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Grupa Kapitafowa BEST S.A. PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowa Grupy BEST S.A. (grupa, Jeden z wiodacych
GK, spotka) po wynikach za 3Q17 pod katem zdolnos$ci obstugi zadtuzenia. windykatorow na polskim
rynku, rozpoczynajacy
» GK BEST jest jednym z najwigkszych polskich windykatorow. Na koniec 3Q17 ekspansje zagraniczng.
spotka zarzadzata portfelem o bilansowej wartosci 895 mln zt co plasowato spotke
na trzecim miejscu wérdd notowanych windykatorow — za Krukiem (3,2 mld zt) i Outstanding obligacji:
GetBack (2,0 mld zt).
Seria mzt YTM
» W 2017 r. BEST wygenerowat 238 min zt sptat, wobec 180 min zt w 2016 r.  BST0418 45 51%
Laczne oczekiwane sptaty z posiadanych portfeli na koniec 3Q17 szacowane sa  BST1018 50  4,7%

na blisko 2 mld zl, z czego 1,3 mld zt do realizacji w najblizszych 5 latach. W BST1218 7 3,9%
2017 r. spotka zainwestowata w nowe portfele rekordowe 301 mln zt wobec 258  BST0319 35 55%
mln zt rok wczesdniej. BSTL320 40 55%

BST0320 20 55%
» Zadluzenie netto BEST na koniec 3Q17 wynosito 632 mln zt i implikowato  BST0520 50 5,3%

wskaznik dtugu netto do kapitalow wlasnych na poziomie 1,5X — zdecydowanie  BsST0720 5 57%
ponizej kowenantu 2,5X. Kowenant na tym poziomie ustanowiony jest na  BST0820 60 55%
wszystkich seriach obligacji, ktérych warunki sa publiczne. Obligacje stanowity — x1* 32 n.d.
83% zadluzenia spotki na koniec 3Q17. Po dacie bilansowej spotka wykupita  BsTQ121 20 53%
obligacje serii C, oraz wyemitowata T1 1 T2 i obecne zadluzenie netto moze  BSTQ321 10 53%
przekracza¢ 700 mln zl. BST0421 50 5,7%

BST0821 30 52%
» W naszym przekonaniu ze wzgledu na wystepujaca w spolce luke ptynnosci  gsT0921 60 55%

(niedopasowanie tenoru finansowania do okresu sptat z portfela) przynajmniej T2 30 n.d.
czg$¢ obligacji zapadajacych w 2020 r. i poézniej bedzie musiata by¢  BsT0622 60 5,6%
refinansowana. Ponadto spotka bedzie sigga¢ po nowe finansowanie celem  BsT(922 56  5,6%
zakupow nowych portfeli. Suma 659

.. ... . . X * emisja w EUR, przeliczona na PLN
» W ostatniej emisji publicznej BEST oferowat inwestorom marze 3,5% ponad

WIBOR 3M za obligacje 0 4-letnim tenorze. Na poczatku 2017 r. przy emisji o
tej samej skali windykator uplasowat 4,5-letnie papiery z marza 3,3%. Biorac pod
uwagg, ze obligacje spotki zapadajace po 2019 r. notowane sa z dyskontem,
nastgpne emisje moga oferowaé oprocentowanie wyzsze od ostatniej emisji.

» W ostatnich latach istotnie wzrosta konkurencja na rynku zakupoéw portfeli
wierzytelno$ci, gtownie bankowych, co doprowadzito do silnego wzrostu cen.
BEST aktywnie poszukuje okazji na innych rynkach i w 9M17 dwukrotnie
zwigkszyt udziat wierzytelno$ci pozabankowych w swoim portfelu — do 12%.

» W 2017 r. BEST rozpoczat dziatalnos¢ na rynku wloskim inwestujac do tej pory
12 min EUR w zakupy portfeli. Rynek wloski ze wzgledu na jego wielkosé
wielokrotnie przekraczajaca rynek polski, oraz oczekiwania, ze wloskie banki
beda wyprzedawac swoje portfele NPL, uwazany jest za perspektywiczny.
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Opis spotki

GK BEST jest jedng z najwickszych firm windykacyjnych w Polsce. Spotka zostata zatozona w 1994 r. i byta liderem rynku
sprzedazy ratalnej i $wiadczyta ustugi posrednictwa kredytowego. W 1997 r. miat miejsce jej debiut gietdowy. W 2002 r.
spotka zostala przejeta przez obecnych dwoch gltéwnych akcjonariuszy i przeszta reorganizacje operacyjng i finansowa i
od tamtej pory dziata na rynku wierzytelnosci. Na koniec 3Q17 spotka zarzadzata portfelem wierzytelnosci o nominalne;j
warto$ci 15 mld zt. W przeciggu poprzedzajacych 12 miesiecy grupa BEST uzyskata 198 min zt przychodow, z czego 91%
pochodzito z inwestycji w wierzytelnosci. Spotka uzyskuje ponadto przychody z zarzadzania funduszem sekurytyzacyjnym
prowadzonym wraz z Hoist Finance. Grupa wypracowata zysk netto LTM (12 miesigcy zakonczone 3Q17) 16,5 min zt
implikujac marze netto 8% (a wytaczajac odpis na akcjach Kredyt Inkaso z 4Q16 — zysk netto 59 min zt i marze 30%).

Wykres: Akcjonariat. Udziat w kapitale Wykres: Akcjonariat. Udziat w gtosach
Marek Pozostali Marek Pozostali
Kucner 6% Kucner 4%

14% 11%

Krzysztof Krzysztof
Borusowski Borusowski
80% 85%
Zrédto: Dane spétki Zrédto: Dane spétki

GK BEST prowadzi dzialalno$¢ na rynku wierzytelnosci poprzez kilka podmiotow zaleznych i wspoétzaleznych. W sktad
podmiotéw operacyjnych grupy wchodza:

e Fundusze sekurytyzacyjne BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ i BEST IV NSFIZ — fundusze nalezace do grupy w
100% i stanowigce trzon dziatalnosci operacyjne;.

e Fundusz sekurytyzacyjny BEST Il NSFIZ — fundusz zatoZzony zostat przy wspotpracy z Hoist Finance. Obydwa
podmioty posiadaja 50% udziatow w funduszu. BEST uzyskuje przychody z zarzadzania wierzytelno$ciami
funduszu, oraz z udziatu w generowanych przez fundusz zyskach. Dystrybucja zysku prowadzona jest przez
konsekwentne wykupywanie certyfikatow wyemitowanych przy zatozeniu funduszu. Fundusz konsolidowany jest
metodg praw wlasnosci.

o BEST Capital Italy S.r.l. — spotka sekurytyzacyjna specjalnego przeznaczenia powotana w 2017 r. celem ekspans;ji
na rynek wtoski. BEST posiada 51% udziatéw w podmiocie i konsoliduje go metoda pelna. Pozostate udziaty
naleza bezposrednio do dwoch glownych akcjonariuszy BEST. Zgodnie ze strukturg nadwyzki $rodkow
generowane przez podmiot przekazywane sg do inwestorow, obejmujgcych papiery emitowane przez podmiot —
obecnie jedynym inwestorem posrednio jest GK BEST.

o Kredyt Inkaso — spotka stowarzyszona. BEST posiada 33% udziatu w spétce i nie posiada decydujacego wptywu
na dziatalno$¢ operacyjna spotki. Inwestycja w Kredyt Inkaso stanowi 9% bilansu BEST poprzez konsolidacje
metodg praw wiasnosci.
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Wykres: Struktura przychoddw LTM Wykres: Nominalna wartosc wierzytelnosci* (mld zt)
Zarzadzanie Inne 16 15,0
BEST 11l 2%
Udziatw 8% 14 12,8
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Zrédto: Dane spétki *uwzglednia wierzytelnosci zarzqdzane przez BEST Ill NSFIZ

Zrédto: Dane spétki

Portfele wierzytelnosci

GK BEST inwestuje w portfele wierzytelno$ci detaliczne, korporacyjne oraz hipoteczne na rynku polskim. W 2017 r. spotka
rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku wiloskim kupujac pierwsze portfele wierzytelnosci. Grupa nie prowadzi obecnie
dziatalnosci w zakresie inkaso, dlatego zdecydowana wigkszo$¢ nabywanych wierzytelnosci nie byla przez nia
serwisowana. Wiekszos¢ portfeli w posiadaniu spotki to wierzytelno$ci bankowe, jednakze w obliczu narastajacej
konkurencji na rynku zakupow portfeli wsrod polskich windykatorow spotka stopniowo zwigksza zakupy portfeli z innych
segmentow. Na koniec 3Q17 portfele bankowe stanowily 88% wierzytelnosci zarzadzanych przez spotke, wobec 95%
jeszcze w 2015 r. Intensywna konkurencja na rynku zakupow byta rowniez katalizatorem decyzji o ekspansji zagranicznej
— ta $ciezka podazaja rowniez pozostali gldéwni gracze na rynku.

