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Spotki windykacyjne Outstanding obligacji:
Niniejszy raport kredytowy poréwnuje biezgca sytuacje nastepujgcych spotek: KRUK

KRUK, Best oraz Kredyt Inkaso. Z przeprowadzonej analizy ptyng ponizsze 20 notowanych serii
wnioski: 1184 min zt

» KRUK jest spotkg uzyskujgcg najmniejszy odsetek przychodéw w Polsce Best*
i najbardziej zdywersyfikowang geograficznie. W 2015 r. przychody z 13 notowanych serii
rynku polskiego wyniosty 54%. Dla Kredyt Inkaso krajowe przychody netto 421 min zt
stanowity 79% (w roku obrotowym 201516), podczas gdy Best cato$¢
swoich przychodbéw wygenerowat w Polsce. Kredyt Inkaso*

5 notowanych serii

» Na podstawie danych dotyczgcych planowanych przysztych sptat (KRUK 213 min zt
oraz Kredyt Inkaso) oraz luki ptynnoSci (Best) Zadna z analizowanych
spotek nie powinna mie¢ probleméw ze spfatg zadtuzenia przy braku +ywzgiednia notowane serie spotek
uwzgledniania przysztych inwestycji spotek. zaleznych

» W tabeli ponizej przedstawione zostaty 3 rézne wskazniki zadtuzenia.
Wedtug réznych wskaznikéw réozni emitenci sg najmniej lub najbardziej
zadtuzeni. W przypadku dfugu netto do kapitatow wtasnych najmniej
zadtuzony jest Best, a najbardziej KRUK. Z kolei uwzgledniajgc relacje
zadtuzenia netto do wyniku EBITDA gotéwkowa najmniej zadtuzone jest
Kredyt Inkaso, a najbardziej Best. Natomiast w relacji dtugu netto do spfat
z portfeli wtasnych najnizszy wskaznik zadtuzenia przypada na KRUKa, a
najwyzszy ponownie na spotke Best. Nie mozna zatem jednoznacznie
stwierdzi¢, ktory z podmiotow jest najmniej lub najbardziej zadtuzony.

> Srednia rentowno$é do wykupu dla analizowanych spétek byta najnizsza
w przypadku KRUKa (4,23%). Jest to mniej niz oprocentowanie ostatnio
wyemitowanych przez spétke obligacji (4,88%). Wyzszy YTM miat miejsce
w przypadku obligacji spotki Best (5,62%), co jest wynikiem wyzszym od
oprocentowania ostatniej emisji z rynku pierwotnego (5,03%). Najwyzsza
rentownos$¢ miata miejsce w przypadku Kredyt Inkaso, ktora dla jedynej
regularnie handlowej na Catalyst serii tej spotki (KRI0619) wyniosta 5,75%
(vs. oprocentowanie rowne 5,51% dla ostatnio wyemitowanej serii).

Skonsolidowane dane analizowanych spoétek na 30 wrzesnia 2016 r. /
Za okres 12 miesiecy zakonczony 30 wrzes$nia 2016 r. (12M)

Best Kredyt Inkaso

Kapitaty wtasne (tys. zt) 960 285 389 936 259 846
Dtug netto (tys. zf) 1385221 381 625 266 495
Dtug netto / Kapitaty wtasne (x) 1,4 1,0 1,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 12M (x) 25 2,6 2,2
Dtug netto / Sptaty 12M (x) 15 2,2 1,8

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wlasne Michael/Strém DM
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Podsumowanie rentowno$ci do wykupu (Y TM) dla analizowanych emitentow w podziale
na rok wykupu (2017, 2018, 2019, 2020, 2021 oraz 2022 r.) na podstawie cen
zamkniecia z 27 grudnia 2016 r.

2017

KI10517 562% | 2017-05-09 Najwyzszg rentownos¢ do wykupu oferowaty obligacje
wyemitowane przez Kredyt Inkaso | NS FIZ (5,62%). Nastepne

KRUO317  3,43%  2017-03-07 byly serie KRUKa, ktérych $rednie YTM wyniosto 3,33%.

KRU1217 3,35% 2017-12-06 Najnizsza rentowno$¢ miata miejsce w przypadku obligacji Kredyt

Inkaso, ale warto wspomnie¢, ze w tym roku na Catalyst nie
KRUO0517 S,22% = 2017-05-20 obrdcita sie ani jedna obligaciji tej serii, dlatego wynik ten uwazam
KRIO717 1,84% 2017-07-13 za niemiarodajny.

