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Wstep

Niniejszy raport przedstawia sytuacje na rynku wierzytelnosci w Polsce oraz
sytuacje finansowg trzech najwiekszych emitentéw obligacji korporacyjnych
na nim dzialajgcych - Kruka i Bestu po wynikach za 3Q18 i Kredyt Inkaso po
wynikach za trzeci kwartat roku obrotowego 2018/19.

Wedtug danych Konferencji Przedsiebiorcéw Finansowych w Polsce (KPF) warto$¢
portfeli wierzytelnos$ci zarzgdzanych przez jej cztonkéw wyniosta 76 mld na koniec
3Q18. Z kolei wg danych GUS taczna wartos¢ portfeli w Polsce na koniec 2017 .
wyniosta niecate 92 mid z, z czego 80 mld to zakupione portfele, a 12 mld zt to
portfele przyjete na zlecenie (inkaso).

Wartos¢ portfeli niepracujgcych (NPL) w bankach, ktéra decyduje o podazy portfeli
do zakupu przez firmy windykacyjne utrzymuje sie na podobnym poziomie (62-64
mld zt) od 5-6 lat. Z jednej strony rosnie jako$ portfeli w bankach (spada udziat NPL),
ale z drugiej strony rosnie akcja kredytowa, co zwieksza wolumeny portfeli.

Obecnie procedowane i wdrazane zmiany w ustawodawstwie (ustawa o
komornikach, nowelizacje kodeksu karnego i cywilnego oraz ustawa o prywatnych
emisjach obligacji) beda miaty w naszej opinii negatywny wptyw na dziatalnos¢ firm
windykacyjnych.

Z analizowanych przez nas spétek Kruk jest spétka uzyskujgcg najmniejszy odsetek
przychodéw w Polsce i najbardziej zdywersyfikowang geograficznie. Przez 9 miesiecy
2018 r. przychody z rynku polskiego wyniosty 50%. Podobny poziom wykazuje Kredyt
Inkaso, ktérego krajowe przychody netto stanowity 56% (przez 9M 2018/19), podczas
gdy Best ponad 90% swoich przychoddéw wygenerowat w Polsce.

Poréwnujac wskazniki zadtuzenia, w przypadku dtugu netto do kapitatéw wtasnych
najmniej zadtuzony jest Best. Z kolei uwzgledniajgc relacje zadtuzenia netto do
wyniku EBITDA gotéwkowa najmniej zadtuzony jest Kruk. W przypadku obu
wskaznikéw najbardziej zadtuzone jest Kredyt Inkaso, ale w przypadku Bestu
poprawa wskaznikébw na ostatni okres sprawozdawczy (3Q18) wynikata z
konsolidacji metoda petnag funduszu Best Ill (w ktérym Best posiada 50% udziatéw)
od sierpnia 2018 r., co poprawito obydwa powyzsze wskazniki.

Srednia rentowno$¢ do wykupu dla obligacji analizowanych spétek byta najnizsza w
przypadku Kruka (4,29%). Jest to mniej niz oprocentowanie ostatnio wyemitowanych
przez spoétke obligacji (5,22%). Zdecydowanie wyzszy YTM odnotowano miejsce w
przypadku obligacji spotek Best (8,25%) i Kredyt Inkaso (9,19%). Dla obu tych spotek
mamy do czynienia ze $rednig wyceng ponizej nominatu. W tabeli ponizej
przedstawiono zapadalno$¢ zadluzenia notowanego na rynku Catalyst dla
poszczegolnych emitentow.

BEST KREDYT INKASO  KRUK RAZEM
2019 35 160 145(1 | 340
2020 175 165 gs|ll 428
2021 170 14 540
2022 146 30 323 499
2023 0 0 30| 30
RAZEME 525 | 369 | 1126 2021
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Wykres: Wielkos¢ polskiego rynku
wierzytelnosci na koniec 2017 r. (mld z)

80; 87%

= Przyjete na zlecenie (inkaso)

= Zakupione wierzytelnosci

Wykres: Wartos¢ bilansowa brutto (WBB, mld
z#) kredytow w Polsce i udziat kredytow
niepracujgcych (NPL)
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Gléwne czynniki ksztaltujgce rynek wierzytelnoéci

Czynnik Skutek

= Wyzszy poziom odzyskéw z portfeli
* Pro-socjalna polityka rzadu (500+) wspiera dochody mniej zamoznych
gospodarstw domowych
= Zmniejszanie portfeli niepracujgcych (NPL) w bankach
_..» Zwickszona akcja kredytowaw bankach
= Ograniczenie podazy portfeli na rynku polskim
= Wzrost cen portfeli
= Poszukiwanie nowych zagranicznych rynkéw
= Przy mniejszym udziale portfeli NPL zwiekszona akcja kredytowa mityguje
spadek podazy portfeli wierzytelnosci
= Rozwdj firm pozyczkowych kreuje alternatywng podaz do portfeli oferowanych
_____ Przezbanki
= Ewentualna podwyzka stop procentowych moze podnies¢ koszty obstugi
kredytéw, co zwiekszy ilos¢ kredytéw NPL
= Wzrost kosztéw finansowych spétek z sektora wierzytelnosci w przypadku
podwyzki stop

Dobra sytuacja makroekonomiczna

Spadek udziatu portfeli NPL w
bankach

Efekt GetBack = Nadszarpniecie reputacji wszystkich spoétek w sektorze
= Zmniejszenie zaufania inwestoréw do sektora
_______________________________________________ » Ograniczenie dostepu dofinansowania__ .. ____._.____._.___..
Ograniczenie dostepu do = Dostepnos$¢ do finansowania jest kluczowym aspektem dla dziatalnosci

finansowania na rynku obligacji i wszystkich analizowanych przez nas spotek

.= Mozliwe zmniejszenie skali dziatalnosci (tempa zwiekszania dziatalnosci)
poprzez zakup mniejszej liczby portfeli

I = Wzrost kosztéw finansowych poprzez zwiekszanie marzy w celu przyciggniecia
inwestoréw

i = W skrajnym przypadku brak mozliwosci refinansowania obecnego zadtuzenia

moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci emitentéw

= Wysoka rentownosc¢ biznesu windykacyjnego moze zachecac innych graczy do
wejscia na rynek (lub rynki zagraniczne) i/lub silniejszej konkurencji

= Wiekszy popyt na sprzedawane portfele, moze podnieS¢ ceny, co pogorszy

__________________________________________________ oczekiwane zwroty ...

= Wejscia na nowe rynki pozwalaja na zwiekszenie osigganych przychodoéw jak i
dywersyfikacje zrédet przychodoéw, co przy niepewnym otoczeniu prawnym w
Polsce jak i sytuacji zwigzanej z GetBackiem jest czynnikiem pozytywnym

» Zmiana sposobu wyceniania i prezentowania wartosci bilansowej portfeli
wierzytelnosci w sprawozdaniach finansowych, ale bez istotnego wptywu na
bilans i wynik.

Zmiany prawne i
Ustawa o komornikach 1" Proponowane zmiany ogranicza mozliwo$¢ przyjmowania nowych spraw przez
i komornikéw, co zmniejszy optacalno$¢ tego biznesu, zmniejszy ich dostepnos¢
i skutecznos$¢, co wptynie na wzrost kosztow ustug komorniczych i negatywnie
_____________________________________________ .. wplynienaodzyskizportfeli
Zmiana kodeksu cywilnego = Wierzytelnosci objete tytutem wykonawczym ulegajg przedawnieniu po 6
i latach, wobec 10 lat poprzednio
i = Jednorazowy wzrost kosztéw zwigzany ze skierowaniem do sadu spraw, ktére
____________________________________________ i___.miaty by¢ procedowane w pézniejszych terminach
Nowelizacja kodeksu karnego i * Zmniejszenie skutecznosci windykacji
= Wzrost kosztéw windykacji
____________________________________________ | Spadekodzyskéwzportfeli
Ustawa o prywatnych emisjach 1 e Motliwe ograniczenie w dostepnosci do finansowania dtuznego
obligacji = Wzrost kosztéw zwigzanych z pozyskiwaniem finansowania
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Wielko$¢ rynku

Wartos¢ polskiego rynku wierzytelnosci rosnie nieprzerwanie juz od kilku lat jednak zmiany w otoczeniu
gospodarczym mogg miec istotny wptyw na jego zmiany zaréwno pod kgtem wielkosci jak i struktury w najblizszych
kilkunastu miesigcach. Wedtug danych KPF warto$¢ rynku wyniosta 76,4 mld zt na koniec 3Q18, czyli 0 9,8% wiecej
niz rok wczesniej i 3,5% wiecej kw/kw, a od poczatku okresu objetego badaniami 4Q2010 rynek ur6st blisko 4 krotnie
(dane obejmuija firmy zrzeszone w ramach KPF). Z kolei zgodnie z danymi GUS wartos¢ wszystkich wierzytelnosci
przyjetych do obstugi wyniosta 92 mld zt wg stanu na koniec 2017 r.

Wykres: Wielkos¢ i struktura portfeli wierzytelnosci w  Wykres: Rozwdj polskiego rynku wierzytelnosci w latach

Polsce na koniec 2017 r. 2010-2018
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Spotki dziatajace w branzy windykacyjnej maja 2 gtéwne modele biznesowe:
e Obr6t wierzytelnosciami - zakup pakietéw wierzytelnosci konsumenckich, hipotecznych oraz

korporacyjnych na wtasny rachunek,
e Inkaso - zarzadzanie wierzytelnosciami na zlecenie.

Zdecydowanie dominujacy jest pierwszy model biznesowy, gdzie wielkos¢ polskiego rynku to ok. 80 mld zt (wg stanu
na koniec 2017 r.) a w przypadku inkasa jest to ok. 12 mld zt.

Kluczowg kwestig dla firm zarzadzajacych wierzytelnosciami jest liczba wystawianych na sprzedaz portfeli
wierzytelnosci - gdzie gtébwnymi dostawcami podazy sg banki. Dodatkowo w ostatnich latach zanotowano réwniez
wzrost podazy ze strony firm pozyczkowych, a drugim mniej istotnym kanatem podazy sg firmy telekomunikacyjne.