Nominalna warto$¢ portfela wierzytelnosci zarzadzanego przez BEST na koniec 3Q17 wynosita 15 mld zt. Wierzytelnosci
o nominalnej wartosci 11,6 mld zt naleza bezposrednio do BEST, 3,4 mld zt natomiast do BEST III w ktorym spotka
posiada 50% udzialow. Uwzgledniajac proporcjonalny udziat spotki w portfelu wierzytelnosci, nominalna wartos$¢ portfela
przynaleznego grupie BEST wynosita 13,3 mld zt.

Szacowane nominalne sptaty z portfeli, wazone prawdopodobienstwem (ERC) portfeli bezposrednio nalezacych do BEST
na koniec 3Q17 wynosity 1,7 mld zt, co implikowato oczekiwang sptatg 14% nominalnej wartosci portfela. Wartos¢ ta
ulegta podwyzszeniu w stosunku do konca 2016 r. (13%) i 2015 r. (9%). Wartos¢ bilansowa portfela wierzytelnosci BEST
na koniec 3Q17 wynosita 791 mln zt co stanowito 6,9% nominatu posiadanych wierzytelnosci. Tutaj rowniez obserwowany
jest wzrost w stosunku do poprzednich okresow — na koniec 2016 r. stosunek wynosit 6,5%, na koniec 2015 r. natomiast
4,8%. Uwzgledniajac proporcjonalny udziat w BEST III na koniec 3Q17 ERC wynosito 1 950 miln zt, z czego sptaty 275
min zt spotka oczekiwata w nastgpnych 12 miesigcach. ERC w przeciggu najblizszych 5 lat implikujg oczekiwane sptaty
ok. 240 mln zl rocznie z obecnie posiadanego portfela.
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Wykres: ERC przynalezne BEST (min zt)
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Zrédto: Dane spotki

W catym 2017 r. grupa BEST uzyskata 238 mln zt sptat z portfeli wierzytelnosci, w tym samym czasie przeznaczyta 301
mln z} na nabycie kolejnych portfeli. Srednia cena ptacona przez spotke za nominat wierzytelnosci w 2017 r. wyniosta
11,4% czyli tyle samo co w 2016 r., jednakze zauwazalna jest tendencja wzrostu ceny w miarg zwigkszania akcji
inwestycyjnej. W kalkulacji uwzgledniono BEST III NSFIZ proporcjonalnie do udzialow grupy, Zestawienie nie
uwzglednia naktadow ponoszonych przez Kredyt Inkaso, ani warto$ci inwestycji w te spotke.

Wykres: Naktady na i sptaty z portfela wierzytelnosci naleznego BEST (min zt)
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Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Sptaty z portfeli w 2017 r. wyniosty rekordowe 238 mln zt (wzrost 0 33% r/r). W stosunku do wartosci nominalnej portfela
wierzytelno$ci na koniec 2016 r. stanowity one 2,1%. Portfele wierzytelnosci generuja w spolce najwyzsze sptaty w okresie
od 2 do 3 lat od zakupu, dlatego mozna oczekiwaé, ze wzmozona akcja inwestycyjna lat 2016-17 powinna przetozy¢ si¢ na
dalsza poprawe generowanych sptat z portfeli w najblizszych okresach sprawozdawczych.
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Wykres: Sptaty w stosunku do nominalnej wartosci portfela na koniec poprzedniego roku (min zt)
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Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Strategia

Strategia BEST jest nabywanie portfeli wierzytelnosci na wlasny rachunek i zwigkszanie skali dziatalnosci. Spotka swojej
przewagi konkurencyjnej szuka w optymalizacji procesow i sprawnym systemie IT, co pozwala jej sigga¢ po bardziej
rozdrobnione portfele (telekomunikacyjne, pozyczki chwilowki) w stosunku do konkurentow. Spétka nie prowadzi
dziatalnosci w zakresie inkaso, ktora pozwala na poznanie czesci portfeli wystawianych na sprzedaz przed przystapieniem
do przetargu poprzez wczesniejsze jego serwisowanie. Dziatalno§¢ na rynku inkasa byla nierentowna i zdaniem zarzadu
spotki uzyskiwana wiedza nie racjonalizowala ponoszenia kosztow w tym zakresie. Ze wzgledu na rosngcg konkurencje na
polskim rynku zakupow portfeli wierzytelnosci, oraz postepujaca konsolidacje rynku, spotka dostosowuje swoja dziatalnosé
na panujacych warunkow. Do najistotniejszych dziatan ostatnich lat podjetych przez BEST nalezaty:

e Koinwestycje — 2005 r. we wspotpracy z Copernicus Capital BEST I NSFIZ, oraz 2011 r. we wspotpracy z Hoist
Finance BEST Il NSFIZ

e 2015r. - Proba fuzji z Kredyt Inkaso
Rozw¢j systemu informatycznego i siggnigcie po portfele pozabankowe

e 2017 r. - Wejscie na rynek wioski

Koinwestycje

W zakresie koinwestycji na szczegdlng uwage zastuguje podmiot BEST III NSFIZ. Spotka otworzyta fundusz w 2011 r.
we wspolpracy z Hoist Finance. Best objal w funduszu 50% udziatow. Fundusz pozyskat kapital poprzez emisje
certyfikatow na rzecz BEST oraz Hoist w kwocie 117 mln zl, oraz bezposrednio emisje obligacji na 111 min zt — tgcznie
228 mln zt pozyskanego kapitatu w latach 2011-13, ktore zostaly przeznaczone na inwestycje w portfel wierzytelnosci.
Bezposrednie zaangazowanie grupy w to przedsiewzigcie szacujemy zatem na blisko 60 mln zt. W bilansie spotki
inwestycja w BEST 11l NSFIZ rozpoznawana jest jako 50% (udziat BEST) jej wartosci aktywow netto. Po wykupieniu
ostatniej transzy obligacji w czerwcu 2016 r. warto$¢ ta W naszym przekonaniu jest wlasciwie tozsama z wartoscig godziwg
portfela wierzytelnosci funduszu czyli 210 min zt. Szacujemy, ze w latach 2012-3Q17 grupa BEST uzyskata wyptaty z
funduszu w kwocie okoto 110 min z}. Szacujemy, ze przy obecnym stosunku wartosci godziwej portfela funduszu do
generowanych sptat, portfel bedzie w stanie wygenerowaé w przeciggu najblizszych 5 lat 130-160 mln zt czyli 65-80 min
zt bezposrednio dla grupy BEST. Spotka nie wyklucza dalszych koinwestycji w portfele wierzytelnosci, w tym na rynkach
zagranicznych.
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Wykres: Wartos¢ wyptat dla udziatowcow w stosunku do
Wykres:Wartos¢ portfela i aktywow netto BEST Il NSFIZ (min zt)  wartosci godziwej portfela roku poprzedniego (min zt)
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Konsolidacja branzy

Przy silnie konsolidujacej si¢ branzy BEST podjat si¢ aktywnego uczestnictwa w tym procesie poprzez fuzje z
konkurencyjnym Kredyt Inkaso. W 2015 r. BEST kupit od AGIO RB FIZ pakiet 29,4% akcji Kredyt Inkaso za 152 mln zt
(40 zt za akcje) i rozpoczat wspdlprace z zarzadem KI dotyczacych integracji operacyjnej tych podmiotéw, wraz z fuzja
przedsigbiorstw. Przedsiebiorstwa nie doszly do porozumienia w zakresie procesu fuzji operacyjnej i kapitatowej i
negocjacje stangty w miejscu. Trwajacy impas i narastajgcg nerwowa atmosfere wokot procesu wykorzystat fundusz
Waterland Private Equity Investments obejmujac w wezwaniu na akcje Kredyt Inkaso kontrolny pakiet 61% udziatu w
Kredyt Inkaso ptacac 25 zt za walor.

