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KREDYT INKASO SA

KREDYT INKASO S.A. - Czy sytuacja gospodarcza odbije sie na wynikach?
Profil dziatalnosci Kredyt Inkaso S.A.

Kredyt Inkaso to spdtka zajmujgca sie nabywaniem pakietdw wierzytelnosci z tytutu ustug
masowych. Dotychczas skupiata sie przede wszystkim na wierzytelno$ciach, dla ktérych
wierzycielami pierwotnymi sq firmy telekomunikacyjne (zgodnie z wewnetrznymi
szacunkami Kl jest w tym segmencie gtédwnym graczem, nabywajgc ok. 30-40%
zgtaszanych w przetargach wierzytelnosci). Model dziatania Kl opiera sie na zlecaniu,
zwigzanych z windykacjg dziatah operacyjnych w gtdéwne] mierze podmiotom
zewnetrznym, przede wszystkim wspotpracujgcej z Kl kancelarii. Taki model dziatania
pozwala na ograniczenie kosztéw operacyjnych zwigzanych np. z utrzymywaniem call
center, czy stuzb windykacyjnych (zatrudnienie na koniec wrzesnia wynosito 30 oséb).
Relatywnie niskie koszty biezgcej dziatalnosci pozwalajg na wykorzystanie Srodkéw w
gtdbwnej mierze na nabywanie pakietdw wierzytelnosci i zwiekszanie skali dziatalnosci.

Spotka debiutowata w 2007 r. pozyskujgc z publicznej oferty 15 min zt. Dokonujgc oceny
dziatalnosci oraz wykorzystania srodkédw pozyskanych z IPO i w pdzniejszym okresie z emisji
dtugu nalezy mie¢ na uwadze charakter branzy, w ktérej dziata Kredyt Inkaso SA. Od
pozyskania srodkdw z rynkdw finansowych (czy to w postaci dtugu czy equity), poprzez
nabycie pakietdw wierzytelnosci do wykazania gtéwnej czesci przeptywdw, uzyskiwanych
na etapie egzekucji komornicze] mija 2-3 lat. Mozna wiec powiedzieé, ze pierwsze
przychody z pakietéw wierzytelnosci nabywanych ze $rodkéw z IPO pojawity sie w
rachunku wynikéw Kl dopiero w pierwszej potowie roku obrotowego 2009/2010 (Ili Il kw.
2009 r.), a gtébwna ich cze$¢ powinna przypadac na kolejne kwartaty. Na koniec wrzesnia
2009 r. procentowy udziat wierzytelnosci o okresie zycia od 2 do 3 lat wynidst przeszto 50%
wartoéci godziwej catego portfela (caty portfel wierzytelnosci byt wart 127,7 min zt).

Nabyte pakiety wierzytelno $¢i Kredyt Inkaso (w min zt)
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Sytuacja w branzy

Po lll kw. 2009 r. tgczne zagrozone naleznosci w polskich bankach wyniosty 50,1 mid zt (za
Kompleksowym Raportem o Dtugach przygotowywanym przez KRD). Od ostatniego
kwartatu 2008 r. zauwazalny jest znaczny wzrost dynamiki zagrozonych naleznosci bankdéw
od oséb prywatnych. Wyniosty blisko 18,5 mid zt (wzrost o0 18,7%).

Zagrozone naleznosci bankéw od oséb prywatnych
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W Il kw. 2009 r. najwieksza dynamike zanotowano w segmencie zadtuzenia wynikajgcego
z kart kredytowych (wzrost o 39,8%) oraz pozyczek gotdwkowych, samochodowych i na
zakupy ratalne (+23,5%). Zagrozona czes¢ kredytdw hipotecznych wzrosta w tym samym
okresie 0 12,6%.
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Zaprzestanie sptacania kredytdw hipotecznych ma jednak miejsce zazwyczaj na kohcu. W
pierwszej kolejnosci konsumenci przestajg sptacac pozostate wierzytelnosci o mniejszym
nominale i mniejszym znaczeniu z punkfu widzenia ich codziennego funkcjonowania.

Poziom stép procentowych

Mozna powiedzied, iz dla dziatalnosci Kredyt Inkaso najwazniejszymi czynnikami (poza
oferowanymi cenami w przetargach) jest dostep do kapitatu oraz jego cena. Jezeli chodzi
o dostep do kapitatu to biorgc pod uwage charakter branzy (dziatalno$¢ oparta na
niewielkim majatku trwatym moggcym stuzyC jako zabezpieczenie) oraz nastawienie
bankdéw (pakiety wierzytelno$ci nie sq postrzegane jako dobre zabezpieczenie oraz
zauwazalna ostatnio ograniczona dostepno$¢ nawet dla branz postrzeganych jako
Znacznie bezpieczniejsze niz branza wierzytelnosci), praktycznie wytgczona jest mozliwose
pozyskiwania funduszy w postaci kredytéw bankowych (cho¢ jest to moZliwe czego
przyktadem jest chociazby notowana na NC Fast Finance SA).