Rynek zarzadzania wierzytelnosciami mozna podzieli¢ wg charakteru wierzytelnosci na 3 segmenty:

e Rynek wierzytelnosci detalicznych niezabezpieczonych - nieregularne, niezabezpieczone wierzytelnosci
0s6b fizycznych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw wobec innych przedsiebiorstw (w szczegdlnosci
wobec bankéw, zaktadéw ubezpieczen, operatoréw sieci telekomunikacyjnych, telewizji kablowych) lub
spotdzielni mieszkaniowych,

e Rynek wierzytelnosci detalicznych zabezpieczonych hipotecznie - nieregularne zabezpieczone na
hipotekach wierzytelnosci 0sdb fizycznych wobec bankéw,

e Rynekwierzytelnosci korporacyjnych - zwykle zabezpieczone i o wysokiej jednostkowej wartosci nominalne;j
wierzytelnosci przedsiebiorstw pochodzace gtéwnie z przeterminowanych zobowigzan bankowych.
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Najbardziej popularny jest segment wierzytelnosci konsumenckich. W 1. potowie 2018 r. podaz tych portfeli w Polsce
(wg danych KRUKa) wyniosta 4,7 mld zt, podczas gdy podaz wierzytelnosci detalicznych zabezpieczonych hipotecznie
byta réwna 1,5 mld zt. Natomiast podaz portfeli korporacyjnych wyniosta ok. 0,8 mld zt. Wykres ponizej przedstawia
jak ksztattowata sie podaz wierzytelnosci konsumenckich i hipotecznych w okresie od 2007 r. do czerwca 2018 r. w
Polsce. Do 2016 r. widoczny byt systematyczny wzrost podazy portfeli, po czym w 2017 r. nastapito ograniczenie
nowej podazy i wzrost cen z 11% do 15%. Wzrost cen byt spowodowany zaréwno zmniejszong ofertg na rynku, ale i
wysoka konkurencja napedzang gtéwnie przez GetBack, ktéry czesto kwotujgc bardzo agresywnie ubiegat
konkurencje w zakupie portfeli wierzytelnosci. Srednia 9-letnia cena wyniosta 13% nominatu.

Wykres: Wartos¢ nominalna i ceny portfeli wierzytelnosci na rynku polskim
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mmmm \Warto$¢ nominalna portfeli konsumenckich i hipotecznych (mld zt)
mmmm Naktady inwestycyjne
Srednia cena

Zrédto: Kruk

We wczesniejszych latach relatywnie wysoka podaz portfeli konsumpcyjnych byta napedzana kilkoma czynnikami
takimi jak: ogblnie gorsza sytuacja makroekonomiczna i gospodarcza, zmiany prawne w otoczeniu bankowym, t.
wprowadzenie podatku bankowego naliczanego od sumy aktywdéw, co spowodowato, ze bankom optaca sie ,czyscic”
bilanse z niepracujacych kredytéw; ratowanie SKOKéw i przejmowanie ich kredytéw NPL na bilanse bankéw, czy
zmiany prawne do dotyczgce Bankowego Tytuty Egzekucyjnego. Jednak w ostatnim okresie jakos¢ portfeli bankowych
ulegta poprawie, co zmniejszyto podaz ze strony bankéw. Z drugiej strony istotnie przyspieszyta akcja kredytowa
(zaréwno w przypadku kredytéw hipotecznych, a w szczegdlnosci konsumpcyjnych) w bankach i w zyskujgcych
szybko popularnos¢ firmach pozyczkowych, co nawet przy wyzszych jakosciach portfela moze napedza¢ podaz
portfeli wierzytelnosci.

NPL w bankach

Analizujgc strone podazowg - jakos¢ portfeli kredytowych w bankach ulega dalszej poprawie, a udziat niepracujgcych
kredytéw NPL (non-performing loans) ulega zmniejszeniu. Udziat NPL od poczatku 2018 r. spadt we wszystkich
kategoriach poza Matymi i Srednimi przedsiebiorstwami o 0,33 p.p. Warto zwrdéci¢ uwage, ze réznica w jakosci
portfela hipotecznego ztotowego i portfela frankowego pozostata na podobnym poziomie pomimo istotnej aprecjacji
franka wzgledem ztotéwki w analizowanym okresie.
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Wykres: Wartosc bilansowa brutto kredytéw w Polsce Wykres: Wartosc brutto kredytéw z utratq wartosci
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Pomimo poprawy jakosci portfeli wyrazonej procentem NPL ich wartos¢ bezwzgledna utrzymuje sie na podobnym
poziomie od 2012 r. Wynika to ze zwiekszania skali dziatalnosci i zwiekszonej akcji kredytowej widocznej we
wszystkich kategoriach kredytéw. Warto tez powiedzie¢ o rozwoju firm pozyczkowych, ktérych portfele
charakteryzujg sie wysokim udziatem kredytéw NPL, co réwniez napedza podaz, jednak ich wartos¢ jest wielokrotnie

nizsza od wartosci portfeli bankowych.

Na ewentualny wzrost wskaznika NPL wptyw mogtaby mie¢ podwyzka stop procentowych przez NBP, ale szanse na
to w ciggu najblizszych dwoch lat sg mate. Dodatkowo nawet wejscie w zycie podwyzki stop procentowych bedzie
miato znacznie opdzniony w czasie wptyw na podaz portfeli (cykl: podniesienie raty -> brak obstugi zadtuzenia ->
uznanie kredytu przez bank za niepracujacy -> przeznaczenie takiej wierzytelnosci do sprzedazy - moze to trwac

nawet kilka lat).
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Ze wzgledu na powyzsze, pomimo widocznej poprawy jakosci portfeli kredytowych w bankach, podaz portfeli NPL w
Polsce nie powinna ulec istotnemu zmniejszeniu. Potwierdzaja to chociazby noty sprawozdania finansowego PKO
BP, ktére przez 3 kwartaty 2018 r. dokonato pakietowej sprzedazy portfeli o wartosci nominalnej 750 min zt podczas,
gdy przez 3 kwartaty 2017 r. byto to 555 miIn z}, a przez caty 2017 r. 1,5 mld zt. Dodatkowo firmy zarzgdzajace
wierzytelnosciami aktywnie poszukujg mozliwosci inwestycji w innych krajach europejskich - gtéwnie w Rumunii, ale
réwniez w Hiszpanii i Wtoszech.

Zmiany prawne

Rynek windykatorow jest silnie zalezny od zmian prawnych - zaréwno tych dotyczgcych procesu windykacji, ale
rowniez tych dotyczgcych rynku finansowania dtuznego. W teorii, w dostatecznie dtugim terminie zmiany legislacyjne
nie powinny mie¢ wptywu na wyniki finansowe windykatoréw, z powodu uwzglednienia zmian regulacyjnych juz na
etapie zakupu portfela przy ustalaniu jego ceny. Jednakze biorgc pod uwage zywotnos¢ portfela powyzej 10 lat,
potencjalne zmiany beda odczuwalne na zakupionych juz portfel przez okres jego zywotnosci i zanim nastgpi petna
wymiana posiadanego portfela wierzytelnosci.

Ustawa o komornikach

Ustawa o komornikach sgdowych, oraz ustawa o kosztach komorniczych zostaty przegtosowane przez Sejm 28 lutego
2018 r. a w zycie weszty od poczatku 2019 r. Gléwnymi postanowieniami ustaw sg ujednolicenie optaty egzekucyjnej
na 10% z obecnych 8% i 15%; koniecznos¢ rejestrowania czynnosci egzekucyjnych prowadzonych w terenie oraz
umocnienie zwierzchnictwa Ministerstwa Sprawiedliwosci nad dziatalnoscig komornikéw - m.in. poprzez danie
mozliwosci zawieszenia komornika w czynnosciach na kazdym etapie postepowania dyscyplinarnego, oraz
odwotania z urzedu. Dodatkowo ustawa wprowadza wymog dziatalnosci komornikéw we witasnym rewirze i
dodatkowo ogranicza mozliwo$¢ przyjmowania spraw z wyboru wierzyciela, co w efekcie oznacza, ze skuteczny
komornik nie bedzie mégt dziata¢ poza okreslonym regionem. MS akcentuje, ze zmiany nadajg relacji komornikéw z
sgdami rejonowymi quasi-pracowniczego charakteru. Z perspektywy windykatoréw zmiany przetozg sie na wzrost
kosztéw egzekucji - zaréwno poprzez natozenie na komornikéw dodatkowych obowigzkéw, jak i poprzez zwiekszone
ryzyko dostepnosci komornikéw - ograniczenie dziatalnosci do jednego rejonu, czy tez wyzsze prawdopodobienstwo
przerwania postepowania komorniczego.

Zmiana terminu przedawnienia zobowigzaiv Kodeksie Cywilnym.

W zwigzku ze zmianami w Kodeksie Cywilnym z lipca 2018 r. wierzytelnosci objete tytutem wykonawczym ulegaja
przedawnieniu po 6 latach, wobec 10 lat poprzednio. Projekt zmian zostat zgtoszony w maju 2017 r., a windykatorzy
juz dostosowali swoje portfele do tej zmiany. Skrécenie okresu przedawnienia miato istotne przetozenie na koszty
windykatoréw w 3Q17i4Q17, ze wzgledu na fakt, ze skierowano do sadu sprawy, ktére spétki planowaty przekazywac
w pdzniejszym terminie. Dostosowanie harmonogramu prac nad portfelami miato przetozenie na jednorazowy
wzrost kosztow, a ktore byly przewidziane do poniesienia w przysztych okresach.

Nowelizacja kodeksu karnego

Ministerstwo Sprawiedliwosci w projekcie duzej nowelizacji kodeksu karnego zapowiada stworzenie nowego typu
kwalifikowanego przestepstwa - za uporczywe nekanie lub naruszenie prywatnosci w celu wymuszenia zwrotu
wierzytelnosci sagd bedzie mégt wymierzy¢ kare do osmiu lat pozbawienia wolnosSci. Zmiana ta spotkata sie z oporem
firm z branzy pozyczkowo-windykacyjnej. Trudno jest oszacowac¢ potencjalny wptyw nowego prawa na dziatalnos¢
spotek z branzy zarzadzania wierzytelnosciami, ale jest prawdopodobne, ze zmniejszy to skutecznos¢ odzyskiwania
wierzytelnosci i w zwigzku z tym uzyskiwanych sptat z portfeli (konsumpcyjnych).
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Ustawa o emisjach prywatnych

Ministerstwo Finanséw zgtosito projekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej, ktéry moze ograniczy¢ de facto
mozliwos¢ przeprowadzania emisji prywatnych do jednej w ciggu roku. Druga emisja z zamknietym kregiem
odbiorcow bedzie wymagata publikacji memorandum informacyjnego zatwierdzonego przez KNF. Rozwigzania te
moga wydtuzy¢ proces pozyskiwania kapitatu poprzez emisje obligacji i zwiekszyc ich koszt. Ostateczny ksztatt ustawy
jest wcigz nieznany i moze znaczaco réznic sie od wstepnego projektu, dlatego tez trudno prognozowac faktyczny
wptyw nowych przepiséw.