Obecnie BEST wystepuje w roli pasywnego inwestora w Kredyt Inkaso bez decydujacego wptywu na dziatalnos$¢ spoiki.
Obecna warto$¢ bilansowa inwestycji (3Q17) jest zblizona do wyceny implikowanej z ceny zaplaconej za pakiet kontrolny
w wezwaniu funduszu Waterland i wynosi 107 min zt. Zarzad BEST pozytywnie ocenia dziatania funduszu w KI z
perspektywy budowania warto$ci, oraz podtrzymuje stanowisko ze integracja podmiotow przyniostaby istotne synergie,
ktore przy inwestycji w pakiet szacowata na ponad 400 mln zt w okresie 4 lat.

Wobec BEST toczy si¢ réwniez postgpowanie z powoddztwa Kredyt Inkaso, wytoczone przez spotke za kadencji
poprzedniego zarzadu na kwote 61 mln zi. Zarzut dotyczyt bezposredniego przyczynienia si¢ do wypowiedzenia umow z
Kredyt Inkaso przez fundusze Trigon i AGIO poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji. Best uwaza zarzuty
za bezpodstawne, nowy zarzad KI ani przedstawiciele Waterland nie publikowali stanowiska w tej sprawie.

Ekspansja zagraniczna

W 2017 r. na rynku wloskim BEST zainwestowat 12 mln EUR w portfele wierzytelnosci o wartosci nominalnej 278 min
EUR, czyli po cenie 4,3% za nominatl. Sg to ceny istotnie nizsze niz uzyskiwane na naszym rynku. Spotka odstapita od
zakupu dwoch portfeli o tacznym nominale 364 min EUR, o ktorych wstepnym zakupie wczesniej informowata. BEST
wskazuje, ze stara si¢ by¢ ostroznym na nowym rynku i odstepuje od transakcji w przypadku pojawienia si¢ watpliwos$ci
zarowno formalno-prawnych jak i oczekiwanych stop zwrotu. Niemniej spotka nadal poszukuje okazji do zakupow.
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BEST zaktada rozwoj na rynkach zagranicznych poprzez kupowanie portfeli wierzytelnosci na wiasny rachunek i
wykorzystywanie swojego doswiadczenia w zakresie procesow odzyskiwania wierzytelno$ci zdobytego na polskim rynku.
Jednoczesénie spotka nie wyklucza wspdlpracy z zewngtrznymi inwestorami i konstrukcja podmiotu BEST Capital Italy
S.r.l. przewiduje taka mozliwo$¢. Spotka nie poszukuje aktywnie mozliwosci inwestycji w portfel, ktorego nie bedzie
obstugiwata. W dalszej perspektywie BEST rozwaza pozostate rynki Europy Poludniowej takie jak Grecja czy Hiszpania,
jednak dopoki nie ustabilizuje operacyjnie dziatan na rynku wloskim potencjalne inwestycje traktuje oportunistycznie.

Wioski rynek NPL warty jest 350 mld EUR wedtug szacunkéw Thomson Reuters, a dziatalno$¢ firm windykacyjnych nie
jest tak spopularyzowana jak w Polsce. Dla poréwnania na koniec 2Q17 warto$¢ zagrozonych kredytow polskiego sektora
bankowego wedlug KNF wynosita 71 mld zt. Presja ze strony Europejskiego Banku Centralnego na poprawe jakosci
bilansow wtoskich bankoéw rozbudzita oczekiwania, ze bedg one zmuszone sprzedac istotng cze¢$¢ swoich zagrozonych
kredytow. To z kolei wzbudzilo zainteresowanie windykatoréw — wejscie na rynek wtoski w 2017 r. oglosila tez Intrum
Justitia. Kruk obecny jest na rynku wtoskim od 2015 r. i na koniec 3Q17 warto$¢ godziwa jego portfela we Wioszech
wynosita 600 min zl, spotka nie podaje wartosci nominalnej wtoskiego portfela. Obecnie najwigkszymi graczami na rynku
wloskim sag DoBank z 80 mld EUR aktywow w zarzadzaniu oraz Cerved Credit Management z 12 mld EUR.

Analiza Finansowa

1. Rachunek wynikow

Przychody

Grupa BEST wuzyskuje przychody gtéwnie ze sptat wierzytelnosci, ktore ujmowane sa w przychodach w ujeciu
gotowkowym. Dziatalno§¢ w ramach BEST III NSFIZ wykazywana jest w rachunku wynikoéw na poziomie przychodow
poprzez optate za zarzadzanie wierzytelnosciami funduszu oraz wynik na udziale w funduszu. To oznacza, ze poza
proporcjonalnym udzialem w zyskach grupa BEST uzyskuje ponadto przychody z tytutu zarzadzania tym portfelem. W
chwili podjecia decyzji przez udzialowcow o realizacji zyskéw fundusz dokonuje wykupu certyfikatow, wyemitowanych
przy tworzeniu funduszu. W przychodach grupy BEST wykazywana jest zardwno réznica pomi¢dzy kwota wykupu, a
historycznym kosztem zakupu certyfikatu, jak i implikowana zmiana wyceny pozostatych w posiadaniu certyfikatow. W
przychodach wykazywana jest rowniez aktualizacja wartosci portfela wierzytelnosci bezposrednio nalezacego do BEST,
oraz aktualizacja wartosci udziatow w Kredyt Inkaso, ktore sg przychodami niegotowkowymi. Po 9M17 spotka
wypracowata przychody na poziomie 154 min zt, na ktore sktadaty si¢ pozycje gotowkowe, oraz niegotowkowe:

1. Gotdéwkowe

Splaty: 143 mln zt

Wykup certyfikatow BEST III NSFIZ: 25 min zt
Opfata za zarzadzanie BEST III NSFIZ: 12 mln zt
Inne: 0,6 min zt

2. Niegotowkowe
e Aktualizacja wyceny portfela wierzytelnosci: -21 min zt
e Zmiana wartosci udziatu w Kredyt Inkaso: 2 min zt
e Zmiana wartosci udziatu w BEST III NSFIZ: -4 min zt
e Koszt nabycia wykupionych certyfikatow: -4 mln zt.

