marze netto
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Mediana 2014 = 18,7%
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Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg

Spolki sektora wierzytelnosci - ROA i ROE

Mediana 2014 =19,8%
Mediana 2013 =19,2%
Mediana 2012 = 19,8%

40,0% ROE
iggz) ROA 35,0%
16 00/" Mediana 2014 = 7,6% 30,0%
,0% A . _ o
1400, | Mediana2013=6,0% 25,000

Mediana 2012 = 7.1%

12,0% )
10,0% 20,0%
8,0% 15,0%
6,0%
4,0% 10,0%
2,0% 5,0%
0,0%
& N 2> NS > & 0,0%
S & & ‘ooQ & ‘ooQ & ()o‘Q Qo”z *29\%
R R oS & SRS
g & o & <& < >
SR S > & &0
N &R &
€& LS, NS
$ [
g
Q}‘

#2010 #2011 ®2012 ®2013 ®2014

%2010 #2011 ™ 2012 ®2013 ® 2014

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg
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Wskazniki zadluzenia

Na potrzeby oceny zadluzenia spétek wierzytelnosciowych wybraliSmy wskaznik
Dtug Netto/EBITDA oraz wskaznik ogélnego zadtuzenia.

Spotki sektora wierzytelnosci - Dlug netto/EBITDA, wskaznik og6lnego zadluzenia

Dhug netto/EBITDA 1200% Wskaznik ogolnego zadluzenia

100,0%
90 g

Mediana 2014 = 61,6%
Mediana 2013 = 53,3%
Mediana 2012 = 42,9%

Mediana 2014 = 3,5x 80,0%
Mediana 2013 = 2,9x
Mediana 2012 = 3,1x

70

60,0%
50

; 40,0%
3,0 : il gl ---F iRl

20,0%
1,0

0,0%

10 ‘¢ &SN @ L &L & X &
¢ & § ¢ & ¢ & FE &
RSP & DA &
& $ & 43 &
& & ¥ ~ ¥
S S
o G
Q}‘

@ # [ ] [ ] | ]
#2010 #2011 ®2012 2013 W 2014 2010 #2011 ®2012 ™2013 W 2014

Zrédto: Szacunki NWAI Dom Maklerski, Bloomberg
Generowanie gotowki

Z punktu widzenia oceny zdolnos$ci obstugi zobowigzan z tytutu zadluzenia oraz
finansowania nakladéw inwestycyjnych wskaZniki charakteryzujace zdolno$¢ generowania
gotowki sg kluczowe. Kredyt Inkaso, KRUK oraz Arrow Global sg spétkami w analizowanej
grupie, ktére w ostatnich 5 latach generowaty ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej. W naszej ocenie niska zdolno$¢ do generowania gotéowki przez polskie
podmioty wynikajgca z duzych naktadéw oraz wysokich kosztéw finansowania stawia je na o
wiele gorszej pozycji niz spo6tki zagraniczne, ktére w wielu przypadkach notuja wyzszy
przyrost przeptywéw pienieznych niz przychodéw lub wrecz wyptacaja dywidende - w
2014r. Intrum Justitia oraz Arrow Global wyptacity dywidende (Intrum Justitia dodatkowo
przeprowadzita buyback). Mediana wskaznika EBITDA/Odsetki dla sektora skorygowana o
wynik Credit Corp w latach 2012-2015 oscyluje w okolicach 3,0-4,5x.

Spoiki sektora wierzytelnosci - Dlug netto/EBITDA, wskaZnik ogélnego zadluzenia
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Lider stawi czota nadciggajacej konkurencji?

Rok 2014 byl kolejnym rekordowym okresem dla KRUKA - spdétka osiagnela
najwyzsze w swojej historii dzialalnosci przychody 487,9 min PLN (+20% r/r), co
przetozyto sie na 151,8 min PLN zysku netto (+55% r/r). W naszej ocenie Spoétka
posiada silne fundamenty oraz potencjal do wzrostu zaréwno dzieki oczekiwanemu
wzrostowi polskiego rynku jak i ekspansji na rosnacych rynkach Rumunii i Bulgarii,
pozwalajacy na utrzymanie przez nig pozycji lidera rynkowego. W alternatywnym
scenariuszu przewidujemy przejecie Spoéiki lub jej potaczenie z innym podmiotem.

Rekordowe naktady na portfele

Naklady na nowe portfele wyniosty 570 mln PLN (+55% r/r), co przeklada sie na silng
pozycje na dwéch najwiekszych rynkach naleznosci zagrozonych w Europie Srodkowo-
Wschodniej - w Polsce posiada 21% udziatu, a w Rumunii 38%.

Ekspansja zagraniczna

Z racji rosnacej konkurencji wéréd windykatoréw w Polsce jak i potencjalnym wej$ciu na
nasz rodzimy rynek graczy zagranicznych spétka rozpoczeta ekspansje na kolejne rynki
zagraniczne. Kruk zatozyt w Niemczech spétke zalezng Kruk Deutchland i przymierza sie do
inwestycji na tamtym rynku. Przyszte plany spo6tki obejmujg réwniez wejscie na inne
rozwiniete rynki europejskie. Na poczatku maja emitent poinformowat o podpisanej cesji
wierzytelnosci z Piraeus Bank Romania o warto$ci nominalnej 760,8 mln PLN za 49,5 mln
PLN. Biorgc pod uwage fakt, ze w catym 1Q15 Kruk wydat na portfele w sumie 44 mln PLN,
pojedyncza transakcja o jeszcze wyzszej warto$ci moze zaskakiwac, tym bardziej, ze Kruk za
wspomniany portfel wynegocjowat stosunkowo korzystna cene (6,5% nominatu).

Rosnace zapotrzebowanie na kapitat

Biorac pod uwage, iz wysokie wyniki nadal nie przektadajg sie na przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, Spétka nadal wykazuje rosnace zapotrzebowanie na finansowanie
inwestycji w nowe portfele wierzytelnosci. Stan na dzien 7 maja br. wskazuje, ze na Catalyst
notowanych jest obecnie 11 serii obligacji o tacznej warto$ci nominalnej 461 min PLN,
notowanych po kursach od 102,01 do 106,0, a na koniec marca zadtuzenie finansowe Grupy
wynosito 776 mln PLN. W ostatnich raportach biezacych windykator poinformowat o
planach przeprowadzenia dwoéch kolejnych emisji: prywatnej 6-letniej o wartosci do 100
mln PLN oraz publicznej 5-letniej o warto$ci 20 min PLN.

Strategia na kolejne lata

Strategia Kruka na kolejne lata zaklada otwarcie sie na inwestycje w portfele zabezpieczone
hipoteczne, co moze wynika¢ z rosnacych wolumenéw naleznosci zagrozonych w tym
sektorze wierzytelnosci i wzrostu sktonnosci bankéw do ich wyprzedazy. W 2014r. spotka
przeznaczyta ok. 300 mIn PLN na takie aktywa, ktérych warto$¢ nominalna wynosita niemal
1,2 mld PLN (portfele zakupione od GNB i BZ WBK). Grupa uzyskata licencje na zakup
wierzytelno$ci hipotecznych takze w Rumunii.

Rynek wierzytelnosci

KRUK
Cena aktualna na
13.05.2015r. (PLN)

Kapitalizacja (mld PLN) 2,87
BBG Ticker KRU PW

166,0

Profil dziatalnosci

Kruk SA to firma specjalizujgca sie w
nabywaniu i windykacji na wtasny
rachunek wierzytelnosci detalicznych
(od instytucji finansowych, firm
telekomunikacyjnych itp.) oraz
$wiadczeniu ustug inkasa na zlecenie.
0d wielu lat jest liderem rynku obrotu
wierzytelno$ciami w Polsce i Rumunii z
udziatem rynkowym odpowiednio 21%
i 38%. W roku 2014 spétka dokonata po
raz pierwszy zakupu portfela
zabezpieczonego hipotecznie i
przymierza sie do poszerzenia zasiegu
swojego dziatania o Niemcy.