MSSF 9

1 stycznia 2018 r. wszedt w zycie MSSF 9, ktory bezposrednio wptywa na sposéb prezentowania wynikéw finansowych
przez spotki windykacyjne. Standard wprowadzit nowg klasyfikacje aktywow finansowych uzalezniong od modelu
biznesowego zarzadzania aktywami finansowymi oraz od charakterystyki umownych przeptywdw pienieznych. MSSF
9 wprowadzit réwniez nowe podejscie do szacowania odpiséw w odniesieniu do aktywow finansowych, ktére bazuje
na wyznaczaniu strat oczekiwanych w odréznieniu do modelu wynikajgcego z MSR 39, ktéry bazowat na koncepcji
strat poniesionych.

Gtéwna réznicg nowego podejscia do szacowania wartosci bilansowej portfeli wierzytelnosci jest ujmowanie kosztéw
bezposrednio dotyczacych uzyskiwanych sptat. Warto$¢ bilansowa w skorygowanej cenie nabycia (SCN) jest
wartoscig zdyskontowanych oczekiwanych sptat. R6znica pomiedzy SCN, a wczesniej stosowanym wartoscig godziwg
(WG), wynika z faktu, iz w przypadku WG wartos¢ bilansowa byta zdyskontowang wartoscig oczekiwanych
przeptywow netto (oczekiwanych sptat pomniejszonych o oczekiwane bezposrednie koszty uzyskania sptat). W
poczatkowym ujeciu wartosci portfela na bilansie nie jest widoczna istotna réznica - wieksze przeptywy
(niepomniejszane o koszty) korygowane sg przez wyzszg stope dyskontujaca. Jednakze w trakcie zycia portfela ze
wzgledu na konstrukcje wyceny wartos¢ bilansowa pod WG korygowana byta zaréwno w przypadku sptat jak i
kosztow odbiegajgcych od oczekiwan. W przypadku SCN poprawa efektywnosci operacyjnej poprzez obnizenie
kosztéw, badz tez inflacja tych kosztéw nie znajdzie odzwierciedlenia w wartosci bilansowej portfeli wierzytelnosci o
ile wygenerowane w danym okresie sptaty bedg odpowiadaty oczekiwaniom. Gdy portfel generuje sptaty wyzsze
badz nizsze od oczekiwanych daje to podstawy do zmiany oczekiwanych odzyskéw, a przez to znajduje
odzwierciedlenie w wartosci bilansowej portfeli.

Zmiana podejscia przektada sie rowniez na prezentacje wartosci w rachunku wynikéw. Obecnie spotki w przychodach
prezentujg ,przychody odsetkowe skorygowane o wptaty rzeczywiste” w miejsce wczesniej prezentowanych sptat. W
obydwu wariantach spétki rozpoznaja przychody z tytutu przeszacowania (dopuszczalne sg ujemne pozycje tych
przychodéw) jednakze pod WG pozycja ta uwzgledniata zmiane wartosci bilansowej w wyniku sptat (amortyzacja)
oraz zmiane parametrow estymacji. W przypadku SCN dotychczasowa amortyzacja uwzgledniana jest juz w ww.
skorygowanych przychodach a przychody z przeszacowania ujmuja jedynie zmiany parametréw estymacji. W wyniku
zmiany zasad rachunkowosci prezentowane przychody nie majg charakteru gotéwkowego i nie odzwierciedlajg
poziomow sptat z portfeli.

Jednorazowy wptyw wprowadzenia MSSF 9 nie byt istotny na sprawozdania finansowe Kruka, Besta i Kredyt Inkaso.
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Gl6éwni gracze - emitenci obligacji korporacyjnych

Zdecydowanie najwiekszym podmiotem z posrdod spotek windykacyjnych emitujgcych obligacje korporacyjne
notowane na rynku Catalyst jest Kruk, ktérego portfele wierzytelnosci w zarzagdzaniu majg wartos¢ bilansowg blisko
4 mld zt - to ponad dwa razy wiecej niz Best i Kredyt Inkaso razem wziete. Réwniez pod katem przychodéw jak i
generowanej EBITDA gotéwkowej Kruk jest liderem co wida¢ w ponizszej tabeli. Z drugiej strony Kruk posiada
zdecydowanie najwieksze zadtuzenie brutto i netto w liczbach bezwzglednych, ale poréwnujgc do kapitatow
wiasnych, wskaznik jest na zblizonym poziomie do Bestu, a poréwnujac do EBITDA gotéwkowej Kruk ma najlepsza
sytuacje zadtuzeniowa. Biorgc pod uwage wskazniki zadtuzenia diug netto/kapitaty wiasne i diug netto/EBITDA
gotowkowa najstabiej wypada Kredyt Inkaso.

W ponizszej zbiorczej tabeli prezentujemy m.in. wskaznik pokazujacy stosunek wartosci otrzymanych sptat do
wyceny bilansowej portfeli wierzytelnosci, ktéry w pewnym stopniu (ale tez w duzym uproszczeniu) pokazuje
konserwatyzm wyceny portfeli (nizsza wartos¢ wskaznika pokazuje, ze warto$¢ aktywow szybciej zwréci sie z
faktycznych sptat od dtuznikéw). Poréwnujac ten wskaznik wycena portfeli w stosunku do otrzymanych sptat jest
najnizsza dla Kruka (2,4x), a najwyzsza dla Bestu (3,6x).

Tabela: Podstawowe wskaZniki finansowe

3Q18 Kruk Best Kredyt Inkaso*
Aktywa ogoétem 4323970 1349 399 885 888
Portfele w zarzgdzaniu 3985851 1070185 727 054
Srodki pieniezne 151 568 101 558 35835
Kapitaly wtasne 1701977 557 762 276 819
Przychody (LTM) 1142 044 208 388 154 009
Zysk netto (LTM) 307 260 55712 19105
EBITDA gotéwkowa (LTM) 928 307 204 289 146 974
Dtug brutto 2329037 765729 576 655
Dtug netto 2177 469 664 171 540 820
Dtug netto/kapitaty wtasne 13 1,2 2,0
Dtug netto/EBITDA gotowkowa (LTM) 23 33 3,7
Sptaty (LTM) 1519022 260 940 223792
Wycena portfeli** / sptaty (LTM) 24 3,6 3,0

*Dane na koniec 3Q 2018/19 - przesuniety rok obrotowy spotki
**Srednia wycena portfeli na poczqtek i koniec okresu
Zrédfo: sprawozdania finansowe spéfek, obliczenia whasne

Wydarzenia ostatnich miesiecy majgce najbardziej istotny wptyw na sytuacje sektora i analizowanych emitentéw
miaty zwigzek z postepowaniem restrukturyzacyjnym w GetBacku, ktéry byt bardzo aktywny w ostatnich 3 latach
zarébwno na rynku zakupéw portfeli, jak i pozyskiwania kapitatu diuznego. Gwattowne zaprzestanie obstugi
zobowigzan odciska pietno na pozostatych uczestnikach rynku obrotu wierzytelnosciami.

Ograniczony dostep do finansowania utrudnit windykatorom zakupy nowych portfeli i wzrost skali dziatalnosci -
zaréwno poprzez ograniczenie finansowania, ale réwniez poprzez ,rozchwianie” polskiego rynku (agresywne zakupy
portfeli, podbijanie cen, aby uprzedzi¢ konkurencje). Mimo tego naktady na nowe portfele przez trzy pierwsze
kwartaly trzech analizowanych emitentéw sumarycznie nie byty nizsze od tych przez 9M17 (+18%), aczkolwiek Best
zdecydowanie obnizyt akcje inwestycyjng wydajac jedynie 69 min zt na nowe portfele, czyli 0 66% mniej niz przez
9M2017.W tym samym okresie Kruk wydat na nowe portfele 1 055 min zt (+37%), a Kredyt Inkaso 201 min zt (+25%).
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Wykres: Windykatorzy: Sptaty z portfeli (min zf) Wykres: Windykatorzy: Naktady na portfele (min zf)
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Zrédto: Dane spétek; brak danych dla GetBack za 3Q18 Zrédto: Dane spétek; brak danych dla GetBack za 3Q18

Kruk

Grupa Kapitatowa Kruk jest liderem na rynku zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i Rumunii. Spétka rozpoczeta
obstuge portfeli masowych w Polsce w 1999 r., a w 2003 r. zakupita pierwszy portfel na wtasnos¢. Od 2007 r. KRUK
kupuje portfele wierzytelnosci oraz Swiadczy ustugi inkaso réwniez poza Polska. Pierwszym zagranicznym
kierunkiem byta Rumunia (2007 r.), a obecnie Kruk swiadczy ustugi takze w Czechach (od 2011 r.), na Stowacji (2012
r.), w Niemczech (2014 r.), we Witoszech (2015 r.) oraz Hiszpanii (2015 r.). Spétka w przysztosci rozwaza rozwéj takze
na innych rynkach. W okresie styczen-wrzesien 2018 r. (9M18) KRUK wygenerowat 893 min zt przychodéw, z czego
50% zostato wypracowanych w Polsce, 36% w Rumunii, 8% we Wtoszech, a 6% w pozostatych krajach.