Przychody grupy BEST w 9M 17 wyniosty 154 mln zt i byly nizsze w ujeciu r/r 0 7%. Biorac pod uwage jedynie przychody
gotowkowe przychody wyniosty 180 min zt i wzrosty w stosunku do 9M 16 0 41% r/r. Za wzrost przychodow gotowkowych
odpowiadal glowny sktadnik przychodoéw spotki — splaty z portfeli wierzytelnosci, ktére wzrosty do 143 min zl, czyli o
49% rir.
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Wykres: Struktura przychodéw (min zt) Wykres: Struktura przychodéw (min zt)
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Zrédto: Dane spétki

EBITDA gotéwkowa

Grupa BEST publikuje trzy poziomy wyniku EBITDA gotowkowa: EBITDA gotéwkowa BEST, skorygowana EBITDA
gotowkowa, oraz petna EBITDA gotowkowa. Pierwszy z wymienionych bierze pod uwage jedynie wlasng dziatalnosé¢
BEST (wliczajac réwniez przychody za zarzadzanie funduszem BEST III). Skorygowana EBITDA gotéwkowa uwzglednia
proporcjonalny udziat spotki w generowanym wyniku EBITDA gotéwkowa funduszu BEST III. Petna EBITDA
gotowkowa natomiast uwzglednia ponadto proporcjonalny udziat spotki w wyniku EBITDA generowanym przez Kredyt
Inkaso, w ktorym na koniec 3Q17 posiadata 33% udziat.

W naszej ocenie skorygowana EBITDA gotowkowa jest najbardziej wiarygodnym miernikiem zdolnosci spotki do
generowania przeptywow pienig¢znych. Jednoczesnie o ten wiasnie wynik oparty jest program motywacyjny w spotce.
Spotka nie posiada kontroli nad Kredyt Inkaso, a jej przeplywy pieni¢zne z tej inwestycji ograniczone sg do potencjalnych
dywidend, dlatego uwazamy uwzglednianie tego wyniku w kalkulacji za obarczone mniejszg wiarygodnoscig. O wynik
pelnej EBITDA gotowkowej oparty jest kowenant na obligacjach serii L1.

Kalkulacja wyniku EBITDA gotowkowa oparta jest o formute przychodéw gotowkowych pomniejszonych o koszty
operacyjne bez amortyzacji. W kalkulacji wyniku dla BEST nie jest uwzgledniany wynik na inwestycji w BEST III (wykup
certyfikatow, zmiana ich wartosci) a jedynie optaty za zarzadzanie owym. W przypadku obliczania wyniku pelna EBITDA
gotowkowa spotka dysponuje jedynie publicznymi raportami Kredyt Inkaso, ktora ma przesunigty rok obrotowy i inne
terminy raportowania, z tego wzgledu najnowsze dostepne dane finansowe Kredyt Inkaso nie zawsze odpowiadajg okresom
sprawozdawczym spotki. W kalkulacji petna EBITDA gotowkowa dla potrzeb kowenantu na obligacjach na koniec 3Q
oraz 1Q uwzgledniane s3 dane Kredyt Inkaso za ostatnie 9 miesigcy zamiast 12 ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych. Dane
korygowane sg wstecznie po publikacji raportow KRI.

Skorygowana EBITDA gotowkowa BEST za ostatnie 12 miesi¢cy wyniosta 128 mln zt (wzrost o 12% wzgledem 2016 1. i
35% wzgledem 2015 r.). W stosunku do przychodow gotowkowych spotki implikowato to spadek marzy do 56% z 65% w
2016 r. i 69% w 2015 r. Gtéwng przyczyng spadku rentownosci spotki jest wzrost kosztow operacyjnych zwigzanych ze
wzmozonym procesem przekazywania wierzytelnosci na droge sgdowa. W zwigzku z projektem zmian do Kodeksu
Cywilnego wierzytelnosci objete tytutem wykonawczym maja ulega¢ przedawnieniu po 6 latach, wobec 10 lat poprzednio.
Spotka dostosowuje swoj portfel do szykowanych zmian i procesuje sprawy narazone na ryzyko przedawnienia celem
uzyskania tytutu wykonawczego. Koszty bezposrednio zwigzane z tym procesem spdtka szacuje na 20 mln zt w OM17 z
czego 15,7 min zt w samym 3Q17. Optaty sadowe, ktorych zwrotu spotka oczekuje nie zostaly ujete w kosztach, a
skapitalizowane na bilansie grupy w postaci naleznosci, ktére wzrosty w 3Q17 o 18 min zt do poziomu 25 min zt. W
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przypadku, gdy pomimo oczekiwan optaty nie zostang zwrocone zwigksza one koszty w przyszlosci, co uwazamy za mato
prawdopodobne.

Wykres: EBITDA gotowkowa BEST
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Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Zysk netto

Zysk netto GK BEST za ostatnie 12 miesiecy wyniost 16,4 mln zt i implikowat 8% marzy netto. Wyniki zostaty zaburzone
odpisem na wartosci inwestycji w Kredyt Inkaso na 42 min zt dokonanym w 4Q16. Poprzednio spotka dokonywata odpisu
w 2Q16 1 wtedy wyniost on 27 mln zt. Eliminujac wptyw odpis6w na zysk netto, skorygowany zysk netto grupy BEST za
ostatnie 12 miesigcy wynidst 58,6 mln zt i implikowat 30% marze. Wynik byt nizszy o 46% wzgledem 2016 r. 1 29%
wzgledem roku 2015, gdy GK BEST raportowata skorygowang marz¢ netto na poziomie odpowiednio 51% i 58%.
Zwracamy uwage, ze ze wzgledu na fakt, iz zysk netto nie eliminuje wptywu przychodéw niegotdwkowych spoitki jego
wartos$¢ jako miernika sytuacji plynnos$ciowej jest niepetna.

Ze wzgledu na prowadzenie dziatalno$ci poprzez struktury FI1Z, ktore przedmiotowo sg zwolnione z podatku dochodowego,
efektywna stopa podatkowa podobnie jak u pozostatych windykatorow jest niska i wynosi ponizej 5%. Obcigzenie wyniku
EBIT kosztami finansowania zewngtrznego wyniosto w przeciagu ostatnich 12 miesigcy 37%, w poréwnaniu do
odpowiednio 20% 1 21% w 2016 r. 1 2015 r. co byto wynikiem wspomnianego wcze$niej obnizenia wyniku przez koszty
sadowe.

1. Bilans

Suma bilansowa grupy na koniec 3Q17 wynosita 1 147 mln zt. Na aktywa sktadaty si¢ gtownie portfele wierzytelnosci,
ktore z kwotg 791 mln zt stanowity 69% bilansu. W tej pozycji wykazywane sa jedynie portfele nalezace bezposrednio do
grupy BEST. Udzialty w BEST III NSFIZ mialy warto$¢ bilansowa 105 min zt i stanowity 9% bilansu spotki. Podobng
warto$¢ bilansowa miata inwestycja w Kredyt Inkaso — 107 min zl. Warto$¢ byta zblizona do rynkowej wartosci
posiadanego pakietu, ktéra na koniec 3Q17 wynosita 108 min zt. W ostatnich miesigcach nastapita istotna przecena na
akcjach polskich windykatorow, w tym Kredyt Inkaso, i w chwili obecnej implikowana warto$¢ pakietu wynosi 75 min zt.
Obecny free float KRI wynosi jedynie niewiele ponad 5% przez co kurs akcji jest wahliwy i ma mniejszg wiarygodnosé
wyceny aktywa, dlatego nie uwazamy, aby spadek kursu byl przestankg dla odpisu wartosci bilansowej inwestycji w
kolejnych kwartatach. Wycena pakietu na koniec 3Q17 implikowata warto$¢ jednej akcji KRI w wysokosci 25,11 zt —w
2016 r. fundusz Waterland przy przejmowaniu pakietu kontrolnego w spolce ptacit 25 zt za akcje w pierwszym terminie
zapisow, nastgpnie 20 zt za akcjg¢ w drugim. W aktywach grupy widnieja rowniez pozostate nalezno$ci na 25 min zt, na
ktore sktadaja sie gtownie optaty sadowe o ktorych pisalismy wczesniej. Na koniec 3Q17 grupa posiadata 77 min zt sSrodkow
pienigznych.
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Grupa finansuje swoja dziatalno$¢ gtownie zadtuzeniem, ktore stanowito 62% jej pasywow. Kapitat wiasny na koniec 3Q17
wynosit 422 mln zt i stanowil 37% bilansu. BEST nie wyptaca dywidend a generowane zyski zasilaja kapitaty wlasne
prowadzac do ich konsekwentnego wzrostu. Silna akcja inwestycyjna w kolejne portfele wierzytelnosci finansowana
gtéwnie dhugiem zwigksza warto$¢ bilansu w szybszym tempie prowadzac do spadku udziatu kapitatow w bilansie. BEST
zobowigzat si¢ w warunkach emisji obligacji kilku serii do niewyptacania dywidendy. BEST nie bedzie wyptacat dywidend
do 10 marca 2020 r., a do 1 marca 2021 r. nie moze wyplaci¢ na poczet dywidendy powyzej 50% skonsolidowanego zysku
netto.