Akcjonariat

B Piotr K nupa NG PTE
WAL OFE Generali O FE
¥ Fozostal

MWIG vs KRUK

KRUK 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody (mln PLN) 405,6 4879 545,0 615,9 683,1
EBITDA (mln PLN) 162,3 219,5 239,5 262,2 281,2
EBITDA gotéwkowa (mln PLN) 256,4 330,0 460,0 600,7 750,5
zysknetto (mInPLN) _ 978 1518 1740 1827 1874
dlugnetto / EBITDA (x) 4,0 3,5 3,8 4,3 4,8
diug netto / EBITDA gotéwkowa (%) 2,5 2,3 2,0 1,9 1,8
wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
dlug netto (mln PLN) 652,2 768,1 914,1 1130,6 1356,5

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zadluzenie

Rynek wierzytelnosci

Na koniec 1Q 2015r. wiekszo$¢ zadtuzenia spo6tki stanowity papiery dtuzne (60%), pozostate
za$ to kredyty i pozyczki. Tylko 17% zadluzenie to dlug krotkoterminowy, reszta (83%) to
zadluzenie dtugoterminowe.

Aktualne oraz planowane emisje obligacji

Wartos$é¢
. emisji
Seria (min Kupon Data wykupu Kowenanty
PLN)
KRUO0316 96 WIBOR 3M +(4,40% - 4,90%) 21.03.2016 .
KRU1116 30 WIBOR 3M 4,60% - 5,10% 07.11.2016 ~wskaznik zadtuzenia (dtug
(4 o 0) T r netto/kapitaty wtasne) < 2,5
KRU1216 40 WIBOR 3M + (4,60% - 5,10%) 06.12.2016 . lub
KRU0317 60 WIBOR 3M + (4,60% - 5,10%) 07.03.2017 r. dtug netto/EBITDA
KRU0517 60  WIBOR3M + (420% - 4,70%)  20.05.2017r. gotowkowa < 4,0x
KRU1217 15 WIBOR 3M + 4,00% 06.12.2017 (kalulowane na koniec
4 0 e L. kazdego kwartatu)
KRU0618 15 WIBOR 3M + (4,50% - 5,00%) 25.06.2018r.
KRU0818 50 WIBOR 3M + (4,50% - 5,00%) 13.08.2018r.
KRU1018 40 WIBOR 3M + (4,50% - 5,00%) 03.10.2018 . )
KRU1218 10 WIBOR 3M + (4,30% - 4,80%) 05.12.2018 r. dodatkowo wskaznik
zadtuzenia > 2,2 powoduje
KR31220 35 WIBOR 3M + (3,35% - 3,85%) 03.12.2020r. wzrost marzy o 50 pb
KRU1220 10 WIBOR 3M + (3,35% - 3,85%) 03.12.2020 .
Suma 461
Wartos¢
Data emisji e(mn:lsllll Kupon Data wykupu Kowenanty
PLN)

przewidywana

2Q2015 20 staty 4,5% zapadalnosé 2Q b.d.
2020r.

przewidywana

2Q2015 100 WIBOR 3M + b.d.* zapadalnos¢ 2Q b.d.
2021r.

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
*Na dzieri publikacji raportu informacje dotyczqce emisji nie byly jeszcze znane, przewidujemy, ze kupon bedzie
prawdopodobnie nizszy niz w ostatniej emisji (3,35% - 3,85%)

Prognozowane splaty oraz platnosci z tytutu odsetek aktualnych emisji

B Wykupy ™ Odsetki

Emisje
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Kowenanty aktualnych emisji

Rynek wierzytelnosci
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Kowenenty (1)
e Diug netto/Kapitaty Wtasne - rze czywisty
=== Diug netto/Kapitaty Wiasne - kowenant: zagdanie wykupu
Dtug netto/Kapitaty Wtasne - kowenant: podwyzszenie marzy odsetkowej

1|11|111|1v|1|11|111|1v| 1|11|111|1v| I|II|III|IV| 1|

2011 2012 2013 2014 201

Kowenenty (2)

@ Dtug netto/EBITDA gotéwkowa - rzeczywisty
=== Dlug netto/EBITDA gotéwkowa - kowenant: zadanie wykupu

1v|1|11|m|1v|1|11|111|1v|1|u|111|1v| 1|

2012 2013 2014 2015|

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
Serie notowanych obligacji (DM i ZDM na 30.04.2015r.)

| Wartos$é | . . i Zero
. | . s zmiana Discount | __.
Seria i emisji | Kurs m/m Marsin® i Discount
{ [mln PLN] | 8l Margin
KRU0316 | 96,0 |

KRU0818 |

| KRU1216 | 400 | 1047 WVEE“LJ[W&%L L 15%
KRU1217 | 15,0 |

KRU1218 | 10,0

105,0

41% | 25%

1060 | 08% 62% | 4,6%

Mediana 4,0% 2,4%

Zrédto: GPW Calayst, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw istrat (mln PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 405,6 487,9 545,0 615,9 683,1

Portfele wlasne 355,7 4424 496,0 563,9 628,4

Windykacja na zlecenie 39,9 31,7 34,9 37,7 40,0
Marza posrednia 222,9 293,9 320,6 353,8 382,8

Portfele wlasne 202,3 275,9 301,9 334,7 363,6

Windykacja na zlecenie 18,7 12,4 13,1 13,6 13,8
Koszty zarzadu 60,4 72,4 81,0 91,6 101,6
__l_Jozosta{e pr'zmyf_hody/koszt}”l__g_g_)eracyjne -0,1 -2,0 0,0 0,0 0,0
EBIT A152,9 208,2 228,0 250,2, 268,9.
marza EBIT 37,7% 42,7% 41,8% 40,6% 39,4% .
Amortyzacja 9,3 11,4 11,5 11,9 12,3
_EBITDA 162,3 219,5 239,5 262,2 281,2
omarzaEBITDA 40,0% 45,0% 43,9% 42,6% ___41,2%
saldo finansowe -54,5 -55,3 -52,9 -66,3 -80,2
zysk przed opodatkowaniem 98,5 152,8 175,2 183,9 188,7
podatek dochodowy 0,7 1,0 1,2 1,2 1,3
zysk netto 97,8 151,8 174,0 182,7 187,4
marza netto 24,1% 31,1% 31,9% 297%  274%.

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Bilans (mln z1) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
aktywatrwale 36,4 379 . 394 40,7 41,9,
warto$ci niematerialne i prawne 11,4 12,0 12,0 12,0 12,0
rzeczowe aktywa trwate 20,1 20,3 21,3 22,1 22,8
aktywa obrotowe ...11264 14787 17632 21865 2600,
wierzytelno$ci nabyte 1063,8 1380,2 1706,6 2114,3 2535,7
$rodki pieniezne 35,3 70,5 25,3 36,8 25,9
aktywa razem 1162,8 1516,6 1802,6 2227,2 2642,8
kapital wlasny 415,6 585,1 759,1 941,7 1129,1
}gbowiqzania irezerwy na zobowiazani: 747,3 931,6 1043,5 1285,4 1 513,“61_)
zobowigzaniairezerwy dlugoterminowe 513,5 721,5 675,8 935,6 1151,4
kredyty, pozyczkiiinstrumenty dtuzne 504,5 710,5 664,1 923,1 1138,1
zobowigzaniairezerwy krétkoterminow: 233,8 210,0 367,7 349,9 362,3
kredyty i pozyczki 170,5 1149 262,1 231,1 231,1
pasywarazem 1162,8 1516,6 1802,6 2227,2 2 642,8_‘

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Rachunek przeptywé6w pienigznych 2013 2014 2015P 2016P 2017P
(mIn PLN)

gotowka z dziatalno$ci operacyjnej -37,2 -61,7 -79,1 -135,7 -130,7
gotéwka z dziatalno$ci inwestycyjnej -7,5 -7,8 -12,5 -12,7 -13,0
gotowka z dziatalnosci finansowej 37,2 104,8 46,3 159,9 132,8
Zmiana gotéwkinetto -7,5 35,3 -45,2 11,5 -10,9

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Wskazniki (%) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
zmiana sprzedazy 020 012 013 011
marza EBITDA 0,40 0,45 0,44 0,43 0,41
marza EBIT 0,38 0,43 0,42 0,41 0,39
marzanetto 024 031 032 030 027
sprzedaz/aktywa 0,4 0,3 0,3 0,3
dhug / kapitat wiasny (x) 1,6 1,3 1,2 1,2 1,2
dlugnetto / EBITDA (x) 4,0 3,5 3,8 4,3 4.8
odsetki / EBIT (x) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
stopa podatkowa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ROE 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2
ROA 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
dlug netto (mln PLN) 652,2 768,1 914,1 1130,6 1356,5

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Kredyt Inkaso

Potencjalny cel przejecia?