Przychody 2016 2017 OM18 Przychody -

(tys. zt) udziat

Polska 423 766 551 925 449 048 Polska 54% 52% 50%
Rumunia 311917 436 158 323536 Rumunia 40% 41% 36%
Wiochy 9073 13281 69 939 Wiochy 1% 1% 8%
Pozostate Pozostate

rynki 38 642 54 090 50987 rynki 5% 5% 6%
zagraniczne zagraniczne

Razem 783 398 1 055 454 893510 Razem 100% 100% 100%

Zrédto: Sprawozdanie finansowe GK Kruk
Rachunek wynikéw

Gtéwnym obszarem dziatalnosci spétki jest zarzgdzanie wierzytelnosciami na wtasny rachunek. Segment ,nabyte
pakiety wierzytelnosci” odpowiadat za 92% wygenerowanych przychodéw spotki w 9M18. Natomiast udziat ustug
windykacyjnych (inkaso) w przychodach wynidst 5%, a pozostatych produktow - 2%. Nabyte pakiety wierzytelnosci
wraz z pozostatymi produktami sa najbardziej rentownymi segmentami sp6tki - marza posrednia wyniosta dla obu
segmentéw 61% w 9M18 - podczas gdy dla ustug windykacyjnych byta rowna 21%.
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Tabela: Przychody i marza posrednia GK Kruk w podziale na segmenty

Przychody 2016 2017 oM18 Przychody -

(tys. zt) udziat

Nabyte Nabyte

pakiety 724931 971 743 825 252 pakiety 93% 92% 92%
wierzytelnosci wierzytelnosci

Ustugi 32199 59102 ag13  Ussl 4% 6% 5%
windykacyjne windykacyjne

Pozostate 26 268 24 608 20075 ~ Lorostate 3% 2% 2%
produkty produkty

Razem 783398 1055453 893510 Razem 100% 100% 100%
Marza 2016 2017 om1s [l Prayehody -

posrednia udziat

Nabyte Nabyte

pakiety 454 266 559 238 505 853 pakiety 63% 58% 61%
wierzytelnosci wierzytelnosci

Ustugi 8916 14892 10145 UshE 28% 25% 21%
windykacyjne windykacyjne

Pozostate 13374 15289 12263  Qorostate 519% 62% 61%
produkty produkty

Razem 476 556 589419 528 261 Razem 61% 56% 59%

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe GK Kruk

Spotka rozpoznaje zaréwno przychody gotéwkowe, jak i niegotowkowe. Przychody gotéwkowe oznaczajg przychody
odsetkowe wynikajgce ze sptat (pomniejszone o koszty uzyskania tych sptat) wraz z przychodami z réznicy pomiedzy
rzeczywistymi wptatami, a planowanymi. Do przychoddw niegotéwkowych zaliczajg sie aktualizacje wyceny pakietow
wierzytelnosci. Aktualizacje wynikajg przede wszystkim ze zmiany szacunkéw dotyczacych oczekiwanych wptywow
pienieznych zwigzanych z danym pakietem, a takze ze zmiany stopy wolnej od ryzyka.

Poziom kosztéw do sptat ksztattowat sie w ostatnich latach w okolicach 27%-30%. Wzrost kosztéw w 2017 r. wynikat
z przekazania wiekszej liczby spraw do postepowania sgdowo-komorniczego w Polsce (o czym pisaliémy w rozdziale
o zmianach prawnych).

Wykres: Naktady na portfele i osiggane z nich sptaty i przychody
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Zrédto: Sprawozdanie finansowe GK Kruk

Na wykresie ponizej zaprezentowano rozktad wptywdw pienieznych z tytutu nabytych pakietéw wierzytelnosci w
latach 2005-2017 ujetych jako udziat w wartosci naktadéw na zakup pakietow. tacznie odzyski sumujg sie do 347%

naktadow.
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Wykres: Krzywa odzysku dla portfeli nabytych w latach 2015-2017
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Zrédfo: Prezentacja inwestorska GK Kruk
Bilans

Suma bilansowa Kruka wynosita na koniec 3Q18 ponad 4,3 mld zt. Na aktywa sktadaty sie gtéwnie zakupione portfele
wierzytelnosci, ktore stanowity 92% sumy aktywéw. KRUK nabywa w ramach uméw cesji wierzytelnosci duze pakiety
wierzytelnosci z dyskontem do ich wartoéci nominalnej. Srednio w ostatnich latach Kruk kupowat portfele po cenach
w przedziale 6%-17% ich wartosci nominalnej. Jednak warto$¢ bilansowa nabytych pakietéw wierzytelnosci ustala sie
przy zastosowaniu modelu estymacji opartego na szacunkach w zakresie zdyskontowanych oczekiwanych
przeptywow pienieznych.

Wykres: Ceny portfeli (naktady na portfele / wartos¢ nominalna portfeli)

20000 16 609 16 403 20%
17%

15 000 . . 15%
10 000 9 10%
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5000 5 I 1 z%zf. 958 1055 . 5%
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Zrédio: Prezentacja inwestorska GK Kruk

Grupa w duzym stopniu finansuje swojg dziatalnos¢ zadtuzeniem, ktore stanowito 54% jej pasywow. Kapitat wiasny
na koniec 3Q18 wynosit 1 702 mlin zt i stanowit 40% bilansu.

Na koniec wrzesnia br. KRUK posiadat 152 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, co przy dtugu brutto na
poziomie 2 329 min zt przektada sie na 2 177 min zt dlugu netto. Wartos¢ kapitatow wtasnych na koniec 3. kwartatu
2018 r. wynosita 1 702 min zi, co daje dtug netto do kapitatéw witasnych na poziomie 1,3x. Spotka publikuje takze
wynik EBITDA gotéwkowa, ktéry stanowi sume wyniku EBITDA i wartosci sptat na pakietach wtasnych pomniejszong
o przychody z windykacji pakietéw wtasnych. EBITDA gotéwkowa za okres 12 miesiecy zakonczony 30 wrze$nia br.
wyniosta 928 min zt, co w relacji dtug netto do wyniku EBITDA gotéwkowa przektada sie na wartos¢ 2,3x. Po dacie
bilansowej Spétka dokonata wykupu obligacji serii R4 na 40 min zt i U1 na 10 min zt, a takze dokonata emisji dwéch
serii obligacji na 30 i 25 min zt.

Kowenanty

Obligatariusze wiekszosci notowanych serii obligacji moga zadac¢ przedterminowego wykupu jesli wskaznik
zadtuzenia przekroczy 2,5x (1,3x na koniec 3Q18), wskaznik zadtuzenie finansowe netto/EBIDTA gotéwkowa na
poziomie skonsolidowanym przekroczy 4,0x (2,3x na koniec 3Q18). Dodatkowo w przypadku gdy wskaznik zadtuzenia
przekroczy 2,2x marza odsetkowa wzrosnie o 0,5 pkt. proc.
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Tabela: Dane finansowe GK Kruk

2016 2017 9M17 9M18 LTM
Przychody 783398 1055453 806919 893510 1142044
Pozostate przychody operacyjne 8773 5896 3739 3482 5639

Koszty wynagrodzen i $wiadczen

pracowniczych -190 778 -257 013 -182 941 -227 264 -301 336

Amortyzacja -13 538 -18677 -12585 -15 249 -21 341
Ustugi obce -79415 -134 462 -94 049 -106 324 -146 737
Pozostate koszty operacyjne -159 417 -230 426 -153 068 -154 633 -231 991
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 349 023 420771 368 015 393 522 446 278
Zysk przed opodatkowaniem 286 348 335184 300 225 298 738 333697
Zysk netto 248 677 295 198 279 251 291313 307 260
AKTYWA RAZEM, w tym: 3092496 3560128 3478307 4323970 4323970
Inwestycje 2676202 3169303 3169777 3985851 3985851
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 267 384 173284 125591 151 568 151 568
KAPITALY WLASNE 1237504 1460522 1489968 1701977 1701977
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 1381142 1652515 1561827 2127597 2127597
Zobowigzania finansowe 1377085 1636696 1506686 2115487 2115487
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 473 848 447 091 426 512 494 395 494 395
Zobowigzania finansowe 269 326 260 527 207 630 213550 213550
PASYWA RAZEM 3092494 3560128 3478307 4323970 4323970
Dtug netto 1379027 1723939 1594645 2177469 2177469
Diug netto / Kapitaty wtasne 11 1,2 11 1,3 1,3
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 2,2 2,1 2,8 33 23
Dtug netto / Sptaty 1.4 1.3 1.6 1.9 14
Zakup pakietow 1285899 976 509 766533 1054675 1264651
Whptaty od 0séb zadtuzonych 992406 1368911 994016 1144127 1519022
EBITDA gotéwkowa 630 036 836616 567 697 659 388 928 307
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej -623 132 -223 365 -98014  -251913 -377 264
m;zzg‘z%r‘:e'?”'ez”e 2 dziatalnosci 74043 419520 12074  -23708  -31154
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 823816 148 784 -27 706 253906 430 396
Przeplywy pieniezne netto, razem 126 641 -94 101 -137 794 -21715 21978
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BEST

Spoétka Best S.A. zostata zatozona w 1994 r. Byta liderem rynku sprzedazy ratalnej i Swiadczyta ustugi posrednictwa
kredytowego. W 1997 r. miat miejsce jej debiut gietdowy. W 2002 r. spoétka zostata przejeta przez Krzysztofa
Borusowskiego i Marka Kucnera i rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku wierzytelnosci. Obecnie podstawowym
przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Best jest: inwestowanie w portfele wierzytelnosci, zarzgdzanie
funduszami inwestycyjnymi, zarzgdzanie wierzytelnosciami.

Grupa prowadzi gtéwnie dziatalnos¢ na rynku polskim, a od 2017 r. réwniez na rynku wtoskim ( za 9M18 przychody
z whoskiego rynku stanowity ok. 8,5% przychodoéw netto).

Czes¢ aktywow Grupy jest zarzgdzana w ramach funduszu BEST Il NSFIZ, w ktérym BEST posiada 50% udziatow
(pozostate 50% nalezy do Hoist). Od sierpnia 2018 r. BEST Ill NSFIZ jest uznawany za jednostke zalezng i
konsolidowany metodg petna. Best nie zwiekszyt swojego udziatu w funduszu, a wytgcznie zmienit interpretacje co
do sprawowania kontroli nad nim. Swojg decyzje ttumaczy tym, ze Hoist nie zamierza dokonywa¢ dalszych wspélnych
inwestycji w ramach tego funduszu, a wytacznie bedzie czerpat korzysci z jego dalszej dziatalnosci. Wptyw konsolidacji
BEST Ill NSFIZ na kapitaty wtasne to ich wzrost 0 94,6 min zt.