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

2018
Seria ____ YTM___Datawykupu
BST1018 6,09% 2018-10-30 W przypadku obligacji zapadajagcych w 2018 r. najwyzsze

0 rentownosci do wykupu dawaty serie wyemitowane przez spotke

BS20118 5,98% 2018-01-17 Best. Sredni YTM dla tych emisji (uwzgledniajgc obligacje

BST0418 5,78% 2018-04-30 podmiotu zaleznego, tj. Best Il NS FIZ) wyniost 5,83%. Kolejna

byta seria Kredyt Inkaso (KRI1018), ktéra wraz z emisjg KRI0118

BST1218 5,46% 2018-12-18 nie byta handlowana na Catalyst w tym roku. Zatem podobnie jak

KRI1018 4,98% 2018-10-29 w przypadku serii KRIO717, rentownosci tych dwoch emisji

KRUOS18 4,28% 2018-08-13 uwazam za nleoddajacg rynkovye1 w.artoscll. W tym okresie

zapadalnosci pozostaly jeszcze jedynie obligacje KRUKa dla

KRUO0618 4,12% | 2018-06-25 ktérych sredni YTM wyniést 4,14%, tj. o 0,81 pkt. proc. wiecej niz
KRU1018 4,10% 2018-10-03 w przypadku serii tej spotki zapadajgcych rok wczesniej.

KRU1218 4,06% 2018-12-05
KRI0118 3,76% 2018-01-15

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

2019
R
KRI0619 575% | 2019-06-21 W 2019 r. zapada jedyna seria Kredyt Inkaso, ktéra jest regularnie

handlowana na Catalyst. Rentowno$¢ do wykupu tej serii wyniosta
BSTO319 5,51% 2019-03-10 5,75%. Ostatnia emisja obligacji Kredyt Inkaso zapadajgca 2019-
KRU0619 3,36% 2019-06-09 10-07 oferowata marze 3,7% ponad WIBOR6M (tacznie 5,51%),

zatem na rynku wtérnym mozna byto naby¢ obligacje tej spotki z
KRUOS19 [ 2019-08-10 wyzszym YTM i krétszym o 4 miesigce terminem wykupu. Jedyna
seria spotki Best zapadajgca w 2019 r. miata rentownos¢ rowng
5,51%, tj. 0 0,32 pkt. proc. mniej niz $redni YTM dla obligaciji tej
spotki zapadajagcych w 2018 r. Analogiczna anomalia miata
miejsce w przypadku obligacji KRUKa zapadajacych w 2019 r.,
ktore oferowaty Srednig rentownos¢ 3,17%, tj. o prawie 1 pkt. proc.
mniej niz obligacje tej spotki zapadajgce rok wczesniej. Warto
wspomnie¢, ze seria KRU0819 jest jedyng notowang serig
sposrod analizowanych spotek windykacyjnych denominowang w
euro.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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2020
Seria____YTM__Datawykupu
BST0820 5098%  2020-08-28 W 2020 r. zapadajg obligacje spoétek Best oraz KRUK. Srednia

0 rentowno$¢ do wykupu dla serii wyemitowanych przez pierwszg ze
BST0320 5,68% 2020-03-10 spotek wyniosta 5,65%. Wynik ten jest 0 0,14 pkt. proc. wyzszy niz
BSTL320 5,64% 2020-03-04 w przypadku jedynej serii tej spotki zapadajgcej rok wczesniej oraz

o 0,18 pkt. proc. nizszy niz sSredni YTM dla obligacji
BST0520 RISSa 2020-05-10 wyemitowanych przez spétke Best, ktore zapadajg w 2018 r. W

BST0720 5,33% 2020-07-27 przypadku obligacji KRUKa zapadajacych w 2020 r. srednia
0 Yy rentowno$¢ wyniosta 4,62%, tj. wiecej o 1,45 pkt. proc., 0,48 pkt.

KRU1220 oSk 2020-12-03 proc. oraz 1,29 pkt. proc. niz odpowiednio w latach 2019, 2018

KRU0620 2020-06-08 oraz 2017.