. pozostatych dostepnych zrédet Spdtka zdecydowata sie w  ostatnich okresach
(czeSciowo zapewne w wyniku niekorzystnej sytuacii na rynku akcji) na korzystanie z emisji
dtugu (obecnie opartych gtdéwnie na zmiennym kuponie). Z uwagi na wspomniany brak
majgtku  moggcego stuzy¢ jako zabezpieczenie pozyskanie kapitatu  wymaga
zaoferowania relatywnie wyzszych poziomdéw premii za ryzyko dla potencjalnych
inwestoréw. Pozytywnie nalezy postrzegac przeprowadzane w 2009 r. emisje obligacii,
pomimo niekorzystnego otoczenia. Zwracaé¢ uwage moze relacja poczgtkowej wartosci
emisji do wartosci obligacji ostatecznie objetych. Nie jest to jednak wynikiem braku popytu
lecz kwestii proceduralnych.

Od marca 2009 r., wyliczane przez GUS wskazniki inflacii ksztattujg sie w okolicach gérnego
ograniczenia celu tj. 3,5%. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi inflacja w najblizszych 3 do
6 miesiecy powinna zmierza¢ w kierunku srodka celu (2,5%). by od drugiej potowy 2010 r.
zmierzac w kierunku gérnego zakresu wahan przyjetego przez RPP. Na takqg Sciezke inflacji
wskazuje m.in. publikowany przez BIEC Wskaznik Przysztej Inflacji, ktéry wzrdst w grudniu po
raz pierwszy od siedmiu miesiecy. Podobne tendencje wynikajq ze Sredniej oczekiwanej
inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy. W zwigzku z powyzszym, o ile w najblizszych
dwodch kwartatach raczej nie nalezy spodziewad sie zmian poziomu stopy referencyjnej
(nowa Rada plus wspomniany spadek inflacji), o tyle w drugiej potowie roku 2010 moze
pojawi¢ sie presjia na podniesienie stép procentowych. Warto zauwazyé, iz pomimo
spadku aktywnosci gospodarczej inflacja w Polsce pozostawata na w miare wysokim
poziomie w poréwnaniu chociazby do panstw strefy euro. Gdyby zatozenie wzrostu stdp
procentowych w drugiej potowie 2010 r. sie zmaterializowato — wzrost 0 0,5 do 0,75 punktu
procentowego, to jednak z punkfu widzenia Kredyt Inkaso taka zmiana miataby wptyw w
wiekszym stopniu na wycene aktywdw niz na koszty obstugi dtugu, a przez to na wynik
netto.
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Korzystnie na rynek wierzytelnoSci masowych moze wptywac rowniez sytuacja na rynku
pracy. Pomimo lepszych prognoz gospodarczych ich wptyw na rynek pracy w 2010 r.
moze by¢ wcigz ograniczony. Firmy wcigz dysponujg rezerwami mocy i wydajnosci co nie
powinno zachecac¢ do siinego zwiekszania zatrudnienia.

Wyniki finansowe
Wyniki | potowy roku obrotowego 2009/10

Przychody netto ze sprzedazy wzrosty w pierwszej potowie 2009 r. 0 67% z 8,1 min do 13,6
min. Dynamika przychoddw z wierzytelno$ci nabytych byta jeszcze wyzsza i wyniosta
72,6%. Koszty nabycia wierzytelnoSci w | pdtroczu roku obrotowego 2009/2010 wyniosty 5
min zt co oznacza wzrost o 135%. Ztozyty sie na to dwie rzeczy. Po pierwsze czes$c
uzyskanych przychoddw pochodzita z postepowan egzekucyjnych, zawierajgcych koszty
zastepstwo procesowego, ktdre sq jednoczesnie kosztem spdtki. Po drugie zanotowane
wyzsze ceny wierzytelnosci sqg wynikiem wyzszej jakosci portfela (wyzsza jakos¢ rowna sie
wyzsza cena). Taka relacja przetozyta sie na spadek marzy brutto na sprzedazy z poziomu
65,6% do 57,4%. Spadek kosztoéw zarzgdu (25% vs. | p 2008/9), nizszy niz dynamika
przychoddw wzrost pozostatych kosztéw dziatalnosci podstawowej (utrzymywanie contact
center, koszty obstugi przedprocesowej), a takze nizsza strata na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (prawdopodobnie nizsze odpisy na naleznoSci z zasgdzonych kosztéw
sgdowych) pozwolity na wzrost marzy EBIT do 39,8% vs. 36,7% przed rokiem. Koszty odsetek
w | pdtroczu 2009/10 wyniosty 1,46 min zt (wzrost o 14%). Na koniec wrze$nia 2009 r.
zobowigzania z tytutu obligacji Kl wynosity 37,95 min zt, z czego 17,75 min
dtugoterminowych oraz 20,2 min zt krétkoterminowych. Do konca roku Kl przeprowadzita
jeszcze dwie emisje obligacji o warto$ci 17,3 min zt. Zauwazalne jest tutqj przesuniecie
ciezaru zadtuzenia na rzecz emisji obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci. Takg zmiane
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nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz $rodki pozyskiwane z obecnych emisji obligacii
Spoétka, nie bedzie musiata angazowac w biezqgcg obstuge zapadajgcych obligacji
krotkoterminowych, lecz bedzie mogta wykorzystac je bezposrednio na zakup kolejnych
pakietéw wierzytelnodci, w tym wierzytelnosci sektora bankowego, ktére charakteryzujq sie
wiekszym nominatem. Marza netto na koniec okresu wyniosta 21,6%, przy 16,1% przed
rokiem.