Rachunek wynikéw

Ze wzgledu na profil dziatalnosci BEST, tak jak inni windykatorzy, wykazuje zaréwno przychody gotéwkowe, jak i
niegotowkowe. Przychody netto razem za 9M18 wyniosty 164 min zt i byty wyzsze o 6% w ujeciu r/r. Przychody
gotowkowe wyniosty 190 min zt i byty wyzsze o 5% r/r. Przez 9M18 BEST uzyskat 24 mlIn zt przychodéw z funduszu
BEST Il NSFIZ (zaréwno z tytutu zarzadzania funduszem jak i wyptat). Przez 9M18 przychody pochodzace z rynku
wioskiego wyniosty 13,9 min zt.

Tabela: struktura przychoddw Grupy Best za 9M18:

9M17 9M18 Zmiana %
Gotéwkowe 180,5 189,9 5%
Przychqdy odsetkowe skorygowane o wptaty 1432 1546 8%
rzeczywiste
Wykup certyfikatéw BEST IIl NSFIZ 25,0 20,1 -20%
Optata za zarzadzanie BEST Il NSFIZ: 11,7 9,8 -16%
Inne 0,6 5,4 841%
Niegotéwkowe -26,4 -26,0 -2%
Wynik z tyt. przeszacowania -20,8 -23,0 -11%
Zmiana wartosci udziatu w Kredyt Inkaso 1.8 34 88%
Zmiana wartosci udziatu w BEST Il NSFIZ -3,7 -39 -5%
Koszt nabycia wykupionych certyfikatéw -3,7 -2,5 -33%
RAZEM 1541 163,9 5%
W tym BEST Ill NSFIZ 29,2 23,5 -2%

Zrédio: Dane spotki
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Wykres: Przychody i EBITDA gotéwkowa petna BEST
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Zrédto: Dane spéiki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Do sierpnia 2018 r. grupa BEST publikowata trzy poziomy wyniku EBITDA: EBITDA gotéwkowa BEST, skorygowana
EBITDA gotowkowa, oraz petna EBITDA gotéwkowa. Pierwszy z wymienionych brat pod uwage jedynie witasng
dziatalno$¢ BEST (wliczajac réwniez przychody za zarzadzanie funduszem BEST Ill). Skorygowana EBITDA gotéwkowa
uwzglednia proporcjonalny udziat spétki w generowanym wyniku EBITDA gotéwkowa funduszu BEST Ill. W zwigzku
z petng konsolidacjg BEST IIl cato$¢ przychoddw tego funduszu jest rozpoznawana w wyniku Grupy dlatego tez
obecnie raportowana EBITDA gotowkowa jest nawet wieksza od poprzedniej EBITDA skorygowanej, bo uwzglednia
catos¢ przychodow funduszu BEST 1ll, a nie tylko proporcjonalng czesc.

Petna EBITDA gotéwkowa natomiast uwzglednia ponadto proporcjonalny udziat spétki w wyniku EBITDA
generowanym przez Kredyt Inkaso. O petng EBITDA gotéwkowg oparty jest kowenant na obligacjach serii L1 - serii
o wartosci nominalnej 60 min zt zapadajacej w sierpniu 2020 r.

Patrzac na wynik EBITDA gotowkowy spotki (EBITDA — przychody z portfeli wierzytelnos$ci + sptaty wierzytelnosci) wynik
za 9M18 wynidst 159 min zt i byt wyzszy o 55% r/r, natomiast wynik za ostatnich 12 miesigecy wyniést 205 min zt.
Znaczacy wptyw na wynik finansowy zaprezentowany przez Grupe miat wspomniany wczes$niej fakt konsolidacji
fundusz BEST III.

W okresie trzech kwartatéw 2018 roku wartos¢ sptat naleznych Grupie osiggneta poziom 199 min zt, co oznacza
wzrost 0 22,6 min zt (13%) wobec 9M17.

Przez pierwsze 3 kwartaty 2018 r. Spotka poniosta stosunkowo mato naktadéw na zakup portfeli wierzytelnosci,
wydajac zaledwie 68,6 min zt na zakup 8 portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej 1,2 mld zt. Po raz pierwszy od
2015 r. sptaty z portfeli wierzytelnosci przekroczyty naktady na nowe portfele.

Wykres: Naktady na portfele i sptaty z portfeli GK Best
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Zrédto: Sprawozdanie finansowe Best
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Bilans

Suma bilansowa grupy na koniec 3Q18 wynosita 1 350 min zt. Na aktywa sktadaty sie gtéwnie portfele wierzytelnosci,
ktére z kwotg 1 070 min zt stanowity 79% bilansu. Od sierpnia 2018 r. w tej pozycji wykazywane sg zaréwno portfele
nalezgce bezposrednio do grupy BEST jak i te nalezgce do BEST Ill NSFIZ, ktére wg stanu na potrocze 2018 r. miaty
wartos¢ bilansowg 106,6 min zt i stanowity 9,5% bilansu spétki. Wartos¢ bilansowa udziatéw w Kredyt Inkaso na
bilansie BEST wynosi 105 mIn zt. W aktywach grupy widniejg réwniez pozostate naleznosci na 16,6 min zt, na ktére
sktadajg sie gtownie optaty sadowe, ktére pojawity sie na bilansie spotki w 3Q17 w zwigzku ze wzmozonymi
procesami sgdowymi przed wejsciem w zycie nowych regulacji dotyczacych przedawnien. Na koniec 3Q18 grupa
posiadata 101,6 min zt Srodkéw pienieznych.

Zadtuzenie

Grupa finansuje swojg dziatalnos¢ gtownie zadtuzeniem, ktore stanowito 59% jej pasywow. Kapitat wiasny na koniec
3Q18 wynosit 558 min zi, ale nalezy pamietag, ze ich wzrost wynikat z konsolidacji funduszu BEST Ill (+95 min zt). BEST
nie wyptaca dywidend a generowane zyski zasilajg kapitaty wtasne prowadzac do ich konsekwentnego wzrostu. Silna
akcja inwestycyjna w kolejne portfele wierzytelnosci finansowana gtéwnie diugiem zwieksza wartos¢ bilansu w
szybszym tempie prowadzac do spadku udziatu kapitatéw w bilansie. BEST zobowigzat sie 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 wyptacic¢ na poczet dywidendy powyzej 50% skonsolidowanego zysku netto.

Dtug brutto grupy BEST na koniec 3Q18 wynosit 766 mlIn zt i byt nizszy o 5 mIn zt wzgledem konca 2017 r. Obecne
zadtuzenie spotki w kredytach bankowych wynosi 128 min zt. Po dacie bilansowej sp6tka wykupita rowniez obligacje
serii K2 o wartosci 50 min zt. Uwzgledniajac wykup obligacji zadtuzenie brutto wynosi 716 min zt. W dalszym ciggu
gtéwnym Zrodtem finansowania spotki pozostaja obligacje stanowigce 79% zadtuzenia spoétki. Obecnie spétka ma 16
wyemitowanych serii obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 525 min zti 7,5 min EUR z czego 15 notowanych jest na
Catalyst. Przy stanie gotowki na koniec 3Q18 na poziomie 101,6 min zt dtug netto wynosit 664,2 min zt.

Kowenanty

Stosunek dtugu netto do kapitatéw wtasnych na koniec 3Q18 wynosit 1,19x wobec kowenantu na wiekszosci serii
obligacji na poziomie 2,5x. Kowenant na stosunku zadtuzenia netto do kapitatéw witasnych ustanowiony jest na
wszystkich seriach obligacji o publicznie znanych warunkach naruszenia o tgcznej wartosci nominalnej 582 min z,
czyli ztamanie kowenantu postawitoby w stan wymagalnosci przynajmniej zdecydowang wigkszos¢ zadtuzenia spotki.

Na obligacjach serii L1 (o wartosci 60 min zt) zapadajacych w sierpniu 2020 r. zostat ponadto ustanowiony kowenant
na wskazniku (petne zadtuzenie finansowe netto - nadwyzka inwestycji) / petna EBITDA gotéwkowa za ostatnie 12
miesiecy. Pozycja ta uwzglednia wyniki generowane przez Kredyt Inkaso. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych
(przesuniety rok obrotowy w KRI) obliczany wskaznik co drugi kwartat (1Q i 3Q) uwzglednia zadtuzenie finansowe KRI
na koniec poprzedniego kwartatu, oraz wynik EBITDA za 9M doprowadzajgc do jego zawyzenia. Od czerwca do
wrzesnia wskaznik ten spadt z 4,31x do 3,84x, co ma o tyle istotne znacznie, ze przekroczenie poziomu 4,0x przez
dwa kwartaty z rzedu oznaczatoby naruszenie warunkéw emisji. Ostatecznie Bestowi udato sie wiec tego uniknac.
Nawet jesli kowenant zostatby naruszony, a obligacje serii L1 zostaly postawione w stan wymagalnosci, nie
spowoduje to postawienia w stan wymagalnosci pozostatych serii. Nadwyzka inwestycji definiowana jest jako réznica
wydatkéw netto (pomniejszonych o sprzedaz portfeli) na portfele wierzytelnosci w okresie ostatnich 12 miesiecy, a
tg samga pozycja poprzedniego analogicznego okresu. Z jednej strony kowenant w niematym stopniu zalezy od
wynikéw i dziatan Kredyt Inkaso, na ktére BEST nie ma decydujgcego wplywu, z drugiej jednak strony zapis o dwéch
kwartatach z rzedu daje czas spétce na dostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkoéw.

Na obligacjach serii K4, L1, O, P, Q1 oraz Q2 ustanowione zostaty ograniczenia w stosunku do wyptaty dywidendy
oraz skupu akcji wtasnych. Spétka nie moze wyptaca¢ dywidendy do marca 2020 r. (zapadalnos¢ serii K4) - w
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pozostatych seriach zapadalno$¢ nastepuje we wczesniejszym terminie, lub posiadajg zapis znoszacy ograniczenie
po okre$lonej dacie, wczesniejszej niz wykup K4. Analogiczny zakaz skupu akcji wtasnych zostanie zniesiony w
sierpniu 2020 r. wraz z zapadnigciem serii L1.