Przez ostatnie lata Kredyt Inkaso istotnie zwiekszal skale dziatalno$ci odnotowujac

wysokie dynamiki wzrostu przychodéw i zyskéw. Potencjal wzrostu rynku é;ﬁ‘;{fugfff;’
wierzytelnos$ci oraz wypracowany przez Kredyt Inkaso know-how, pozwalalby na 13.05.2015r. (PLN) 28,0
dalszy rozwéj dziatalnosci, gdyby nie brak mozliwos$ci dalszego istotnego zwiekszania Kapitalizacja (mld PLN) 0,36
zadluzenia wynikajacy z ograniczen kowenantami. Ostatnie zakupy portfeli Spotka BBG Ticker KRI PW

zrealizowala w ramach koinwestycji z PRA Group i GetBack. W naszej ocenie
nawigzanie przez PRA Group z Kredyt Inkaso, moze by¢ wstepem do procesu jej
przejecia. Uwazamy, ze Zarzad PRA Group, Kktéry spodziewa sie trendu
konsolidacyjnego w Europie, moze by¢ zainteresowany dalszymi akwizycjami w Kre‘(ijytklnkasosAzaiTMiesie .

- - , - - /- - - windykacja wierzytelno$ci prowadzong
regionie, zas Kredyt Inkaso wydaje sie by¢ idealnym celem akwizycyjnym. na rachunek whasny i na zlecenie
(inkaso). Oprécz inwestycji w portfele
detaliczne, windykuje ona takze dtugi

Profil dziatalnos$ci

Rosnace przychody przy spadajacych marzach

Pierwsze trzy kwartaty roku obrotowego 2014/15 byty dla Kredyt Inkaso najlepszymi w korporacyjne i hipoteczne. Oprécz
historii spétki. Przychody wzrosty do 73,0 min PLN (+13% r/r) przy lekko spadajacych :ima"ziz_f:l‘i‘y;}]‘lf;iisxé‘skr;‘iysggvﬁa;‘;Z
marzach na poziomie operacyjnym i netto. Portfel wierzytelnosci zostat zrewaluowany o poﬁmioltame‘izzagranicyt_yv\} oku 2014
2,1 mIn PLN na co sktadaly sie: (i) - 6,5 mln PLN z tytutu obniZenia prognozy sptat z portfeli wraz z GetBack oraz amerykanskim PRA
. se s : 0, 0, 10 Group dokonata zakupu portfela o
(ii) +8,6 mln PLN z tytutu obniZenia stopy dyskontowej z 4,14% do 3,14%. Wyniki za rok wartoéci nominalnej ok, 2 mld PLN
obrotowy 2014/15 poznamy 19.06.2015r. (10% udziatu Kredyt Inkaso).
Rozpoczecie wspotpracy z PRA Group i GetBack Akcjonariat

Spotka podjeta wspotprace na zasadzie koinwestycji z amerykanska PRA Group oraz z
GetBack. Podmioty z udzialami odpowiednio: Kredyt Inkaso: 10%, PRA Group: 70% i
GetBack: 20%, nabyty od GNB portfel naleznosci o warto$ci nominalnej ok. 2 mld PLN.

Naklady na portfele

Kredyt Inkaso na koniec 2014 roku posiadat portfele o wartoSci nominalnej prawie
5,3 mld PLN, z czego 79% procent przypada na Polske, 16% na Rumunie, a pozostata czes¢
na Rosje i Butgarie. W kontekscie dalszego rozwoju konkurencji na polskim rynku, Kredyt 7

Inkaso moze dalej zwieksza¢ swoje zaangazowanie na rynkach zagranicznych. Spoétka taczy e e e
spore nadzieje z inwestycjami w portfele hipoteczne. W zesztym roku zakupita ona od BGZ Feniasr Pasan Pezes
pakiet wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie o warto$ci 123 mln PLN.

Finansowanie

W maju na Catalyst notowanych byto 9 serii obligacji wyemitowanych przez podmioty
Grupy Kredyt Inkaso, o facznej wartosci nominalnej 292 mln PLN, notowanych po 99,9-
106% nominatu. Pod koniec kwietnia spétka poinformowata o emisji obligacji serii X o
warto$ci nominalnej 69 mln PLN, ktérej celem jest zrefinansowanie czesci zadtuzenia
finansowego (zapadajagca w czerwcu seria S04). Pozwoli to na obnizenie Kkosztéw
odsetkowych od tej czesci dtugu o 1,4 pp. (marza serii X: 3,6%, serii S04: 5%). i e G4 et mis e

Plany
Plany Spétki na 2015r. obejmuja wejscie na kolejne rynki zagraniczne m.in. Batkany oraz
zbudowanie istotnej pozycji na rynku rosyjskim.

Kredyt Inkaso 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P
Przychody (mln PLN) 69,2 86,9 98,4 111,4 125,5
EBITDA (mln PLN) 48,8 59,8 67,4 73,0 77,5
EBITDA gotéwkowa (mln PLN) 90,2 98,9 101,6 109,1 117,7
zysk netto (mln PLN) 17,2 33,4 38,0 41,8 44,0
dhugnetto / EBITDA (x) 4,8 4,4 4,7 4,8 49
dlugnetto / EBITDA gotéwkowa (%) 2,6 2,7 3,1 3,2 3,2
wskaznik ogélnego zadtuzenia (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
dlug netto (mln PLN) 235,3 266,0 318,0 350,1 380,2

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Zadluzenie

Na koniec 2014r. (3 kwartal roku obrotowego) zadluzenie Kredyt Inkaso wynosito
308,2 mln PLN, z czego 84% stanowity obligacje za$ pozostata cze$¢ to gléwnie kredyty
zaciagniete przez KI I NS FIZ i KI II NS FIZ. Ponad 80% to zadtuZenie dtugoterminowe.

Aktualne oraz planowane emisje obligacji

Wartosé
Seria emisit Kupon Data wykupu Kowenanty
(mln
PLN)
KRI0615 69 WIBOR 6M + 5,00% 2015-06-08 | DlaseriiKRI0615, KRI0416,
KRI1216: Zadtuzenie
KR20116 5 WIBOR 6M + 5,40% 2016-01-02 Finansowe /Kapitaly Wtasne
Emitenta > 2,0x na poziomie
KRIO116 35 WIBOR 6M + 5,50% 2016-01-02

jednostkowym KI SA
KRIO416 15 WIBOR 6M + 6,00% 2016-04-04 Dla KI10517 : Zobowigzania
finansowe /warto$¢ aktywow

KRI0916 30 WIBOR 6M + 5,709 2016-09-05
* % netto > 0,65x dla Funduszu KI
KRI1216 18 WIBOR 6M + 6,00% 2016-12-08 I NSFIZ
KI10517* 50 WIBOR 6M + 3,85% 2017-05-09 Dla serii KRI0717, KRIO118,
KRIO717 53  WIBOR6M + (4,20% - 4,45%)  2017-07-13 seria X: Skon. Zadtuzenie
KRI0118 17 WIBOR 6M + (4,40% - 4,65%)  2018-01-15 finansowe Netto/ Skon.
* (4,40% - 4,65%) e Kapitaty Wtasne >2,25x; gdy
Seria X 69 WIBOR 6M + (3,60% - 3,85%) 2018-10-29 >2,0x to podwyzszenie marzy
Seria I* 17,7 WIBOR 3M + 5% 2016-01-08 0 25pb.
Suma 378,7

*- emitent: KI I NSFIZ
Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Prognozowane splaty oraz platnosci z tytutu odsetek aktualnych emisji

B Wykupy ® Odsetki * Emisje

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Kowenanty aktualnych emisji

Rynek wierzytelnosci

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0

2,5

Kowenanty (1)

e Dtug /Kapitaty Whasne (jednostkowe KI SA) - rzeczywisty
=== Dhug /Kapitaty Wtasne (jednostkowe KI SA) - kowenant

Kowenanty (2)

@ Skon. Dtug netto/Skon. Kapitaly Wtasne - rze czywisty
e Skon. Diug netto /Skon. Kapitaty Wtasne - kowenant

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Serie notowanych obligacji (DM i ZDM na 30.04.2015r.)