Marze kwartalne
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| pot
2007/8 2008/9 | pot 2008/9 2009%/10

Kapitat wtasny 82 236 88 239 74876 97 260
Kapitat z
aktualizacji
wyceny 54 385 58 729 46 590 65 304
IN 4242 2 537 1314 2 941
ROE* 5.2% 2.9% 3.5% 6,0%
ROE

(skorygowany o

KW z aktualizaciji

wyceny)** 15.2% 8,6% 9.3% 18,4%
*iczony jako Zysk Netto do sumy kapitatdw wtasnych, ** dla obliczert od wartosci bilansowej KW odejmujemy
wykazang w bilansie wartos¢ kapitatu z aktualizacji wyceny pakietéw wierzytelnosci,

Wprowadzenie elekironicznych sgdow

1 stycznia 2010 r. weszty w zycie przepisy o Elektronicznym Postepowaniu Upominawczym,
przewidziane dla uregulowanych w KPC postepowan upominawczych. Nie zastepuje ono
fradycyjnej formy postepowania lecz stanowi jedynie jego alternatywe. Przewidziane jest
dla spraw, ktére nie sq skomplikowane i nie wymagajg przeprowadzenia postepowania
dowodowego. Do ztozenia pozwu wymagana jest rejestracja na stornie internetowej e-
sqdu oraz dysponowanie waznym certyfikatem stuzgcym do sktadania podpisu
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elektronicznego. Po uprawomocnieniu sie nakazu wydanego w elekfronicznym
postepowaniu upominawczym elektroniczna klauzula wykonalnosci nadawana jest z
urzedu. Instytucja e-sqgdu pozwala réwniez na wszczecie drogg elektroniczng (na wniosek
powoda lub osoby dziatajgcej w jego imieniu) egzekuciji komorniczej. Zmiana prawa
powinna by¢ czynnikiem korzystnie wptywajgcym na dziatalno$¢ operacyjng Kredyt
Inkaso. Z jednej strony przyczyni sie do przyspieszenia catego procesu zwigzanego z
czescig sgdowq odzyskiwania wierzytelnosci (szybszy wptyw na RZiS i Cash Flow), z drugiej
strony zmniejszy koszty (m.in. nizsze koszty optaty sgdowej za pozew - 1,25% wartosci
przedmiotu sporu wobec 5% w postepowaniu standardowym). Potencjalnym zagrozeniem
moze by¢ chec wykorzystania nowego frybu przez pierwotnych wierzycieli. Uwazamy
jednak, iz nie bedzie ona znaczgca. Dokonujgc andalizy publikowanych przez Spotke
informacji w raportach finansowych wydaje sie, iz w zwigzku ze zmiang prawa Ki
wstrzymywata sie z rozpoczynaniem sgdowej drogi dla czesci wierzytelnosci. W | podtroczu
2009 r. ztozono jedynie 11 tys, pozwdw (vs. 55 tys. w okresie pazdziernik 2008 — marzec
2009). Lepsze oszacowanie wptywu zmiany prawa na osiggane przez Kl rezultaty bedzie
jednak uzaleznione od skutecznosci dziatania sqgdu elektronicznego i jego wydajnosci.