Spor z Kredyt Inkaso

Best w styczniu 2019 r. ztozyt do sgdu pozew przeciwko Kredyt Inkaso oraz Pawtowi Szewczykowi i Janowi Lisickiemu,
odpowiednio bytemu prezesowi i wiceprezesowi spotki, a takze przeciwko firmie doradczo-audytorskiej Grant
Thorton Frackowiak, ale jej odpowiedzialnos¢ ustalono na niecate 2,3 min zt wobec catej dochodzonej solidarnie od
pozwanych kwoty na poziomie 51,8 min zt.

Dochodzona przez Best kwota to rownowartos$¢ szkody poniesionej w zwigzku z nabyciem przez emitenta akgcji
Kredyt Inkaso po zawyzonej cenie, ustalonej na podstawie, nieprawdziwych i nierzetelnych sprawozdan finansowych
Kredyt Inkaso za rok obrotowy 2014/2015, a skorygowanych w nastepnych latach podatkowych - wynika z
komunikatu Best. Sprawozdanie Kredyt Inkaso za rok obrotowy 2014/2015 badata firma Grant Thornton Frackowiak,
ktora nie zgtaszata do niego zadnych zastrzezen.

Obecnie Best posiada 33,1% akcji Kredyt Inkaso, a gtéwnym akcjonariuszem z 61,1% jest Waterland. Na inwestycje
zakupu udziatow w Kredyt Inkaso we wrzesniu 2015 r. Best wydat 171,3 min z}, a w bilansie obecnie wycenia jg na
105,1 min zt. Z kolei biorgc pod uwage obecny kurs akcji Kredy Inkaso na poziomie ok. 10 zt to warto$¢ pakietu wynosi
zaledwie 43 min zt.
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Tabela: Dane finansowe GK Best

2016 2017 9M17 9M18 LTM
Przychody operacyjne, w tym: 210278 198 573 154 081 163 896 208 388
Zyski z Best IlI 42 263 25533 19379 6154
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 76 696 107 217 82 040 79952 105129
\évrz;:gfvr:iig"a | Swiadczenia narzecz 33559 41965 31068 32755 43652
Amortyzacja 4106 5239 4860 4325 4704
Ustugi obce 14 097 23897 16512 23059 30 444
Podatki i optaty 20749 33209 27 475 18172 23906
Pozostate 4185 2907 2125 1641 2423
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 133582 91356 72 041 83944 103 259
Zysk przed opodatkowaniem 39768 56 060 46 858 54 027 63 229
Zysk netto 38726 52394 46 330 49 648 55712
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 045 91208 76817 101 558 101 558
Wierzytelnosci nabyte 611 111 859614 790727 1070185 1070185
Inwestycje w jedno. wspétkontrolowanych - BEST IlI 111 951 100 981 104 539 0 0
:::;e:éyqe wjedno. stowarzyszonych - Kredyt 106703 109007 107329 105095 105095
Pozostate 53055 78 269 67 256 72 561 72 561
AKTYWA RAZEM 904865 1239079 1146668 1349399 1349399
KAPITALY WLASNE 356 227 422 934 421623 557 762 557 762
::::’ ,’; :;Zj’;‘;%’:;’;{r’; Z’y pisany udziatom 100 188 254 94 359 94 359
Zobowigzania, w tym: 548 638 816 145 725 045 791 637 791 637
Zobowigzania finansowe krétkoterminowe 78 838 230293 178 096 177 351 177 351
Zobowigzania finansowe dtugoterminowe 425111 529722 530730 588 378 588 378
PASYWA RAZEM 694108 1239079 1146668 1349399 1349399
Dtug netto 481 904 668 807 632 009 664 171 664 171
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1.4 1.6 1.5 1.2 1.2
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 4.2 4.5 6.2 4.2 33
Dtug netto / Sptaty nalezne Grupie 2.7 2.8 3.6 33 2.5
Zakup pakietow 125300 300 828 200 200 68575 169 203
Whptaty od oséb zadtuzonych (nalezne Grupie) 179 500 238300 176 389 199 029 260 940
EBITDA gotéwkowa skorygowana 114 454 147 669 102 550 159170 204 289
EBITDA gotéwkowa petna 148 249 186 831
Przeptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej -117 763 -165 814 -67 058 198 345 99 589
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -17 295 -4.027 -74 824 -184 820 -114 023
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowe;j 113909 238836 174728 -47 330 16778
Przeptywy pieniezne netto, razem -21149 68 995 32846 -33 805 2344
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Kredyt Inkaso

Grupa Kredyt Inkaso od 2001 r. dziata na rynku wierzytelnosci. Gtéwnym krajem dziatalnosci jest Polska, gdzie Kredyt
Inkaso w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. (12M) wygenerowato 56% przychodow netto, ale na
znaczeniu zyskujg inne rynki z Rumunig (24% przychodéw nett) i Rosjg (13%) na czele. Dodatkowo spétka rozwija
dziatalnos$¢ w Butgarii i Chorwacji.

Spotka ma przesuniety rok obrotowy zaczynajgcy sie 1 kwietnia i konczacy 31 marca, co oznacza, ze ostatnie
dostepne dane finansowe pochodzg za 9 miesiecy roku obrotowego 18/19 zakonczone 31 grudnia 2018 r.

Przychody Przychody

netto (tys. 201617 201718 9M1819 netto - 201617 201718 9M1819
zt) udziat

Polska 45 868 75 850 71962 Polska 50% 62% 56%

Rumunia 16 607 20475 30215 Rumunia 18% 17% 24%

Rosja 20043 13629 17 002 Rosja 22% 11% 13%

Butgaria 10043 12 560 8954 Butgaria 11% 10% 7%

Chorwacja 162 315 Chorwacja 0% 0% 0%

Razem 92 561 122 676 128 448 Razem 100% 100% 100%

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Kredyt Inkaso

W Kredyt Inkaso jest dwoch gtownych akcjonariuszy, ktérzy tacznie posiadajg ponad 94% udziatéw w spoice.
Pierwszym z nich jest Waterland z 61% udziatem, a drugim Best (33%). Wiecej informacji o tych akcjonariuszach i
toczacym sie sporze ze sp6tka Best znajduje sie w akapicie Spor z Kredyt Inkaso na s. 18 Raportu.

Rachunek wynikow

Spétka ma dwa gtéwne segmenty, ktére generujg zyski. Pierwszym z nich jest hurtowy obrot wierzytelnosciami
(portfele wiasne), ktory w okresie 9M 201819 wygenerowat 122 min zt przychodéw netto (z czego 119 od klientéw
zewnetrznych) oraz 73 min zt zysku z dziatalnosci operacyjnej. Drugim istotnym segmentem jest zarzgdzanie
wierzytelnosciami (inkaso), co obejmuje obstuge portfeli wierzytelnosci i windykacje wierzytelnosSci. Zarzadzanie
wierzytelnoSciami w okresie 9M wygenerowato 38,2 min zt przychodéw netto (w tym serwisowanie funduszy
inwestycyjnych, np. Trigon TFl), z czego 9,6 min zt pochodzito od klientéw zewnetrznych, a 28,6 min zt ze sprzedazy
miedzy segmentami. Zysk z dziatalnosci operacyjnej tego segmentu wyniost 1,2min zt.

Patrzac na EBITDA gotéwkowa jakg generuje Spotka to wyniosta ona 116,8 min zt za 9 miesiecy roku obrotowego
201819 w poréwnaniu do 94,4 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego (+24%) i w poréwnaniu do 125 min
zt za caty rok obrotowy 201718. Wzrost EBITDA gotéwkowej w ostatnim okresie wynika w duzym stopniu z wyzszych
wptat od dtuznikéw - 171,6 min zt przez 9 miesiecy 201819 vs 132,8 min zt w analogicznym okresie rok wczesniej.

Spétka w przychodach netto rozpoznaje réwniez przychody niegotéwkowe z tytutu aktualizacji wyceny pakietow
wierzytelnosci, ktére przez 9 miesiecy 201819 byty stosunkowo wysokie i wyniosty 252 min zt (8 min zt w
analogicznym okresie roku obrotowej 201718).

Na wykresie ponizej zostaty przedstawione naktady na rynku pierwotnym (wytacznie inwestycje w portfele
wierzytelnosci), przychody netto oraz sptaty w okresie od kwietnia 2013 r. do grudnia 2018 r.
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Wykres: Naktady na portfele wierzytelnosci, sptaty z portfeli i przychody netto Kredyt Inkaso
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Zrédto: Sprawozdanie finansowe Kredyt Inkaso
Bilans

Suma bilansowa grupy na koniec 3Q1819 wynosita 886 min zt. Na aktywa sktadaty sie gtéwnie portfele wierzytelnosci,
ktore z kwotg 727 min zt stanowity 82% bilansu. Wartos¢ bilansowa udziatow w jednostkach stowarzyszonych (Trigon)
na bilansie KRl wynosi 44,7 min zt. W aktywach grupy widniejg rowniez pozostate aktywa finansowe na 15,9 min zt,
ktére praktycznie w catosci dotycza certyfikatéw inwestycyjnych Omega NS FIZ. Na koniec 3Q1819 grupa posiadata
35,8 min zt Srodkéw pienieznych.

Zadtuzenie

Na koniec grudnia 2018 r. Kredyt Inkaso posiadato ok 36 min zt Srodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, co przy
dtugu brutto na poziomie 577 min zt przektada sie na 541 min zt dtugu netto. Wartos¢ kapitatow wiasnych na koniec
3. kwartatu roku obrotowego 201819 wynosita 277 min zi, co daje dtug netto do kapitatéw witasnych na poziomie
2,0x. Wynik EBITDA gotéwkowa za 12M wyniost 147 min zt, co implikuje wskaznik diug netto/EBITDA gotéwkowa
(12M) na poziomie 3,7x.

Tabela: WskaZniki zadtuzenia Kredyt Inkaso

201617 201718 LTM 9M1819

Diug netto (tys. z}) 376 447 466 487 540 820
Dtug netto / Kapitaty wtasne (x) 1,4 1.7 2,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa (x) 3,9 3,7 3,7
Dtug netto / Sptaty za 12 miesiecy (x) 2,7 2,5 24

Zrédto: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Sposréd wszystkich zobowigzan finansowych (577 min zt) na koniec grudnia 2018 r. 456 min zt stanowity obligacje
korporacyjne, 120 min zt kredyty, a kilkaset tysiecy ztotych stanowity leasingi finansowe.