! Warto$é | l . . ! Zero
. | c s zmiana Discount | __.
Seria ! emisji | Kurs | m/m Margin* : Discount
[mln PLN] i g Margin
1

KR20116 |

KI10517 |

Zrédto: GPW Calayst, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Kredyt Inkaso - prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat (mIn PLN) 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P
Przychody 69,2 86,9 98,4 111,4 125,5
Koszty zarzadu 9,0 7,6 7,9 9,7 12,0
Pozostate koszty dziatalno$ci podstawowej 14,3 22,0 24,9 30,7 37,9
Pozostate przychody operacyjne 2,7 0,2 0,1 0,0 0,0
Pozostale koszty operacyjne 1,6 0,5 0,3 0,0 0,0
EBIT 47,0 57,1 65,4 70,9 75,5
marza EBIT 67,9% 657% 66,4% 63,7% 60,1%
Amortyzacja 1,8 2,8 2,0 2,0 2,1
EBITDA 48,8 59,8 67,4 73,0 77,5
marza EBITDA 70,4% 68,9% 68,5% 655% 61,8%
saldo finansowe -28,5 -25,1 -26,7 -28,4 -30,8
zysk przed opodatkowaniem 18,5 31,9 38,6 42,5 44,7
podatek dochodowy 1,3 -1,4 0,6 0,7 0,7
_zysk netto 17,2 33,4 38,0 41,8 44,0
t{n}qrz’a netto B - B ,A  248% 384% 386% 375%  351%
Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
Bilans (mln z1) 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P
Aaktywatrwate 305 . ....398 604 62,4 ... 61,8
warto$ci niematerialne i prawne 8,0 13,8 14,1 14,3 14,5
rzeczowe aktywa trwate 14,0 10,1 11,3 11,4 11,5
-aktywa obrotowe .....A4226 4584  517,7 5825 6191
wierzytelno$ci nabyte 351,2 414,0 486,2 561,6 632,2
$rodki pieniezne 42,8 33,9 19,3 22,2 12,1
aktywa razem 453,2 498,2 578,1 644,9 680,9
kapital wlasny 157,3 190,2 228,7 258,9 273,2
}gbowiqzania irezerwy na zobowiazani: 295,9 308,0 349,4 386,0 407,8
zobowigzaniairezerwy dlugoterminowe 234,5 247,9 234,5 234,7 235,1
kredyty, pozyczkiiinstrumenty diuzne 230,2 246,0 232,3 232,3 232,3
zobowigzaniairezerwy krétkoterminow: 61,4 60,2 115,0 151,3 172,7
kredyty i pozyczki 48,0 53,9 105,0 140,0 160,0
pasywarazem 453,2 498,2 578,1 644,9 680,9
Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
Rachunek przeplywéw pienieznych 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P
(mIn PLN)
gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej 63,0 3,7 -21,0 -1,4 9,5
gotéwka z dziatalno$ci inwestycyjnej -17,3 -12,3 -2,9 -2,4 -2,4
gotéwkazdziatalnoScifinansowej 448 04 94 52  -121
Zmiana gotéwkinetto 0,9 -8,9 -14,5 1,4 -5,1

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Wskazniki (%) 2012/13 2013/14 2014/15P 2015/16P 2015/16P
zmiana sprzedazy 0,61 0,25 0,35 0,13 0,13
marza EBITDA 0,70 0,69 0,68 0,66 0,62
marza EBIT 0,68 0,66 0,66 0,64 0,60
marza netto 0,25 0,38 0,39 0,38 0,35
sprzedaz/aktywa 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
dilug / kapitat wlasny (x) 15 1,4 1,4 1,4 1,4
dtugnetto / EBITDA (x) 4.8 4.4 47 4.8 4,9
odsetki / EBIT (x) 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
stopapodatkowa .01 00 00 00 00
ROE 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
ROA 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
diug netto (mln PLN) 235,3 266,0 318,0 350,1 380,2

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

22



DOM MAKLERSKI

£
i NWAI Rynek wierzytelnosci

Otoczenie rynkowe

Sytuacja gospodarcza w Polsce

W  ostatnich dziataniach sektora bankowego mozna zaobserwowal tagodzenie polityki
kredytowej dla przedsiebiorcéw, zwiazanej z jego oczekiwaniami co do poprawy przysziej
sytuacji gospodarczej i tym samym kondycji kredytobiorcéw. Jednym z powoddédw byta presja
konkurencyjna ze strony innych bankéw. Waznym czynnikiem wptywajacym na to byty decyzje
NBP w zakresie tagodzenia polityki pienieznej - mamy obecnie najnizsze w historii kraju stopy
procentowe, ktére majg utrzymac sie na tym poziomie przez co najmniej kilka kwartatow.
Ztagodzenie warunkéw kredytowych dotyczyto gtéwnie obnizenia marz kredytowych, nizszych
wymagan w zakresie zabezpieczen i wydtuzenia okresu kredytowania. Wzrost popytu na kredyty
konsumenckie wynikat ze zwiekszonego zapotrzebowania na finansowanie zakupu débr trwatego
uzytku. Wysokos$¢ zadtuzenia jest wysoce skorelowana z kondycjg gospodarki. Od okoto trzech lat
dynamika udzielanych kredytéw jest zblizona do nominalnego tempa wzrostu PKB. Korelacja
miedzy tymi dwiema wielko$ciami w ostatnich 5 latach wyniosta 0,87.

Niskie stopy procentowe
przektadajq sie na tagodzenie
polityki kredytowej bankow

Polska - gtldéwne wskazniki makro oraz dynamika kredytéw vs. PKB

150 === === mmmmm e m oo oooooo-

2013 2014 2015P 2016P 24 I < N
PKB (%, r/r) 1,7 3,3 3,2 3,4 o0
CPI (%, r/r) 0,8 0,1 -0,2 1,4
Stopa bezrobocia (%) 10,3 9,1 8,8 8,3 1
Bilans finansow
publicznych (% PKB) -4 -3,6 -29 2,7 3% 7
Dhug puliczny (% PKB) 55,7 48,6 49,9 49,8 0%
S 0 O O D D™D NN YD DD D> WY
G S E EE S E T E S
& F é"\% aé“)b 6@‘* SR ofb &é & &é & & &S

e PKB Kredyty
($rednia ruchoma z trzech okreséw)

Zrédto: Komisja Europejska, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski

Polska - portfele wierzytelno$ci przekazane do windykacji

mld PLN
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® Warto$¢ nominalna sprzedanych portfeli wierzytelnosci
Udziat wierzytelnosci sprzedanych lub przekazanych do obstugi L. . . .
wyspecjalizowanym firmom ¥ Wartos¢ nominalna spraw przyjetych do inkaso

Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Sktonnos$¢ do outsourcingu ustug windykacyjnych

Czynnik ten jest gldwnym kreatorem podazy wierzytelnosSci zagrozonych na rynku dtugu. Z
roku na rok rosta warto$¢ portfeli przeznaczanych do obstugi firmom zewnetrznym. W
ostatnich trzech latach rost takze stosunek wierzytelnosci sprzedanych lub przekazanych do
inkasa wyspecjalizowanym podmiotom.