Podsumowanie

W biznesie jaki prowadzi Kl jedng z najwazniejszych rzeczy jest dostep do kapitatu.
Czesciowo bedzie on zapewniony ze srodkédw wtasnych, dzieki uzyskiwaniu przychodéw z
wierzytelnosci nabywanych ze $srodkdéw z IPO oraz w okresach po IPO. Od 2007 r. do |
potowy 2009 r. KI nabyta portfel wierzytelnoSci o tgcznej wartoSci przeszto 410 min zt.
Dodatkowo Spodtka wcigz dysponuje mozliwosciami dodatkowych emisji  obligacii.
Pozytywnie nalezy ocenic¢ plany spdtki (w pierwszych przetargach Spdtka bierze juz udziat)
dotyczgce silniejszego zaistnienia w segmencie wierzytelnosci sektora bankowego. Choc
publikowany przez NBP Sredni kwartalny wskaznik kredytow zagrozonych rosnie od IV kw.
2008 r. (dla przedsiebiorstw z 6,21% do 11% w Il kw. 2009 r., dla gospodarstw domowych z
3.6% do 5,1%) to jednak pierwotni wtasciciele decydujq sie na sprzedaz pakietdéw dopiero
PO uptywie minimum 12-18 miesiecy, co oznacza, ze zwiekszona podaz wierzytelnosci,
ktére przestaty by¢ sptacane w wyniku kryzysu powinna pojawi¢ sie dopiero w tym i
przysztym roku. Skuteczne uczestniczenie w przetargach na wierzytelnoéci bankowe
bedzie jednak wymagaé po stronie Kl nawigzania wspdtpracy z  funduszem
sekurytyzacyjnym, ktérej do tej pory nie byto. W naszej ocenie nie powinno to by¢ jednak
dla Spoétki problemem. Z wejsciem w nowy segment rynku wigzq sie rowniez ryzyka. Brak
dos$wiadczenia moze prowadzi¢ do nieprawidtowego oszacowania jakosci portfela, a
takze oferowania zbyt wysokich cen. Przy spetnieniu sie niekorzystnego scenariusza
okolicznosci te mogtyby negatywnie wptyngé na osiggane wyniki finansowe, a takze na
zamrozenie gotéwki na potencijalnie dtuzszy okres.

Atrakcyjnos¢ sektora bankowego uzalezniona bedzie od znoszgcych sie wzajemnie
czynnikdw podazowych i popytowych. Zwiekszona podaz wierzytelnosci bedzie zapewne
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wptywaé na nizsze ceny. Efekt ten moze ulec ostabieniu z uwagi na to, iz sektor
wierzytelno$ci bankowych odznacza sie stosunkowo wiekszg atrakcyjnoscig (lepsze
rozpoznanie dtuznikdw, wyzszy priorytet sptacalnosci dla dtuznikdw) co moze zwiekszyE
konkurencje. Czynnikiem skutecznie jg hamujgcym sqg jednak stosunkowo duze nominaty,
wymagajgce relatywnie wiekszego zaangazowania kapitatowego.

Po stronie popytu na zwiekszong konkurencje wptywac moze lepszy sentyment na rynkach
finansowych, umozliwiajgcy pozyskiwanie kapitatu. Kryzys finansowy z jakim mieliimy do
czynienia dotychczas przede wszystkim oddziatywat na ograniczone mozliwosci
finansowania niz na zwiekszenie podazy wierzytelnosci (przesuniecie kilkunastomiesieczne).

Nawet gdyby wprowadzenie e-sgddw zwiekszyto cheé bankdéw do dochodzenia
wierzytelnosci w wiekszym stopniu we wtasnym zakresie to jednak duza (pod wzgledem
nominatowym) warto$¢ naleznosci zagrozonych w sektorze bankowym powinna jednak w
zupetnosci zaspokoi¢ zgtaszany przez firmy windykacyjne popyt. Uwazamy jednak, iz e-
sgdy bedg czynnikiem znacznie bardziej utatwiajgcym dziatalnos$¢ firmom windykacyjnym
niz wierzycielom pierwotnym, dla ktérych dochodzenie wierzytelnosci nie jest core
businessem.

Szacujemy, ze po trzech kwartatach 2009 r. Kl zanotuje 21,2 min zt przychoddw (wzrost o
67% vs trzy kwartaty 2008/9) , 8,5 min zt zysku EBIT (wzrost o 58%) oraz 4,4 min zysku netto
(wzrost o 97%). Przy zatozeniu zrealizowania takich wynikdw, przyjeciu obecnej ceny
rynkowej (kurs z 11 stycznia 2010 r.) oraz oparciu wyliczeh na wynikach z czterech ostatnich
kwartatéw (z uwzglednieniem trzeciego kwartatu 2009/10) Spdétka bytaby notowana przy
wskaznikach: P/E 13,9 (obecnie 17), P/BV 0,72 (obecnie 0,73), P/EBITDA 6,55 (obecnie
7.72), EV/EBITDA 9.4 (obecnie 11,6).
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Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacjia w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 paZdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). Stad SII oraz autor nie ponoszq odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
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