Kowenanty

Dla serii obligacji KRI0619, KRI1019 i KRI0320 obligatariusze mogg zagda¢ przedterminowego wykupu jesli wskaznik
diug netto/kapitaty wtasne bedzie wyzszy niz 2,25x. Dla pozostatych notowanych serii kowenant ten ustalono na
poziomie 2,5x.
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Tabela: Dane finansowe Kredyt Inkaso

201617 201718 9M1718 9M1819 LTM
Przychody netto 92 561 122 676 97 115 128 448 154 009
Koszty sprzedazy -49 328 -58 779 -41 432 -45 321 -62 668
Koszty ogoélnego zarzadu -15423 -17 345 -12018 -14 586 -19913
Pozostate koszty dziatalnosci podstawowe;j -2703 -4743 -202 -8 461 -13 002
Pozostate przychody operacyjne, netto 168 626 282 390 734
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 25274 42 435 43 475 60 560 59 520
Zysk przed opodatkowaniem 7471 7 358 14736 28 052 20674
Zysk netto 6746 6 646 13 668 26 127 19 105
Aktywa trwate, w tym: 113310 117220 118 170 104 588 104 588
!rr;\i/;sntyqe w jednostkach stowarzyszonych - 42217 44474 43727 44674 44674
Pozostate aktywa finansowe - Omega 31814 27127 31453 15892 15892
Aktywa obrotowe, w tym: 719 242 716 361 700 743 781 300 781 300
Wierzytelnosci nabyte 537092 623 335 608 062 727 054 727 054
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 165 767 70591 76152 35835 35835
AKTYWA RAZEM 832 552 833 581 818913 885 888 885 888
KAPITALY WLASNE 271 497 269 084 274 319 276 819 276 819
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 394 860 420 870 390 605 334927 334927
Zobowigzania finansowe 394 536 420 870 390 605 334903 334903
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 166 195 143 627 153 989 274142 274142
Zobowigzania finansowe 147 678 116 208 131 437 241752 241752
Dtug netto 376 447 466 487 445 890 540 820 540 820
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1.4 1.7 1,6 2,0 2,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 3.9 3.7 4,7 4,6 3,7
Dtug netto / Sptaty 2.7 2.5 34 3,2 24
Zakup pakietéw 149 515 163 562 123121 160 277 200718
Whptaty od oséb zadtuzonych 141 958 185038 132873 171 627 223792
EBITDA gotéwkowa 97 445 124 576 94 398 116 797 146 974
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -75 871 -40 502 88722 111768 -17 456
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 3154 -18148  -134459 -158 472 -42 161
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 170211 -36 526 -43878 11948 19300
Przeplywy pieniezne netto, razem 97 494 -95 176 -89 615 -34 756 -40 317
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Rynek Catalyst

tacznie na rynku Catalyst notowane sg obligacje firmy windykacyjnych o wartosci przekraczajgcej 2 mld zt z czego
ponad potowa przypada na Kruka. Najwiecej za pozyskanie dtugu musi ptaci¢ Kredyt Inkaso poniewaz Srednie
wazone oprocentowanie wynosi 5,47%, Best ptaci srednio 5,16%, a Kruk 4,73%. Rowniez Srednie rentownosci do
wykupu s3g najwyzsze dla Kredyt Inkaso, a najnizsze dla Kruka. Z kolei $rednia wycena obligacji Bestu wynosi 93,11%
nominatu; w przypadku Kredyt Inkaso jest to 96,70% a w przypadku Kruka 100,52%. Zanizone wyceny to efekt afery
GetBack, ktéra podkopata zaufanie do firm z rynku wierzytelnosci. O ile operacyjnie w spotkach nie nastgpito
pogorszenie to ewentualny brak dostepu do finansowania dtuznego moze stanowi¢ istotng przeszkode w rozwoju
dziatalnosci.

Tabela: Notowania papieréw wartosciowych firm windykacyjnych w Polsce na  Wykres: Srednie rentownosci do

koniec okreséw ) wykupu
Sredniangrz?tiaa:;:)t/skonto Kapitalizacja na GPW
2017 Marzec 19| 2017 Marzec 19 zmiana
Kruk 100,92 100,52 4813 3150 -35%
Kredyt Inkaso 101,46 96,70 263 137 -48%
BEST 99,31 93,11 725 598 -18%

= BEST = KREDYT INKASO KRUK

Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne Michael/Strém DM; wg stanu na 01.03.2019 r.

Wstrzymanie obstugi obligacji korporacyjnych GetBacku o tacznej wartosci ok. 2 mld zt (z czego ponad 500 min zt
notowane na Catalyst) ograniczyto dostep do finansowania sp6tkom windykacyjnym w dwojnaséb. Po pierwsze
znaczne $rodki inwestoréw zostaly zamrozone na czas postepowania restrukturyzacyjnego i juz wiadomo, ze w
duzym stopniu utracone. Na koniec 2017 r. obligacje GetBacku stanowity 88% tgcznego zadtuzenia z tytutu obligacji
Kruka, BESTa i Kredyt Inkaso tgcznie. Po drugie sytuacja doprowadzita do gwattownego wzrostu awersji do sektora
wsréd inwestordw, co przetozyto sie na wzrost rentownosci obligacji.

Od poczatku kwietnia gdy problemy ptynnosciowe GetBacku staty sie publicznie znane, zadna z gtéwnych spétek
windykacyjnych nie emitowata nowych obligacji az do sierpnia 2018 r., kiedy Kredyt Inkaso jako pierwsza
przeprowadzita emisje obligacji serii E1 na 50 min zt, oferujgc 4,9% marzy ponad WIBOR przy 4-letnim tenorze. Takie
warunki emisji oznaczaty wzrost marzy o 0,6 pkt. proc. (z 3,7%) wzgledem emisji z marca 2018 r. o tym samym
tenorze.
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne Michael/Strém DM; wg stanu na 01.03.2019 r.

Z posréd trzech analizowanych emitentéw Kruk wydaje sie mie¢ najbardziej ustabilizowang sytuacje ptynnosciowa.
Warto zwrdci¢ uwage, ze 2021 r. moze by¢ pewnym wyzwaniem dla Spofki jesli chodzi o obstuge zadtuzenie, poniewaz
zapada wtedy 540 min zt obligacji, czyli blisko potowa z 1 126 mIn zt notowanych na Catalyst. Patrzac jednak na
poziom EBITDA gotéwkowej generowanej przez Spoétke (928 min zt za ostatnie 12 miesiecy), wartos¢ zadtuzenia juz
nie jest tak niepokojgca. Ponadto Spétka jako pierwsza wrocita na rynek publicznych emisji emitujgc w listopadzie
2018 r. 30 min z}, co jednak jest matg kwotg przy skali dziatalnosci Kruka
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne Michael/Strém DM; wg stanu na 01.03.2019 r.

Obecnie na rynku Catalyst notowanych jest 13 serii obligacji Bestu o tgcznym outstandingu 490 mlIn zt (notowania
serii BST0319z zapadajgcej 10.03.2019 r. byty juz zawieszone na dzien publikacji raportu). Obligacje Besta sa
notowane na Catalyst z najwiekszym dyskontem spos$réd analizowanych przez nas spoétek, aczkolwiek tenory spétki
sg zdecydowanie dtuzsze niz w przypadku Kredyt Inkaso - 315 min zt z 490 mIn zt ma terminy wykupu w 2021 i 2022
r. co moze mie¢ wptyw na notowania - dtuzsze papiery s3 taniej wyceniane przez rynek, co jednak moze byc¢ z
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korzyscig dla Spétki, poniewaz ewentualne refinansowanie przypada na pozniejsze okresy, kiedy rynek obligacji
korporacyjnych powinien by¢ bardziej sprzyjajacy dla pozyskiwania kapitatu.

Kredyt Inkaso
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Zrédto: gpweatalyst.pl; obliczenia wiasne Michael/Strém DM; wg stanu na 01.03.2019 r.

Dla Kredyt Inkaso pierwszy powazny test przypada juz na poczatek pazdziernika 2019 r., kiedy Spétce zapada emisja
na 120 min zt (co bedzie poprzedzone wykupem 40 min zt w czerwcu 2019 r.). Jest to najwieksza notowana emisja
odpowiadajaca za blisko 1/3 notowanego dtugu Kredyt Inkaso. Biorgc pod uwage, ze spotka posiadata na koniec
grudnia 2018 r. ok. 36 mIn zt gotowki i zaktadajac, ze do kohca wrzeSnia wygeneruje ok. 115 min zt EBITDA
gotéwkowej (tyle ile za ostatnie 9 miesiecy) i poniesie ok. 30 mIn zt kosztéw finansowych (tyle ile za ostatnie 9
miesiecy), pojawia sie luka finansowania w wysokosci ok. 39 min z}, co oznacza, ze Spotka bedzie musiata rolowac
przynajmniej cze$¢ swojego zadtuzenia. Czynnikiem mitygujacym ryzyko jest fakt, ze blisko 100 min z tej emis;ji jest
objete przez klientdw instytucjonalnych, co moze utatwi¢ rolowanie zadtuzenia. Niewiele p6zZniej, bo w marcu 2020
r. Spotce zapada kolejne 100 min zt.