Klienci firm wierzytelno$ciowych réznig sie miedzy soba w przyjetych strategiach
zarzadzania ich naleznos$ciami od klientéw. Istnieje pewne ryzyko, ze wierzyciele, spostrzegajac
oraz lepsza jako$¢ posiadanych wierzytelnosci, beda bardzie sktonni do obstugi spraw w
oparciu o zasoby wiasne. Jednak oceniamy to ryzyko jako niskie i podmioty takie jak banki czy
firmy telekomunikacyjne nadal beda przekazywac portfele zagrozonych wierzytelnosci w
strone podmiotéw zajmujacych sie inkasem profesjonalnie. Szacujemy, ze widoczny trend
wzrostu wartosci outsourcowanych portfeli bedzie kontynuowany w kolejnych latach,
aczkolwiek male¢ w nich bedzie warto$¢ spraw do inkasa na zlecenie na korzy$¢ sprzedazy
takich nalezno$ci. Wiasnie w segmencie zakup6w portfeli na rachunek wiasny konkurencyjnosé
jest zwykle nizsza z uwagi na wyzsze bariery wejscia, takie jak:

M Dostep do kapitatu (cena decydujacym czynnikiem w przetargach)
(In Koszt finansowania
(111) Know-how dotyczacy wyceny i zarzagdzania masowymi portfelami

vy Skala dziatalnosci

Zadluzenie Polakow

Ogolna kwota zadluzenia sektora niefinansowego w Polsce przez ostatnie 5 lat systematycznie
wzrastata. Jednocze$nie na stalym poziomie utrzymuje sie udzial dlugéw zagrozonych w
zadtuzeniu ogoétem, oscylujgcy w tym czasie w granicach 8,05-8,90%, co sprawia, ze wzrastata
warto$¢ zadtuzenia ze stwierdzong utrata warto$ci. W ostatnich 10 kwartatach zauwazy¢
mozna jednak stabilizacje tej kwoty na poziomie powyzej 70 mld PLN, co spowodowane jest
tym, Zze w tym oKkresie obnizat sie udziat dtugu zagrozonego w zadtuzeniu ogétem. Opisywana
powyzej kwota stanowi potencjalng podaz pakietéw wierzytelnosci, nabywanych przez firmy
wierzytelno$ciowe i obstugiwane przez nie na zlecenie.

Zadluzenie Polakdéw oraz udziat dlugu zagrozonego

mld PLN
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Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski
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W zwigzku z pozytywnymi prognozami rozwoju polskiej gospodarki w kolejnych latach
(dynamika PKB ponad 3%, spadajaca stopa bezrobocia) szacujemy dalszy wzrost nalezno$ci
sektora bankowego przy jednoczesnym spadku udziatu dtugu zagrozonego w naleznos$ciach
sektora bankowego ogétem, co w najblizszych latach przetozy sie na stabilizacje wartosci
zadluzenia ze stwierdzong utratg wartosci w granicach 70-75 mld PLN.

Zadluzenie ze stwierdzona utrata wartos$ci w podziale na rodzaje i BIK Indeks Kondycji Kredytéw konsumenckich

Rynek wierzytelnosci
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Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski

W ostatnich kilku latach obserwowa¢ mozemy konsolidacje w segmencie dtugu korporacyjnego
oraz kredytéw konsumenckich przy jednoczesnym wzros$cie warto$ci segmentu detalicznych
kredytéw hipotecznych. W ciggu ostatnich pieciu lat warto$¢ hipotecznych naleznosci
zagrozonych wzrosta ponad 3-krotnie, co tlumaczy¢ moze wzmozone zainteresowanie firm
windykacyjnych wtasnie w tej grupie. Wida¢ jak systematycznie wzrastata jako$¢ naleznosci
zagrozonych z tytulu kredytow konsumenckich i korporacyjnych ,ustepujac miejsca”
wierzytelno$ciom hipotecznym, dodatkowo nierzadko obarczonych ryzykiem walutowym (na
koniec 2014r. 47% kredytéw hipotecznych byly to kredyty walutowe).

Wartos$¢ kredytow w podziale na segmenty
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Zrédto: KNF, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Inwestycje w portfele wierzytelnosci

Na rynku portfeli wierzytelnosci od kilku lat obserwuje sie wzrost sktonnosci wierzycieli do

sprzedazy dtugu anizeli do zlecenia ich egzekwowania firmom zewnetrznym. Na rynku pojawia

sie coraz wiecej takich portfeli (zrédto podazy) a réwnocze$nie coraz mniej spraw trafia do

segmentu inkasa. W zwiazku z tym firmy, ktérych podstawowg dziatalno$cig byta jak dotad

windykacja na zlecenie, zaczynajg coraz aktywniej poszukiwaé pakietéw wierzytelnosci w celu ich

zakupienia i obstugi na wlasny rachunek (zrédto popytu). Wykreowato to silniejszg konkurencje

wsrdd podmiotéw ,bijacych sie” na przetargach portfeli dtugu, co widaé po wzro$cie cen w roku

2014 do poziomu 14,5% warto$ci nominalnej. WejScie na rynek kolejnych konkurentéw,
zwlaszcza graczy zagranicznych dysponujacych tanszym kosztem finansowania, moze dalej
windowa¢ w gore ceny pakietéw, obnizajg ich atrakcyjnos$c.

Wartos¢ i struktura sprzedanych portfeli wierzytelnosci

mld PLN

30%

Portfele 2010 2011 2012 2013 2014
16
“ 25% Wartosé Konsumenckie 3,5 6,9 7,4 94 134
nominalna
12 20% (mld PLN) Korporacyjne 1,1 1,2 2 1,8 2
10 N Konsumenckie 0,4 1,2 1 1 2,1
s 15% Naktady
(mld PLN) .
6 10% Korporacyjne 0,03 0,05 0,1 0,06 0,13
* % Ceny (naklady/ gonsumenckie 11,4% 17,4% 13,5% 10,6% 157%
2 wartosé
. o nominalna) Korporacyjne 2,7% 4,2% 5,0% 3,3% 6,5%
%
2011 2012 2013 014 Ogétem 93% 154% 11,7%  95% 14,5%
NN \W arto$¢ nominalna sprzedanych portfeli wierzytelnosci (mld PLN)
Warto$é naktad 6w na portfele wierzytelnosci (mld PLN)
== Ceny portfeli (% - prawa o)
Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, NBP Szacunki NWAI Dom Maklerski
Wartosc i struktura sprzedanych portfeli wierzytelnosci
Wierzytelnosci kupione Wierzytelnosci zlecone
min PLN 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
KRUK 2164 4469 3585 3791 3776 3018 3983 2957 2753 2758
Kredyt Inkaso 615 1428 782 1022 870 0 0 0 68 b.d.
Ultimo b.d. 1100 900 2451 1204 n.d. 0 0 0 b.d.
NAVI Group b.d. 149 1279 822 b.d. b.d. 193 36 24 b.d.
GKBest 897 1175 1252 803 605 398 436 348 321 303
Casus Finance b.d. b.d. 102 362 457 b.d. b.d. 1036 744 1129
DTP 592 288 320 560 428 53 115 214 128 51
EGB Investments 292 562 90 341 269 n.d. 211 401 765 993
GKPragma Inkaso 122 454 14 22 244 115 171 167 62 116
Presco 112 305 489 55 137 0 0 0 b.d. b.d.
Fast Finance 50 2 b.d. 26 70 0 10 b.d. b.d. b.d.
Indos b.d. b.d. 19 20 50 b.d. b.d. 41 42 52
e-Kancelaria 35 94 38 82 20 205 702 1019 525 881
Alektum Inkasso b.d. 5 33 11 14 b.d. 61 181 190 197
KaczmarskiInkasso b.d. 0 0 b.d. b.d. b.d. b.d. 394 1 2
Vindexus 193 257 141 254 b.d. 39 8 0 0 b.d.
Zrédto: GG Parkiet, Kruk SA, *- warto$¢ nominalna
Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem

niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Rynek niemiecki

Rynek niemiecki nieregularnych naleznosci sektora bankowego jest kilku krotnie wiekszy od
polskiego. Szacujemy, ze w 2013r. i 2014r. warto$¢ kredytéw zagrozonych wynosito ok. 360 mld

PLN i 375 mld PLN, czyli ponad 5 razy wiecej niz w Polsce (Bundesbank nie podaje takich cyfr).