Wykres: Kapitaty wtasne
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Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

2. Zadtuzenie, ptynnosc

Dtug brutto grupy BEST na koniec 3Q17 wynosit 709 mln zt i byt wyzszy o 61% w ujeciu r/r. Przy stanie gotowki na
poziomie 77 mln zt dtug netto wynosit 632 mln zt. Spotka finansuje swoja dzialalno$¢ gtownie poprzez obligacje, ktore na
koniec 3Q17 stanowity 83% zadluzenia. Od 2016 r. spotka rozpoczeta finansowanie kredytami, ktorych warto$¢ bilansowa
na koniec 3Q17 wynosita 82 mln zt i stanowila 12% zadluzenia. Wéro6d bankow finansujacych dziatalnos¢ grupy BEST
znajdujg si¢ ING, BZ WBK, BGZ BNP Paribas oraz BPI (zalezny od Getin Noble). 5% zadtuzenia spotki (36,5 min zt)
stanowig pozyczki od gléwnych akcjonariuszy, ktérych oprocentowanie wedlug naszych szacunkow wynosi ok. 3,5%. Na
koniec 3Q17 zadtuzenie krotkoterminowe spotki wynosito 178 min zt i pokryte byto stanem gotowki w 43%.

Po dacie bilansowej nastgpity publiczne emisje obligacji T1 na 56 mln zt w listopadzie 2017 r., oraz T2 na 30 min zt z
marca 2018 r. W chwili publikacji tego raportu seria T2 wyczerpata pule zapiséw a dzien emisji planowany jest na 9 marca.
Od zakonczenia 3Q17 (17. stycznia) nastgpil ponadto wykup obligacji serii C o wartosci 20 min zi. Lacznie w wyniku
wskazanych wydarzen zadtuzenie brutto spotki ulegto zwigkszeniu o 66 mln zt. Spotka w grudniu 2017 r. otworzyta rowniez
linie kredytowa w BGZ BNP Paribas na 50 mln zt, jednak nie szacujemy wykorzystania ani sptaty zadnej z otwartych linii
kredytowych po dacie bilansowej.

Biorac pod uwage powyzsze transakcje na zadtuzeniu, komunikat o wartos$ci naktadow (101 miln zt) i sptat (62 min zt) z
portfeli wierzytelno$ci w 4Q17, oraz przecigtny poziom kwartalnych kosztow operacyjnych i finansowych szacujemy, ze
zadluzenie netto spotki od zakonczenia 3Q17 mogto wzrosngé 0 blisko 100 min zt co przy poziomie zadtuzenia na koniec
3Q17 oznaczaloby wzrost o okoto 15%. Wedlug naszych szacunkow, nawet zaktadajac brak wzrostu kapitatow wlasnych
od zakonczenia 3Q17 poziom zadluzenia pozostawalby istotnie ponizej kowenantéow (2,5x do KW) oraz poziomow
wskazywanych przez zarzad jako graniczne akceptowalne (2,0x KW).
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Wykres: Struktura zadtuzenia BEST (3Q17, min zt) Wykres: Dtug netto/EBITDA gotéwkowa
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Kowenanty

Stosunek dtugu netto do kapitatow wiasnych na koniec 3Q17 wynosit 1,50X wobec kowenantu na wigkszos$ci serii obligacji
na poziomie 2,5x. Wraz z trwajaca akcja inwestycyjna spolki stosunek zadtuzenia do kapitatow wiasnych konsekwentnie
wzrasta, pozostajac jednak nadal na bezpiecznych poziomach. Do zréwnania wskaznika z kowenantem grupa moze
zwigkszy¢ swoje zadluzenie netto o kolejne 422 min zt czyli 0 67% zadluzenia netto wzglgdem stanu na koniec 3Q17.
Kowenant na zalezno$ci zadtuzenia netto do kapitalow wilasnych ustanowiony jest na wszystkich seriach obligacji o
publicznie znanych warunkach naruszenia o tacznej warto$ci nominalnej 597 min zt, czyli ztamanie kowenantu postawitoby
w stan wymagalnos$ci powyzej 90% zadtuzenia spotki. Kowenanty serii X1 sa niepubliczne, T2 natomiast jeszcze
nieupubublicznione.

Wykres: Kowenant Petne zadtuzenie finansowe netto minus

Wykres: Dtug netto/kapitaty wtasne nadwyzka inwestycji w stosunku do petnej EBITDA gotdwkowej.
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Na obligacjach serii L1 (o warto$ci 60 mln zt) zapadajacych w sierpniu 2020 r. zostat ponadto ustanowiony kowenant na
wskazniku (pelne zadtuzenie finansowe netto — nadwyzka inwestycji) / petna EBITDA gotowkowa. Wskaznik nie moze
przekroczy¢ poziomu 4,0x przez dwa kwartaty z rzedu, a na koniec 3Q17 wynosit 3,39x. Zaréwno pelne zadluzenie
finansowe netto jak i pelna EBITDA gotéwkowa uwzgledniaja proporcjonalny udziat w odpowiednich pozycjach Kredyt
Inkaso. Nadwyzka inwestycji definiowana jest jako roznica wydatkéw netto (pomniejszonych o sprzedaz portfeli) na
portfele wierzytelno$ci w okresie ostatnich 12 miesigcy, a ta sama pozycja poprzedniego analogicznego okresu. Z jednej
strony kowenant w niematym stopniu zalezy od wynikéw i dziatan Kredyt Inkaso, na ktére BEST nie ma decydujacego
wptywu, z drugiej jednak strony zapis o dwdch kwartatach z rzedu daje czas spolce na dostosowanie si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkow. Istotnym jest, ze kowenant poza funkcja hamujaca procedure nadmiernego zadtluzania sig, kontroluje
rowniez skalg akcji inwestycyjnej. Ceteris paribus spotka jest w stanie zwiekszy¢ zadtuzenie netto o 93 min zt do zréwnania
si¢ z kowenantem. Ze wzgledu na konstrukcje wskaznika (w tym nie zawsze odpowiadajgce okresy sprawozdawcze BEST
i Kredyt Inkaso) charakteryzuje si¢ on duzg zmiennos$cia, jak wida¢ na powyzszym wykresie.

Na obligacjach serii K4, L1, O, P, Q1 oraz Q2 ustanowione zostaty ograniczenia w stosunku do wyptaty dywidendy oraz
skupu akcji whasnych. Spotka nie moze wyptaca¢ dywidendy do marca 2020 r. (zapadalnos¢ serii K4) — w pozostatych
seriach zapadalnos¢ nastgpuje we wezesniejszym terminie, lub posiadaja zapis znoszacy ograniczenie po okreslonej dacie,
wcezesniejszej niz wykup K4. Analogiczny zakaz skupu akcji wiasnych zostanie zniesiony w sierpniu 2020 r. wraz z
zapadnieciem serii L1.