Ostatnia emisja obligacji Kredyt Inkaso przypadta na sierpien 2018 r., kiedy Spotka uplasowata 50 min zt w prywatnej
emisji nienotowanej na Catalyst. Marza w przypadku tej emisji wyniosta 4,9% (co przy WIBOR 3M 1,7% implikuje
oprocentowanie na poziomie 6,6%), czyli znacznie wiecej niz jeszcze na koniec 2017 r., kiedy Spétka byta w stanie
emitowac z marzga 3,5%.Potwierdzeniem obaw inwestoréw o mozliwos¢ rolowania dtugu przez spotke jest fakt, ze na
koniec stycznia najdtuzsza seria obligacji KRI0322 byta wyceniana na zaledwie 71% nominatu (obecnie 85%). W maju
2018 r. Spétce udato sie podpisa¢ umowe z ING Bankiem Slagskim, ktory udostepnit spétce kredyt obrotowy w kwocie
140 min zt. Istotne zaangazowanie duzego, prywatnego banku jest pozytywnym sygnatem pokazujacym wiare rynku
w optacalnos¢ takiej dziatalnosci. Wydaje sie, ze obecna przecena obligacji Kredyt Inkaso wynika bardziej z nastrojéw
na rynku niz pogorszenia sytuacji operacyjnej w Spétce. Najbardziej realnym scenariuszem wydaje sie, ze spotce uda
sie rolowac zadtuzenie, ale prawdopodobnie przy zwiekszonej marzy. Mozliwa jest rowniez pewna redukcja dtugu i
wycofanie sie z emisji do detalu - wiecej emisji obejmg instytucje badz obligacje zostang zastgpione kredytami
bankowymi. Efektami redukcji zadtuzenia bedzie wolniejszy wzrost skali dziatalnosci (mniej Srodkéw na zakup
nowych portfeli wierzytelnosci), a wyzsza marza spowoduje wyzsze koszty finansowe i gorszy wynik netto.
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Komentarz Domu Maklerskiego Michael/Strom

Polski rynek wierzytelnosci przezywat w ostatnich latach dynamiczny wzrost. Wartos$¢ portfeli wierzytelnosci w
posiadaniu windykatoréw wzrosta blisko 4-krotnie w ciggu ostatnich 8 lat (dane KPF). Zakupy portfeli wierzytelnosci
w duzym stopniu byty finansowane dtugiem, gtéwnie obligacjami, dlatego tez wraz z rozwojem i zwiekszaniem skali
dziatalnosci firm rosto rowniez ich zadtuzenie.

W latach 2015-2017 bardzo aktywnym graczem na rynku byt GetBack, ktéry silnie inwestowat w nowe portfele
wypierajac konkurencje i stwarzajac presje na wzrost cen. Niewyptacalnos¢ spotki oraz zwigzana z tym afera byty
ogromnym ciosem nie tylko dla rynku wierzytelnosci, ale dla catego rynku finansowego.

O ile problemy GetBacku nie wplynety szczegbélnie na dziatalnos¢ stricte operacyjng analizowanych przez nas
podmiotéw (poprzez zmniejszenie sptat od dtuznikéw) to na pewno zaszkodzity na kilka innych sposobéw. Po
pierwsze, aktywa, ktére skupit GetBack (by¢ moze po zawyzonych cenach) nie sg obecnie serwisowane - a gdyby
pierwotnie zamiast GetBacku kupit je inny podmiot mégtby z nich obecnie osigga¢ przychody. Po drugie, mocno
ucierpiata reputacja firm z branzy windykacyjnej. Po trzecie, ustawodawcy reagujac na afere GetBacku zgtaszaja
projekty ustaw, ktére mogg mie¢ negatywny wptyw na branze. Po czwarte, i naszym zdaniem najwazniejsze, afera
GetBack spowodowata awersje inwestoréw do rynku Catalyst co moze oznacza¢ powazne problemy z pozyskaniem
nowego finansowania na rozwdj i refinansowaniem starego zadtuzenia, a ewentualne luki ptynnosci moga zagrozic¢
emitentom.

Ze wzgledu na poprawe jakosci portfeli kredytowych w bankach obserwujemy spadek wskaznikéw NPL, ale nie
uwazamy, aby miato to zaszkodzi¢ podazy portfeli wierzytelnosci na polskim rynku. O ile udziat NPL spada o tyle
rosnie akcja kredytowa co powoduje, ze w liczbach bez wzglednych wartos¢ portfeli NPL jest stabilna. Dodatkowo
rozwija sie sektor firm pozyczkowych, ktére réwniez dostarczajg podaz portfeli NPL.

Jak wspomnieliSmy powyzej ustawodawcy aktywnie zgtaszajg nowe projekty ustaw regulujgce rynek wierzytelnosci,
ktéry generalnie jest bardzo zalezny od zmian otoczenia prawnego. Obecny rzad ze wzgledu na specyfike swojego
elektoratu faworyzuje dtuznikéw wzgledem wierzycieli i komornikéw. Swiadcza o tym chociazby obostrzenia
dotyczace ilosci spraw, ktérymi moga sie zajmowa¢ komornicy, ograniczenia rejonu ich dziatania, a takze
zwiekszonego nadzoru ich dziatalnosci. Dodatkowo skrécono czas przedawnienia sie wierzytelnosci z 10 do 6 lat, a
takze procedowana jest obecnie nowelizacja Kodeksu Karnego, zgodnie z ktdrg nekanie dtuznikéw bedzie podlegato
karze wiezienia do 8 lat. Ponadto Ministerstwo Finansow zgtosito projekt, ktéry miatby ograniczy¢ ilos¢ prywatnych
emisji obligacji do jednej w ciggu roku, co moze niekorzystnie wptyng¢ na zdolnos¢ pozyskiwania finansowania i na
wzrost zwigzanych z tym kosztéw. Swego rodzaju ,ucieczka do przodu” jest szukanie rozwoju na innych rynkach niz
polski, co tez czynig analizowani przez nas emitenci.

W analizie finansowej Kruka, Bestu i Kredyt Inkaso nie zaobserwowaliSmy drastycznego pogorszenia sytuacji
finansowej wzgledem tego co dziato sie przed aferg GetBack. Wszystkie spotki zwiekszajg generowane przychody,
uzyskujg stabilne marze i sg w stanie generowac gotéwke ze sptat z zarzagdzanych portfeli wierzytelnosci. Kazda z
analizowanych przez nas spotek rozwdj swojej dziatalnosci w istotnym stopniu opiera na finansowaniu dtuznym, a
obstuga tego zadtuzenia jest jednym z istotnych wyzwan. Patrzac na wskazniki dtug netto/kapitaty wiasne i diug
netto/EBITDA gotowkowa najgorzej wypada Kredyt Inkaso, gdzie jednak wskazniki te wcigz znajduja sie ponizej
ustalonych kowenantéw, a wskaznik dtug netto/EBITDA poprawia sie z okresu na okres. Dlatego tez ryzyko w
obstudze zadtuzenia widzimy w awersji inwestoréw do ryzyka i mozliwym braku popytu na nowy dtug (z czym pewnie
nie bytoby problemu, gdyby nie GetBack). Kredyt Inkaso jako pierwsze musi zrolowa¢ znaczng cze$¢ zadtuzenia juz
w 2019 r. (ponad 40% obligacji sp6tki notowanych na Catalyst zapada w tym roku). Obawy inwestoréw odnosnie
notowanych serii obligacji wida¢ w ich wycenach - najdtuzsza seria zapadajgca w marcu 2022 r. pod koniec stycznia
wyceniana byta na ok. 70% nominatu (na dzien 01.03.2018 r. po 88% nominatu).
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INVESTMENTS

Spotki powinny dgzy¢ do takiej struktury zapadalnosci zadtuzenia, aby nie powstawaty zatory i zeby brak rolowania
jednej serii (badz kilku serii zapadajacych w krétkim odstepie czasu) nie prowadzit do ryzyka braku ptynnosci i
niewyptacalnosci spétki. Spoétki sg w stanie dos¢ doktadnie prognozowac odzyski z portfeli wierzytelnosci i powinny
tak dostosowywac¢ harmonogramy zadtuzenia, aby by¢ w stanie sptacac zadtuzenie z przeptywéw operacyjnych, a nie
by¢ zaleznym od rolowania finansowania, a tak sytuacja jest mozliwa w przypadku zbyt agresywnego inwestowania
w portfele wierzytelnosci. Zwracamy uwage, ze rowniez Kruk, ktéry jest najwiekszym podmiotem, i ktérego analiza
finansowa wypada korzystnie na tle konkurencji, bedzie musiat mierzy¢ sie z obstugg ponad 0,5 mid zt obligacji
zapadajacych w 2020 r. (blisko potowa notowanego zadtuzenia Kruka).

Widzimy jednak pewne zapowiedzi poprawy sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych, czyli chociazby w udanej
emisji publicznej Kruka z lutego 2019 r., co pozwala wierzy¢, ze rynek Catalyst uaktywnit sie po problemach z 2018 r.
Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pewna redukcja zadtuzenia obligacyjnego przez
spotki windykacyjne i przeprowadzania nowych emisji refinansujacych z wyzsza marzg wynagradzajgcg inwestorom
ponoszone ryzyko. Mimo wszystko biznes windykacyjny cechuje sie wysoka rentownoscig i chociazby istotne
zwiekszenie zaangazowania takiego podmiotu jak ING Bank Slgski w Kredyt Inkaso (kredyt obrotowy na 140 min zt
udzielony w maju 2018 r.) i w Kruka (zwiekszenie finansowania o 200 min zt w grudniu 2018 r.) pokazuje zaufanie w
przysztosc tego sektora.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 05.03.2019

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
przedsiebiorcow 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
kapitale zaktadowym w wysokosci 910.991,49 PLN w catosci optacony, adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

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

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony 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.

Raport:

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

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga
elektroniczng (t. j. Dz. U.z 2019 r. poz. 123 ze zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy
ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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. 2 2018 r. poz.1025 ze
zm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

e Emitenci nie posiadajg akcji stanowigcych co najmniej 5% kapitatu zakladowego Domu Maklerskiego Iub
podmiotéw z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujaca raport jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitentow. Osoba
przygotowujgca raportiosoby, z ktérymitacza jg wiezy pokrewienstwa wskazane w art. 2 pkt 3a Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str.
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1), nie petni funkcji w organach Emitentéw instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w
tych podmiotach.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym jednego z Emitentdw, tj. podmiotu z Grupy Kredy
Inkaso.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych
Emitentéw 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 Emitentow.

e Dom Maklerski w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu petnit funkcje podmiotu
organizujacego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych jednego z Emitentéw, tj.
podmiotu z Grupy Kredy Inkaso.

e Dom Maklerski nie otrzymuje obecnie wynagrodzenia od Emitentéw z tytutu ustug swiadczonych na ich rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitentéw nie tgczg umowy o Swiadczenie ustug na rzecz
Emitentow.

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitentdw posiada Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentami.

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

e Dom Maklerski, w przeciwienstwie do autora raportu (posiadajgcego obligacje wyemitowane przez podmioty z
grupy Kredyt Inkaso oraz Best S.A.) nie posiada instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitentéw
lub spotki z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw, pracownicy Domu
Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je nabyc¢.

Dom Maklerski dgzy do unikania konfliktéw interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w
szczeg6lnosci poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w
Michael/Strém 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 / Strém Dom
Maklerski S. A.

Michael 7/ Strom Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat
nie byt zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja
Nadzoru Finansowego.

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