Wg danych Banku Swiatowego stosunek warto$é kredytéw nieregularnych (NPL) wobec catosci
udzielonych kredytéw wynosit w 2013 roku 2,7% i mozna byto w ostatnich latach obserwowa¢
jego obnizanie sie. Niemcy to bez watpienia najsilniejsza gospodarka Unii Europejskiej. Bardzo
dobra, w poréwnaniu do reszty panstw EMU, sytuacja gospodarcza przektada sie na wartosci
udzielanych kredytéw, zapotrzebowania na nie (silny popyt konsumpcyjny), oraz niski
wspotczynnik kredytéw zagrozonych. Rowniez w zwigzku z uruchomionym ostatnio programem
QE nalezy spodziewac sie zwiekszenia aktywnosci kredytowej wsréd bankéw, przez co zwiekszy¢
moze sie warto$¢ kredytéw zagrozonych, co wptynie na wartos¢ spraw przekazywanych do
inkasa lub sprzedazy portfeli do firm windykacyjnych.

Rynek rumunski

Rynek Rumunski zdaje sie by¢ atrakcyjnym dla branzy windykacyjnej (drugie miejsce w CEE za
Polskg). Wspétczynnik kredytéw zagrozonych jest stosunkowo wysoki co moze wptyng¢ na
wysoka warto$¢ portfeli sprzedawanych do firm windykacyjnych lub zlecanych im do inkasa. Jego
wyrazny spadek r/r to skutek sprzedazy w tym okresie kilku duzych portfeli korporacyjnych i
hipotecznych.). Wyrézniajace sa perspektywy makroekonomiczne tego kraju, co wptywaé moze
na lepsza sptacalno$¢ z tych portfeli. Oczekuje sie, Ze juz niska stopa bezrobocia bedzie wciaz
spada¢, a to wszystko przy dynamice PKB rzedu niemal 3%. To moze takze wspomoc popyt
konsumpcyjny a tym samym wplyna¢ na akcje kredytowa i naptyw nowych kredytéw. Kolejna
zaletg jest cena sprzedawanych tam pakietow. Jak podaje Kruk bylo to ok. 11% wartosci
nominalnej za portfele konsumenckie w 2014 (10% w 2013r.). Warto$¢ nominalna
poszczegblnych rynkéw zarzadzania wierzytelno$ciami wynosita: konsumenckie - 2,2 mld zt,
hipoteczne - 1,8 mld z}, korporacyjne - 5,1 mld zt (w sumie 9,1 mld z1). Liczby takie wskazuja, ze
wierzyciele przekazuja do obslugi zewnetrznym instytucjom ok. 33% swoich zagrozonych
naleznosci (podobnie jak w Polsce).

Gléwne wskazniki - Niemcy i Rumunia

Rynek wierzytelnosci

Niemcy 2013 2014 2015P 2016P

Rumunia 2013 2014 2015P 2016P
PKB (%, I‘/I‘) 0,1 1,5 1,5 2 PKB (%' r/r) 3’4 3 2’7 2,9
CPI (%, r/r) 1,6 0,8 0,1 1,6 CPI (%, r/r) 3,2 1,4 1,2 2,5
Stopabezrobocia (%) 52 5 4,9 4.8 Stopa bezrobocia (%) 7,1 7 6,9 6,8
Bilans finanséw publicznych Bilans finanséw publicznych

0,1 0,4 0,2 0,2 - - - R

(% PKB) (% PKB) 2.2 18 15 15
Dtug publiczny (% PKB) 76,9 74,2 71,9 68,9 Dtug publiczny (% PKB) 38 38,7 39,1 39,3
Naleznoéci sektora 13295 13872 Nalezno$ci sektora 203 202
bankowego (mld PLN) bankowego (mld PLN)
Nalezno$ci zagrozone Nalezno$ci zagrozone
sektorabankowego (mld 359 375 sektorabankowego (mld 44 28
PLN) PLN) _
Nalezno$ci zagrozone Nalezno$ci zagrozone
sektora bankowego (% 2,7% 2,7% sektorabankowego (% 21,9% 13,9%
ogé6tu) ogobtu)
% wielko$ci rynku % wielko$ci rynku
polskiego (naleznos$ci 501,8% 519,5% polskiego (nalezno$ci 62,0% 39,1%

zagrozone) zagrozone)

Zrédto: Komisja Europejska, Bank Swiatowy, Bundesbank
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Rynek bulgarski

Zgodnie z danymi Narodowego Banku Butgarii (BNB), warto$¢ naleznosci sektora
bankowego od niefinansowych podmiotéw wyniosta w 2013 i 2014 roku odpowiednio 114 i 108
mld PLN.1 Przy wzglednie wysokim, cho¢ stabilnym wspotczynniku naleznosci zagrozonych
(odpowiednio 18,6 i 18,1%) daje to potencjal wartosci kredytéw zagrozonych na poziomie 20,1
mld PLN w 2014r,, tj. ok. 28% wartoSci tego rynku w Polsce. Obecny jest w Bulgarii m.in. Kredyt
Inkaso.

Rynek czeski

Jak pokazuje w swoich biuletynach Narodowy Bank Czech (CNB), warto$¢ nalezno$ci
sektora bankowego od niefinansowych podmiotéw wyniosta w 2013 i 2014 roku odpowiednio
316,31 329,3 mld PLN. Przy wzglednie niskim i stabilnym wspétczynniku naleznos$ci zagrozonych
5,8% daje to potencjat wartos$ci kredytéw zagrozonych na poziomie 19 mld PLN w 2014r.,, tj. ok.
26% warto$ci tego rynku w Polsce.

Glowne wskazniki - Bulgaria i Czechy

Rynek wierzytelnosci

Bulgaria 2013 2014 2015P 2016P Czechy 2013 2014 2015P 2016P
PKB (%, r/r) 1,1 1,4 0,8 1 PKB (%, r/r) -0,7 2,3 2,5 2,6
CPI (%, /1) 0,4 -1,6 -0,5 1 CPI (%, r/r) 1,4 0,4 0,8 1,4
Stopabezrobocia (%) 13 11,7 10,9 10,4 Stopa bezrobocia (%) 7 6,1 6 59
Bilans finanséw publicznych Bilans finanséw publi h

-1,2 -3,4 -3 -2,9 publicznyc B . . B
(% PKB) (% PKB) 13 1,3 2 1,5
Diug publiczny (% PKB) 18,3 27 27,8 30,3 Dtug publiczny (% PKB) 45,7 44,1 44,4 45
Nalezno$ci sektora >noéci

114 108 Nalezno$ci sektora
bankowego (mld PLN) bankowego (mld PLN) 316 329
Nalezno$ci zagrozone Naleznosci zagrozone
sektorabankowego (mld 21 20 sektora bankowego (mld 18 19
PLN) PLN)
Nalezno$ci zagrozone Nalezno$ci zagrozone
sektorabankowego (% 18,1% 18,7% sektorabankowego (% 5,8% 5,8%
ogbtu) ogohi)
% wielko$ci rynku 9% wielko$ci rynku
polskiego (naleznosci 28,8% 27,9% polskiego (naleznosci 25,7% 26,3%
Zagrozone) zagrozone)

Zrédto: Komisja Europejska, Bank Swiatowy, Bundesbank

1 Wg kurséw aktualnych na 31.12.2013r.i 31.12.2014r.
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Rynek stowacki

Gléwne wskazniki - Stowacja

Stowacja 2013 2014 2015 2016
PKB (%, r/r) 1,4 2,4 2,5 3,2
CPI (%, r/r) 1,5 -0,1 0,4 1,3
Stopabezrobocia (%) 14,2 13,4 12,8 12,1
Bilans finanséw publicznych

(% PKB) -2,6 -3 -2,8 -2,6
Dtug publiczny (% PKB) 54,6 53,6 54,9 55,2
Nalezno$ci sektora

bankowego (mld PLN) 151 166

Nalezno$ci zagrozone

sektorabankowego (mld 8 9

PLN)

Nalezno$ci zagrozone

sektora bankowego (% 5,6% 5,7%

ogotu)

% wielko$ci rynku

polskiego (naleznoS$ci 11,9% 13,1%

Zagrozone)

Zrédto: Komisja Europejska, Bank Swiatowy, Bundesbank
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Specyfika rynku

W niniejszym paragrafie prezentuje dane dotyczace rynkéw, na ktérych operuja spotki
Kredyt Inkaso oraz KRUK.