Zadhluzenie z tytutu obligacji BEST na koniec 3Q17 wynosito 589 min zt, na ktére sktadato si¢ 17 serii obligacji, z czego
16 notowanych na rynku Catalyst. Po dacie bilansowej spotka wykupita obligacje serii C o wartosci nominalnej 20 mln zt,
oraz wyemitowata obligacje serii T1 i T2 na lacznie 86 mln zt. Obecne zadtuzenie z tytutu obligacji wynosi wigc 659 min
zt w 18 seriach, z czego 16 jest notowanych (seria T1 trafita juz do obrotu, seria T2 bedzie notowana).

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji BEST

100
90

80
70
60 =

50 6

40
30 L1 R4 11
20 K1 K2 13 @ R
K3 X1* R2
10 K4 Q1
0
1018 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1020 2020 3Q20 4Q20 1021 2Q21 3021 4021 1022 2Q22 3Q22

Zrédfo: *obligacje w EUR, Dane spétki

12



Raport kredytowy Michat Mordel, Analityk MICHAEL/STROM
09.03.2018 m.mordel@michaelstrom.pl INVESTMENTS

Wykres: Rentownos¢ do wykupu notowanych obligacji BEST
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Zrédto: GPW Catalyst , obliczenia Michael/Strém DM

Rentownosci do wykupu obligacji BEST zapadajacych w 2020 r. i p6Zniej wahajg si¢ w przedziale 5,2%-5,7%. Zwracamy
uwagge, ze w zdecydowanej wickszosci notowane sa one z dyskontem do ceny nominalnej — dla obligacji zapadajacych w
2021 r. dyskonto wynosi 0,5%-1,9% do ceny nominalnej, w przypadku zapadajacych w 2022 r. dyskonto wynosi 2,0%-
2,3% do ceny nominalnej. To moze sugerowaé, ze inwestorzy w nowych emisjach beda oczekiwac kuponu wyzszego niz
w dotychczasowych gdzie za 4,5-letnie papiery BEST oferowat 3,3% marzy ponad WIBOR. Ta tendencja juz trwa, gdyz
za emitowane w ostatnim czasie obligacje serii T2 BEST ptaci 3,5% ponad WIBOR przy 4-letnim tenorze. Aby wyréwnaé
rentownos$¢ brutto implikowang przez seri¢ BST0622 (czyli oferujaca najwyzsza rentownos¢ spos$rod zapadajacych w 2022
r.) emisja T2 musiataby oferowaé ok. 3,9% marzy. Zwracamy uwage, ze dla powodzenia kolejnych emisji publicznych
spotka moze jeszcze nieznacznie zwigkszy¢ oferowang marze.
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Nazwa skrocona

BST0418

BST1018

BST0820

BST0520

BST0121

BST0821

BST0622

Catalyst BST0319 | BST0320 BSTL320 BST1218 | BST0720 BST0321 | BST0421 BST0921 BST0922 n.d.
:;’)am’sc emisji (min 45,0 50,0 35,0 20,0 60,0 40,0 50,0 6,8 47 20,0 10,0 50,0 30,0 60,0 60,0 31,5 55,8 30,0
EZS”OSC nominalna 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Dzie wykupu 30.04.2018 | 30.10.2018 | 10.03.2019 | 10.03.2020 | 28.08.2020 | 04.03.2020 | 10.05.2020 | 18.12.2018 = 27.07.2020 | 26.01.2021 = 01.03.2021 | 20.04.2021 | 10.08.2021 | 23.09.2021 | 21.06.2022 | 08.12.2020 | 14.09.2022 | 09.03.2022
Stopa referencyjna } EURIBOR

WIBOR 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M 3M o 3M 3M
Marza 3,80% 6,00% 3,30% 3,50% 3,60% 3,80% 3,50% 3,10% 3,50% 3,40% 3,40% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,40% 3,50%
Rentownos¢ do 5,05% 4,70% 5,54% 5,49% 5,47% 5,52% 5,27% 3,88% 5,67% 5,31% 5,30% 5,60% 5,18% 5,53% 5,63% 5,63%

wykupu (YTM)

gg%%czzgf;a . 100,05 100,80 99,50 99,50 99,65 99,99 99,90 100,70 99,00 99,50 99,50 98,10 99,50 98,38 97,70 97,98
Zabezpieczenie

Diug netto/kapitat 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

wilasny

Kowenant (PDN-N)/E 4,0

Ograniczenie Tak Tak Tak Tak Tak Tak

dywidendy

14



Michat Mordel, Analityk
m.mordel@michaelstrom.pl

Raport kredytowy
09.03.2018

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

3. Programy motywacyjne

W spotce funkcjonujg rownolegle dwa programy motywacyjne — akcje fantomowe, oraz warranty subskrypcyjne. Obydwa
programy prowadzone sg na podstawie realizacji KPI na dany rok, ktore ustalane sa przez Rade Nadzorcza spotki, jednak
nie sg upubliczniane. Zakladamy, ze KPI za kolejne okresy be¢da realizowane. Do uczestnictwa w programach
motywacyjnych uprawnieni sg cztonkowie zarzadu BEST.

Akcje Fantomowe

BEST po raz pierwszy wyemitowat akcje fantomowe w kwietniu 2017 r. ze wzgledu na realizacj¢ celéw na 2016 r. Akcje
kierowane sg do czterech osob kadry zarzadzajacej BEST. Akcje nie daja zadnych uprawnien ich posiadaczom oraz nie
prowadza do rozwodnienia kapitatu. Spotka po zakonczeniu roku obrotowego okresla warto$¢ programu, nastepnie
przydziela cztonkom zarzadu nieodptatnie akcje w liczbie, ktéra odpowiada obliczonej warto$ci programu przy zatozeniu
ceny jednej akcji na srednim poziomie z ostatnich 3 miesi¢cy. Nastepnie posiadacze akcji fantomowych moga przedstawic
je spotce do wykupu po 6 miesigcach od przydziatu, nie pdzniej jednak niz przydziat nastgpnych akcji fantomowych.
Wykup prowadzony jest po $redniej cenie akcji na GPW przez caly okres posiadania akcji fantomowych. Obecny wzor
warto$ci programu brzmi:

Wartos¢ programu = 0,5% x (7ysk netto Grupy + Skorygowana EBITDA gotowkowa)

Przy poprzednim przydziale spotka korzystata z parametru Pelnej EBITDA gotowkowej. Warto$¢ programu ustalona
zostata na 0,9 mln zt i przyznano 36 tys. akcji. Cztonkowie zarzadu skorzystali z przystugujacych im praw 8 grudnia 2017
r. w zwigzku z czym BEST wyptacit 1,1 mln zt wykupujac akcje fantomowe. W posiadaniu cztonkow zarzadu na koniec

3Q17 znajdowato si¢ 36 tys. akcji, obecnie nie znajduja si¢ zadne, nastgpna emisja zostanie zrealizowana po realizacji KPI
na 2017 .

Tabela: Zrealizowany program akcji fantomowych

Liczba (tys.) cena Wartosc (tys. z1)

Krzysztof Borusowski 10,5 31,22 327
Marek Kucner 10,5 31,22 327
Barbara Rudziks 10,5 31,22 327
Jacek Zawadzki 4,5 31,22 140
Razem 36 31,22 1122

Zrédto: Dane spotki

Warranty subskrypcyjne

Drugim programem motywacyjnym funkcjonujacym w spétce jest emitowanie warrantow subskrypcyjnych. Po realizacji
KPI za dany rok, spétka oferuje nieodptatnie cztonkom zarzadu warranty uprawniajace do objecia akcji po ustalonej cenie.
W obecnych programach emisji warrantow spotka ma do wykorzystania 444 tys. warrantow serii B i C do wydania do
konca 1H19 i realizacji do 1H20 po cenie 13,4 zt za walor. Obecnie w posiadaniu cztonkéw zarzadu jest 216 tys. warrantow
wyemitowanych w kwietniu 2017 r.

Tabela: Program motywacyjny — warranty subskrypcyjne

Pozostato do

Potencjalny

cena wykorzystania wptyw*
Warranty Akcje realizacji Liczba (tys.) (tys.) (tys. zt)
A C 1,00 108 0 0
B E 13,40 630 420 8442
C F 13,40 30 24 402
Razem 444 8844

*uwzglednia wyemitowane, a niezrealizowane warranty;
Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Potencjat do generowania gotowki

Na koniec 3Q17 BEST szacowat swoje ERC na 1 950 mln zl, z czego 275 mln zt mialo sptyna¢ do spotki w przeciagu
najblizszych 12 miesiecy. W trakcie 4Q17 BEST poinformowat, ze sptaty wyniosty 62 min zt, czyli 23% oczekiwanego
przeptywu rocznego. Biorac pod uwage szacowane ERC do uzyskania w przeciggu najblizszych 5 lat BEST powinien
generowac 240-270 mln zt splat rocznie z obecnego portfela wierzytelnosci.

Biorac pod uwagg ostatnie transakcje na zadtuzeniu (emisje T1, T2, sptat¢ C) oraz przecigtne kwartalne koszty operacyjne
(zaktadamy, ze w 3Q17 BEST ponidst zdecydowana wiekszos$¢ kosztéw zwigzanych z dostosowaniem portfela do zmiany
okresu przedawnienia zobowiazan) szacujemy, ze obecny diug netto moze przekracza¢ 700 mln zt. Harmonogram
zapadalnosci obligacji implikuje, ze spotka bedzie musiata sptaci¢ w latach 2018-22 odpowiednio 122, 35, 206, 170 i 146
mln zt, czyli oczekiwane splaty z obecnego portfela powinny pokrywaé zapotrzebowanie spotki na srodki pieniezne w tym
zakresie. Biorac pod uwage luk¢ ptynnosci wystepujaca w spotce (tenory obligacji finansujgcych zakupy portfeli sg krotsze
niz okres generowania splat przez te portfele) spotka bedzie musiata refinansowaé przynajmniej czg$¢ z obligacji
zapadajacych po 2019 r. Biorac pod uwagg poziom kosztéw operacyjnych oraz finansowych w spotce, BEST jest w stanie
w naszym przekonaniu sptacié¢ obligacje zapadajace do konca 2019 r. z generowanych sptat. Niemniej zakupy nowych
portfeli wierzytelno$ci, sygnalizowane przez spotke bedg musialy by¢ finansowane nowym kapitatem — dtuznym, badz
dokapitalizowaniem.

Otoczenie konkurencyjne

Polski rynek ustug windykacyjnych jest silnie konkurencyjny i podlega ruchom konsolidacyjnym w ostatnich latach.
Wielkos¢ bazy danych i optymalizacja kosztowa procesOw przy masowym rozwigzywaniu spraw portfeli detalicznych graja
kluczowa role w przewadze konkurencyjne;j. To z kolei prowadzi do konsolidacji, i wyparcia mniejszych graczy. W wyniku
procesow konsolidacyjnych obecnie najwigkszymi graczami na rynku, ktérzy upubliczniajg swoje dane sa Kruk, GetBack,
Best i Kredyt Inkaso. Na rynku funkcjonuja ponadto zagraniczni windykatorzy, ktérzy weszli na polski rynek poprzez
przejecia rodzimych firm — B2 Holding (po przejeciu Ultimo), PRA Group (po przejeciu DTP), oraz Lindorff (po przejeciu
Casus Finanse). Mniejsi windykatorzy, ktorzy zakonczyli swojg dziatalno$§¢ w tym zakresie w ostatnich latach to EGB
(przejete przez GetBack), oraz P.R.E.S.C.O. (sprzedaz portfela wierzytelno$ci do Kruka). Na rynku wierzytelnosci
funkcjonuja réwniez mniejsze podmioty — migedzy innymi Vindexus, Kancelaria Medius czy Fast Finance.

Pod wzgledem uzyskiwanych sptat z portfeli najwigkszym z notowanych windykatorow jest od wielu lat Kruk, do ktorego
zbliza si¢ GetBack wraz z jego gwaltowna ekspansja. W 2017 r. Kruk uzyskal 1,4 mld zt w formie splat od dluznikow,
GetBack 1,2 mld zt. BEST oraz Kredyt Inkaso uzyskuja sptaty mniejsze o rzad wielkosci — odpowiednio 238 min zt i 174
min zt. W trakcie 2017 r. najwieksze naktady na nowe portfele ponidst GetBack z zainwestowanymi 1,9 mld z}, nastepnie
Kruk 1,0 mld zt. BEST w tym czasie zainwestowat 301 mln zI w nowe portfele wierzytelnosci. Warto zwréci¢ uwagg, ze
sygnalizowana przez windykatoréw silna konkurencja na rynku zakupowym nie powstrzymata zadnego z gtéwnych graczy
przed rekordowymi zakupami portfeli wierzytelnosci w latach 2016-17.
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Wykres: Naktady na portfele (min zt)
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0 || -
Kruk GetBack BEST Kredyt Inkaso
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Dane dla Kredyt Inkaso dostosowano, aby prezentowaty poréwnywalne okresy.
Zrédto: Dane spdtek

Wykres: Sptaty z portfeli (min z1).
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Dane dla Kredyt Inkaso dostosowano, aby prezentowaty poréwnywalne okresy.
Zrédto: Dane spdtek

Kluczowa w naszym przekonaniu kwestig w przypadku windykatoréw jest ich zdolno$¢ do uzyskiwania sptat z posiadanego
portfela wierzytelnosci. Dokonujemy tego poréwnujac wysokos¢ splat do sredniej bilansowej wartosci portfela w danym
okresie. Wysoko$¢ tego stosunku wynika przede wszystkim z metodologii wyceny posiadanego portfela wierzytelno$cei,
gdyz oczekiwang efektywnos¢ egzekucji spotka uwzglednia juz w jego wycenie. Sposrod gtownych graczy na rynku
najwyzsze sptaty w stosunku do wartosci bilansowej portfela uzyskuje GetBack (69% na koniec 3Q17) co wynika przede
wszystkim z gwattownego wzrostu portfela. Wsrod pozostatych graczy wskaznik najwyzszy jest w przypadku Kruka (46%
na koniec 3Q17) co sugerowatoby bardziej konserwatywna metodologie wyceny portfela w stosunku do BEST oraz Kredyt
Inkaso, dla ktoérych stosunek wynosit odpowiednio 30% i 36%. Portfele wierzytelno$ci generuja sptaty przez wiele lat, a
windykatorzy wskazuja, ze najwigcej sptat uzyskuje si¢ w trzecim/czwartym roku funkcjonowania portfela. Z tego wzglgdu
dopiero teraz wchodzimy w okres weryfikacji jakosci portfeli nabywanych przez windykatorow w okresie zaostrzonej
konkurencji.
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Wykres: Stosunek sptat do sredniej wartosci portfela w okresie.
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Zrédto: Dane spotek, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Wszyscy windykatorzy w istotnym stopniu finansuja swoja dziatalno$¢ poprzez emisje obligacji. Jest to zrozumiata
tendencja, jako ze gldéwnym obszarem ich dziatalnosci jest odkupowanie zagrozonych wierzytelnosci od bankéw. Bank
kredytujac podmiot do ktérego sprzedaje swoj portfel zagrozonych kredytow nie realizuje podstawowej funkcji jaka taka
sprzedaz miataby spetnia¢ — czyli zmniejszenia ekspozycji na ryzyko zwigzane z niewyplacalnoscia dtuznikéw koncowych.
Na koniec stycznia na samym rynku Catalyst notowanych byto 71 serii obligacji wymienionych czterech gtownych
windykatorow o tacznej wartosci 2,7 mld zt.