Rynek wierzytelnos$ci - segmenty

Rodzaje wierzytelnos$ci

/\

Detaliczne, niezabezpieczone Korporacyjne

Detaliczne, zabezpieczone
hipotecznie

Zrédto: Opracowanie wtasne NWAI Dom Maklerski

Specyfika rynku wierzytelnosci

Modele biznesowe firm wierzytelnosciowych

/\

Kupno portfeli wierzytelnos$ci na wtasny

rachunek: WindyKkacja portfeli na zlecenie (inkaso):

- warto$¢ nominalna sprzedanych portfeli

- §¢ inal feli ki h do ink
wierzytelnosci w 2014r. - 15,3 mld PLN warto$¢ nominalna portfeli przekazanych do inkasa w

2014r. - 9,0 mld PLN (9,7mld PLN rok wcze$niej)
- wartos¢ wierzytelnosci konsumenckich - 11,7mld

PLN (9,4mld rok wezeéniej) - gtéwni zleceniodawcy rynku inkaso to banki, wséréd

ktoérych widoczna jest tendencja do sprzedawania
- otwarcie na sprzedaz wierzytelnosci wierzytelnosci niz zlecania ich egzekwowania

bezpi h hipot ie - 1,7 mld PLN
zabezpieczonych fiipotecznie m - mniejsza ilo$¢ spraw przekazywanych do inkasa moze

- podaz wierzytelnosci korporacyjnych wyniosta 2,0 uderza¢ w mniejsze formy specjalizujace sie w tym

mld PLN (1,8mld rok wczes$niej) segmencie. Czesto nie dysponuja one (1) odpowiednio
- do zakupu portfeli wymagana jest bardziej
Pup ymagana ) ) portfelem i (2) srodkami finansowymi na zakup dobrej

wykwalifikowana struktura organizacji, odpowiedni . :
jakos¢ portfeli

know-how zwigzany z wycena portfeli i zarzadzania

nim

- zauwazalne jest w ostatnich latach wzrost udziatu tego w segmentu
w ogdle spraw przekazywanych firmom windykacyjnym

wysokim know-how zwigzanym z wyceng i zarzadzaniem

Zrédto: Opracowanie witasne NWAI Dom Maklerski
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Wplyw otoczenia makroekonomicznego na rynek wierzytelnosci

Dobra kondycja gospodarki Stagnacja gospodarki

- Wzrostrealnych dochoddw gospodarstw - Spadek dochodéw GD, wzrost bezrobocia

domowych

- Wieksza sktonnos$¢ do konsumpciji - Pogorszenie sptacalnosci kredytow

- Wyzsze zapotrzebowanie na kredyt - Zwiekszenie naptywu spraw do windykacji
i sprzedazy portfeli (opdZnienie od kilku

- Wzrost akcji kredytowej miesiecy do kilku lat)

_-Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych - Stabsza sptacalnos¢ portfeli gorszej jakosci

- Wyzsza podaz wierzytelnosci na rynku - Nizsza wiarygodno$¢ kredytowa dtuznikow

- Wyzsze dochody gospodarstw domowych

.. il - Zmniejszenie akcji kredytowej w bankach
poprawiajg sptacalnos$¢ diugu

- Zmniejszenie sktonno$¢ wierzycieli do
wyzbywania sie wierzytelno$ci

Zrédto: Opracowanie wtasne NWAI Dom Maklerski

Otoczenie prawne

Ustawa o komornikach

W dniu 20 maja 2015r. Sejm uchwalit zmiany w ustawie o komornikach sagdowych i
egzekucji. Najwieksza wprowadzong zmiang jest wprowadzenie ograniczen liczby przyjmowania
nowych spraw przez komornikéw, czego celem jest wzrost skutecznos$ci egzekwowania
wierzytelno$ci i ograniczenie przeros$nietych kancelarii komorniczych, charakteryzujacych sie
niska skuteczno$cia. W zwiazku z nowymi zapisami w w/w ustawie komornik zobowiazany jest
do odmowy wszczecia egzekucji, jezeli zaleglos¢ w zakresie juz prowadzonych egzekucji
przekracza 6 miesiecy. Ustalono takze limity przyjmowania spraw przez komornikéw wybranych
przez wierzyciela. Komornik nie moze przyja¢ w danym roku wiecej niz 10 000 spraw, a ponadto,
jezeli skuteczno$¢ prowadzenia egzekucji w poprzednim roku byta nizsza niz 35% limit ten
zostaje obnizony do 5000. Wprowadzone zmiany miatby sie przyczyni¢ to wzrostu
konkurencyjnosci miedzy kancelariami, co ma poprowadzi¢ do wzrostu ich skutecznosci.

Ustawa o upadlosci konsumenckiej

Obowigzujgca od 2015 roku nowelizacja utatwia dtuznikowi dzialajacemu uczciwie i
zgodnie z prawem wejs$cie w stan upadtosci konsumenckiej (nie uzyska takiego statusu osoba,
ktéra doprowadzita do swojej wyptacalno$ci umyS$lnie lub wskutek razacego niedbalstwa).
Postepowanie upadto$ciowe wszczynane jest tylko i wytgcznie na wniosek konsumenta. Pozwala
ono na zwolnienie konsumenta z dtugéw, ktére nie zostaly zaspokojone w postepowaniu
Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem

niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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upadtos$ciowym lub w wyniku wykonania planu sptaty. Upadto$¢ tak niesie za sobg okreslone
konsekwencje. Wraz z ogtoszeniem upadtosci caty majatek konsumenta staje sie masa upadtosci,
zarzadzang przez syndyka. W przypadku niedostatecznej wspétpracy dtuznika z syndykiem w tej
sprawie, postepowanie zostanie umorzone, co uniemozliwi konsumentowi skorzystanie z
mozliwosci oddtuzenia w przeciggu nastepnych 10 lat. Dtuznik bedzie mdégt zawierac jedynie
drobne umowy zycia codziennego, finansowanie z $rodkéw niezajetych przez syndyka.
Najwazniejsze zmiany jakie wprowadza nowelizacja to: sad nie umarza postepowania w
przypadku braku $rodkéw na pokrycie jego kosztéw (pokrywa jest Skarb Panstwa); obnizono
optate od wniosku - z 200 do 30 zt; wprowadzono mozliwo$¢ zawarcia uktadu (wymagana zgoda
wierzyciela); zwiekszono sume wydzielang dtuznikowi uzyskang ze sprzedazy lokalu, ktéra ma
odpowiadaé przecietnemu czynszowi najmu w tej samej lub sgsiedniej miejscowos$ci na okres
max. 24 miesiecy (wczeéniej 12 miesiecy); skrécono maksymalny czas trwania planu sptaty z 5 do
3 lat. Jak informujg firmy wierzytelnoSciowe wprowadzone zmiany nie powinny z znaczacy
sposéb negatywnie przyczynic sie do sptacalno$ci portfeli konsumenckich.

E-Sady

Zmiany jakie zaszty w obrebie e-Sadéw w roku 2013 wplyna¢ moga negatywnie na
skutecznos$¢ egzekucji sagdowych i tym samym sptacalno$¢ wierzytelnosci. Przed zmianami
aby wyegzekwowac dane swiadczenie wystarczyto oswiadczenie wierzyciela, stwierdzajace
danag nalezno$¢ wobec niego. W przypadku braku odzewu dtuznika (np. niemoznosé
odebrania poczty, zty lub fikcyjny adres) sprawa trafiata do komornika, gdyz dwukrotnym
awizowaniu wydany przez e-Sad nakaz zaptaty stawat sie prawomocny, czyli miat klauzule
wykonalnosci. Zmiany majg zminimalizowa¢ pomyltki zwigzane z doreczaniem przesytek
sgdowych pod adres, gdzie pozwany nie zamieszkuje oraz prowadzenie egzekucji przeciwko
osobie, ktéra nie jest dtuznikiem, a ktéra z dtuznikiem taczy np. jedynie zbiezno$¢ imion i
nazwisk. Ponadto przed e-Sagdem mozliwe bedzie upominanie sie tylko o dtugi nie starsze niz
3 lata. Pozew bedzie musiat zawiera¢ numer PESEL oraz NIP dtuznika, aby mozna byto go
jednoznacznie zidentyfikowa¢. Wprowadzono takze mozliwo$¢ nalozenia grzywien na
powoda lub jego pelnomocnika za wskazania ztego adresu lub PESEL-u dtuznika oraz
utatwiono obrone przed komornikiem. Takie zmiany zapewne ogranicza powszechnos$¢
stosowania e-Sadéw przez firmy wierzytelnoSciowe oraz skuteczno$¢ egzekwowania
naleznosci ta droga.