Na koniec 3Q17 BEST, Kredyt Inkaso oraz GetBack charakteryzowaty si¢ zblizonym zadtuzeniem (poréwnujac wskaznik
dlugu netto do kapitatoéw wiasnych). We wskazniku GetBack uwzgledniamy wplywy z emisji akcji niezaksiggowane na
koniec 3Q17. W latach 2015-3Q17 omawiane wczesniej istotne zakupy na rynku wierzytelnosci doprowadzity do
zwigkszenia zadluzenia, ktoremu opart si¢ jedynie Kruk i jego stosunek dtugu netto do kapitatow wiasnych na koniec 3Q17
wyniost 1,1x. 2 marca 2018 r. GetBack ogtosit plan istotnego podwyzszenia kapitatu — nawet do 1 mld zt. Przy obecnych
kapitatach whasnych spotki na poziomie 907 min zt na koniec 3Q17 taka emisja jesli dojdzie do skutku radykalnie zmniejszy
warto$¢ wskaznika. Nawet przy zalozeniu, ze cata kwota zostanie przeznaczona na zakup portfeli i nie zmniejszy zadtuzenia
netto GetBack stalby si¢ najmniej zadtuzonym sposrod analizowanych spotek.
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Wykres: WskaZnik Dtug netto/Kapitaty wtasne gtéwnych windykatordow.
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*uwzglednia wptywy z IPO, ktdre nie zostaty zaksiegowane na koniec 3Q17 w kwocie 370 min zt, oraz koszty emisji 30 min zl
Zrédto: Dane spotek, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Wyglada na to, ze proces konsolidacji rynku, ktory wydarzyt si¢ w ostatnich latach dobiega konica, a o potencjalnych duzych
fuzjach juz si¢ nie mowi. Ostatnig nierozwigzang kwestig w tym zakresie jest omawiana wczesniej wspotpraca Best z Kredyt
Inkaso, jednak tutaj tez da si¢ zauwazy¢ zatrzymanie procesu w swoistym status quo. Windykatorzy z powodzeniem
rozpoczeli rozwoj poprzez ekspansje na rynki zagraniczne.

Kruk prowadzi dziatalno$¢ na kilku europejskich rynkach i jedynie 44% bilansowe]j wartosci portfela stanowig portfele
rynku polskiego. W dalszej kolejnosci najwigkszym portfelem Kruka jest rynek rumunski z 838 mln zt (26%) oraz wloski
z 598 min zt (19%). Kruk prowadzi w mniejszym stopniu rowniez dzialalno$¢ na rynku czeskim, stowackim, niemieckim
1 hiszpanskim.

Warto$¢ bilansowa wierzytelnosci Kredyt Inkaso na rynku polskim stanowi 66% portfela spotki. Kredyt Inkaso prowadzi
rowniez dzialalno$¢ na rynku rumunskim (21% portfela), oraz rosyjskim i butgarskim — odpowiednio 7% i 6% wartosci
portfela.

GetBack poza Polska prowadzi swojg dziatalnos$¢ takze w Rumunii i Hiszpanii. GetBack rozpoczyna réwniez dziatalno$é
na Wyspach Brytyjskich oraz rozwaza wejscie na rynek butgarski. Spotka niezmiennie zaktada, ze zdecydowang wigkszos¢
przychodow bedzie realizowac na rodzimym rynku, co sygnalizowata rowniez przy ogtoszeniu podwyzszenia kapitatu z
poczatku marca 2018 r. Istotny zastrzyk gotowki, wraz z deklaracjg skupienia si¢ na polskim rynku bedzie wywierat dalsza
presje na wzrost cen na polskim rynku zakupu wierzytelnosci.

Best w 2017 r. rowniez rozpoczal ekspansj¢ na rynki zagraniczne poprzez pierwsze inwestycje na rynku wioskim.
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Zmiany w prawie

Z perspektywy legislacyjnej na rynek windykatorow obecnie i w najblizszym czasie wptyw maja glownie dwie kwestie:
ustawa o komornikach, oraz zmiana terminu przedawnienia zobowigzan. W dostatecznie dlugim terminie zmiany
legislacyjne nie maja wptywu na wyniki finansowe windykatorow, ze wzgledu na uwzglgdnienie zmian juz na etapie zakupu
portfela. Jednakze biorac pod uwage zywotnos¢ portfela powyzej 10 lat, potencjalne zmiany beda odczuwalne przez dtugi
okres, zanim nastapi pelna wymiana portfela wierzytelnosci posiadanego przez windykatorow.

Ustawa o komornikach sadowych, oraz ustawa o kosztach komorniczych zostaly przeglosowane przez Sejm 28 lutego 2018
r. a w zycie wejda od poczatku 2019 r. Gtownymi postanowieniami ustaw sa ujednolicenie optaty egzekucyjnej na 10% z
obecnych 8% i 15%; konieczno$¢ rejestrowania czynnosci egzekucyjnych prowadzonych w terenie oraz umocnienie
zwierzchnictwa Ministerstwa Sprawiedliwosci nad dziatalno$cia komornikow — m.in. poprzez danie mozliwosci
zawieszenia komornika w czynnos$ciach na kazdym etapie postepowania dyscyplinarnego, oraz odwotania z urzedu. MS
akcentuje, ze zmiany nadaja relacji komornikéw z sgdami rejonowymi quasi-pracowniczego charakteru.

Z perspektywy windykatoréw zmiany przetoza si¢ na wzrost kosztoéw egzekucji — zaréwno poprzez natozenie na
komornikow dodatkowych obowigzkoéw, jak i poprzez zwigkszone ryzyko dostepnosci komornikow — ograniczenie
dziatalnosci do jednego rejonu, czy tez wyzsze prawdopodobienstwo przerwania postepowania komorniczego. Projekt
ustawy po raz pierwszy zostal zgloszony na poczatku 2017 r.

W zwiazku z projektem zmian do Kodeksu Cywilnego wierzytelno$ci objete tytulem wykonawczym maja ulegac
przedawnieniu po 6 latach, wobec 10 lat poprzednio. Projekt zmian zostat zgtoszony w maju 2017 r. a prace nad nim nadal
trwaja. Nowelizacja ma wej$¢ w zycie w 30 dni od ogloszenia w Dzienniku Ustaw, a windykatorzy, w tym Best, juz
dostosowali swoje portfele do tej zmiany. Skrocenie okresu przedawnienia miato istotne przelozenie na koszty
windykatorow w 3Q17 1 4Q17, ze wzgledu na fakt, ze skierowano do sadu sprawy, ktore spotki planowaty przekazywaé w
pOzniejszym terminie. Dostosowanie harmonogramu prac nad portfelami miato przetozenie na jednorazowy wzrost
kosztow — kumulacje kosztow przewidywanych do poniesienia w przysztych okresach.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 09.03.2018

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzgdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Dom
Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000712428, NIP:
525-247-22-15, REGON: 142261319 o kapitat zaktadowy w wysokosci 815 591,49 PLN w catosci optacony, adres e- mail:
kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowié¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej.
Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera wszystkich informacji o
Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéow indywidualnych i udostepniany jest
nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie
na adresy e-mail wybranych klientéw;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t. j.: Dz. U. z
2017 r. poz. 1219) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wyfacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. : Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotéw z nim
powigzanych.

e Osoby przygotowujace raport nie s3 zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby przygotowujace
raport i osoba blisko z nimi zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 poz.1768, t. j.), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i
nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych oferowania
instrumentow finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom Maklerski nie petnit funkcji podmiotu organizujgcego lub
wspotorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.
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e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na wtasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzgdzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta nie tgczg umowy o Swiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

o Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z nim
powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim powigzanymi a
Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki z nim
powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzaja je zby¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnosci poprzez regulacje
wewnetrzne w tym , Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Stré6m Dom Maklerski S.A. ”, ktéry jest dostepny na
stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strom Dom Maklerski S.A.
Michael / Strom Dom Maklerski S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie byt zatwierdzany lub
w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisjg Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zZwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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