Bankowy Tytut Egzekucyjny

BTE jest dokumentem w formie o$wiadczenia, ktoéry stwierdza istnienie wymagalnej
wierzytelno$ci banku wobec osoby, ktéra dokonata z nim czynno$ci bankowej lub ktéra
ustanowita na rzecz banku zabezpieczenie takiej wierzytelnosci Gdy wilasciwy sad nada
klauzule wykonalno$ci BTE staje sie ona tytutem wykonawczym i jest podstawa do
wszczecia egzekucji komorniczej. Prosciej ujmujac, jezeli dana osoba nie wywiazuje sie
wobec uméw z bankiem, wystawia on BTE. W ciagu trzech dni od ztozenia wniosku sad
nadaje mu klauzure wykonalnos$ci, co staje sie podstawa do przeprowadzenia egzekucji
komorniczej. W postepowaniu o nadanie klauzuli wykonalno$ci sad z reguty nie bada czy
roszczenie objete BTE przystuguje bankowi - ocenia sie jedynie wniosek pod wzgledem
formalnym. BTE stanowi wiec wyraz szczegdlnego uprzywilejowania bankéw wobec innych
kategorii wierzycieli. W dniu 14 kwietnia 2015r. Trybunat Konstytucyjny uznat artykuty 96 i
97 z ustawy Prawo Bankowe, umozliwiajgce bankom wystawianie BTE, za niezgodne z art.
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32 Konstytucji RP. Uznano, ze ten przywilej bankéw do egzekucji wierzytelnosci z
pominieciem postepowania sagdowego narusza zasade réwnos$ci wobec prawa traktowania
okreslong w Konstytucji RP. Zgodnie z orzeczeniem TK przepisy, ktére byty podstawa do
wystawiania BTE utraca moc 1 sierpnia 2016r.. Co moze to oznacza¢ dla bankéw? Zdaje sie,
ze beda one musialy korzysta¢ z innych instrumentéw prawnych. Klienci, ktérych beda
chcieli wzig¢ kredyt zapewne beda musieli przedstawia¢ notarialne os$wiadczenia o
dobrowolnym poddaniu sie egzekucji, co dodatkowo zwigzane jest z poniesieniem pewnych
optat. Prawdopodobnym jest, ze w przypadku pozyczek nizszej wartosci koszt takiej operacji
bedzie zbyt wysoki w odniesieniu do kwoty pozyczki, co moze zmusi¢ banki do rezygnacji z
takiego typu zabezpieczenia. Jednak w kontekscie kredytéw wyzszej wartosci nie bedzie to
juz tak problematyczne. Nadchodzace zmiany w tym zakresie prawdopodobnie odbijg swoje
pietno na podazy oferowanych przez banki pakietow wierzytelnosci oferowanym od
sprzedazy firmom windykacyjnym. Mianowicie wiecej takich pakietéw, zwtaszcza pozyczek
na nizsze kwoty moze trafi¢ w rece windykatordéw.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigekszonej o dtug netto sp6tki oraz EBITDA

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pienig¢zne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

DEFINICJE
Obligacje statlokuponowe:
- Z-spread

b CN 1 . 100

- F IE0) FXT(n)
f = (e + ) (rrem + @)
1+ 7 1+ 7

gdzie C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
dyskontowym Zr relacja:

r= @R 1] x £

Obligacje zmiennokuponowe

- Discount Margin
Weix +q N
p:L-FZZ T;)A;(L + q) +100Zs(T,
T8,y +0) 4 6( 1) (L +q) s(Tw)
gdzie,
Zs(T-) 1
Z&(Tj) 1+ AW +8) Z5(T) = 14+ A (W, + 68)

6 - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, Wrix - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, Wstub —
Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci
wyptat kuponu (np. 3m, 6m), As,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugosé okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365)
oraz Tj,..., Tn daty wyptaty kuponéw.

Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszie wyplaty kuponéw beda odbywa¢ sie wedlug obecnej stopy
procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stop procentowych.

- Zero Discount Margin

n
- Wextqg
P Wt © Z Z,(T)8(L(Ty-1 T;) + q) + 1002, (T,)
=
gdzie,

Zy(Tj-1) 2T = 1
1+ AJ'(W(TFI'TJ') +y) Y1+ A Wy + 1)

Zy(T/‘) =

W(T]-,l, T]) - oznacza terminowg stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj1 a Tj, y - Zero Discount Margin.

Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeplywéw pienieznych (kuponéw).

Rekomendacje Domu Maklerskiego NWAI S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z
poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPU]J - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

34



&
E NWAI Rynek wierzytelnosci

DOM MAKLERSKI

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%
TRZYMA] - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%
REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%
SPRZEDA] - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Stosowane metody wyceny

NWAI Dom Maklerski opiera sie nastepujacych metodach wyceny: metoda poréwnawcza (poréwnanie wartoSci
podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobny-mi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor oraz
analiza wybranych czynnikéw uznanych za istotne), metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych (metoda
DCF) oraz wskaznik Altmana EM-Score.

Zaleta stosowanej metody poréwnawczej jest znaczaca liczba wykorzystywanych wskaznikéw oraz innych czynnikéw, co
umozliwia poréwnanie spoétki lub jej instrumentéw pod wzgledem wielu aspektow. Wada stosowanej metody
poréwnawczej jest wrazliwo$¢é na dobdr przyjetych wskaznikéw finansowych oraz subiektywno$¢ przy ocenie
bezposrednio niemierzalnych czynnikéw, jak réwniez brak mozliwosci bezwzglednej oceny analizowanych instrumentéw
czy emitenta.

Metoda DCF jest uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu
przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zaletg wskaznika Altmana EM-Score jest jego powszechne stosowanie, ktére utatwia interpretacje wynikéw oraz umozliwia
bezwzgledng oceny aktualnej zdolno$ci kredytowej emitenta. Do wad nalezy zaliczy¢ niewielka liczbe wskaznikéw, ich
wrazliwo$¢ na réznego rodzaju przeszacowania oraz brak uwzgledniania specyfiki branzy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze obie
metody sa niezalezne od biezacych wycen rynkowych.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedzg
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spoétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie miatl zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. nie pemit funkcje animatora rynku i animatora emitenta dla
instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Kredyt Inkaso S.A. i KRUK S.A. i z tego tytulu nie otrzymat
wynagrodzenia od tych spétek. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. nie pehnit funkeji oferujgcego dla
instrumentow finansowych spétek Kredyt Inkaso S.A. i KRUK S.A. NWAI Dom Maklerski S.A. jego akcjonariusze i pracownicy
moga posiadac dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych wyemitowanych przez
emitenta.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powigzania.

Pozostate klauzule

Niniejsza rekomendacja zostata sporzadzona przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylacznie w celu informacyjnym i nie jest
proba reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegélno$ci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegblowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych.

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane
za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spoétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, Ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na
temat spoiki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o
analize przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spétce jedynie w
celu weryfikacji dotyczacych jej faktéw. NWAI Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy
sprawdza sie. NWAI Dom Maklerski moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Aktualizacja niniejszej
rekomendacji dokonywana jest w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Rekomendacje wydawane przez
NWAI Dom Maklerski obowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane.

Niniejsza rekomendacja zostala w zamierzeniu przygotowana i przeznaczona do udostepnienia klientom profesjonalnym w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pézn. zm.),
moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wilasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene
merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.