KRU1120 2020-11-26

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

2021
Seria_____ YTM___Datawykupu
BST0421 5,53% 2021-04-20 Srednia rentowno$¢ do wykupu dla obligacji spotki Best

0 zapadajgcych w 2021 r. wyniosta 5,32%, co jest wynikiem
BSTO121 5,22% 2021-01-26 najnizszym sposrod wszystkich lat dla tej spotki. Warto zwrécic
BST0321 5,22% 2021-03-01 uwage na serie BST0421, ktéra dwa miesigce temu byta

emitowana na rynku pierwotnym, a jej wczorajsza cena
KRUO521  [4,81%  2021-05-19 zamkniecia wyniosta 98,50. Natomiast w przypadku KRUKa

KR10621 4,80% 2021-06-29 obligacje tej spotki zapadajgce w 2021 r. cechowaly sie najwyzszg
- . o A . )
KRU0921 4,76% 2021-09-30 sredma_ rentownqsmq (4,76_/0). W grudnlu br.o KRUK wyemltowf'al
obligacje dla ktorych marza wyniosta 3,15% (oprocentowanie
KRU1121 4,75%  2021-11-13 4,88%), zatem mozna sie spodziewa¢ wzrostu ceny tej serii w
KRU0621 4,73% 2021-06-08 momencie rozpoczecia notowania na Catalyst.

KRU0321 - 2021-03-24

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

2022

Seria ___ YTM___Datawykupu

KRUO0322 4,78% 2022-03-07 W 2022 r. zapadajg jedynie obligacje KRUKa, ktérych sredni YTM
wyniost 4,61%, tj. na poziomie zblizonym do rentownosci obligaciji

KRU0522 - 2022-05-09 tej spétki zapadajagcych w 2020 r. i 0 0,16 pkt. proc. nizszym niz w
2021r.

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Rynek

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

- Rynek wierzytelnosci detalicznych niezabezpieczonych — nieregularne niezabezpieczone wierzytelnosci oséb
fizycznych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw wobec innych przedsiebiorstw (w szczegdélnosci wobec
bankow, zaktadow ubezpieczen, operatoréw sieci telekomunikacyjnych, telewizji kablowych) lub spétdzielni
mieszkaniowych,

- Rynek wierzytelnos$ci detalicznych zabezpieczonych hipotecznie — nieregularne zabezpieczone na hipotekach
wierzytelnosci osob fizycznych wobec bankow,

- Rynek wierzytelnoéci korporacyinych — zwykle zabezpieczone i o wysokiej jednostkowej wartosci nominalnej
wierzytelnosci przedsiebiorstw pochodzgce gtéwnie z przeterminowanych zobowigzan bankowych.

Najbardziej popularny jest segment wierzytelnosci konsumenckich. W 1. potowie 2016 r. podaz tych portfeli (wg
danych KRUKa) wyniosta 6,5 mid zt, podczas gdy podaz wierzytelnosci detalicznych zabezpieczonych
hipotecznie byta réwna 1,5 mld zt. Natomiast podaz portfeli korporacyjnych wyniosta ok. 0,8 mid zt. Wykres
ponizej przedstawia jak ksztattowata sie podaz wierzytelnosci konsumenckich i hipotecznych w okresie od
stycznia 2007 r. do czerwca 2016 r. w Polsce. Widoczny jest systematyczny wzrost podazy portfeli, podczas
gdy S$rednia cena wahata sie od 11% do 17% na co wptyw miata struktura sprzedawanych wierzytelnosci.

18 18%
16 16%
14 14%
12 12%
10 10%
8 8%
6 6%
420 o1 27 > 2,1 4%
2 gos 04 [os 0,4 12 10 10 [ Ll 2%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1H16
mmmm warto$¢é nominalna portfeli konsumenckich i hipotecznych (mid zt) m naklady inwestycyjne (mld zt) e Srednie ceny

Zrédfo: Prezentacja Grupy KRUK za pierwsze trzy kwartaty 2016 r.

Ze wzgledu na fakt, ze 2 z 3 analizowanych spédtek (KRUK, Kredyt Inkaso) prowadzg takze dziatalnos$ci w
Rumunii, ponizej zostat przedstawiony wykres obrazujgcy ksztattowanie sie podazy portfeli konsumenckich i
hipotecznych na tym rynku w latach 2008-2016. W pierwszej potowie br. ok. 1/3 wartosci nominalnej
sprzedanych pakietow stanowity portfele hipoteczne, co przetozyto sie na wzrost $rednich cen wierzytelnosci.
Widoczny byt wyrazny wzrost wartosci nominalnej pakietéw, ktora na przestrzeni potrocza byta wyzsza od
dotychczasowego rekordu catorocznego.
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Zrédio: Prezentacja Grupy KRUK za pierwsze trzy kwartaty 2016 r.

Spoiki dziatajgce w branzy windykacyjnej majg 2 gtébwne modele biznesowe:

- Obrét wierzytelnosciami — zakup pakietéw wierzytelnosci konsumenckich, hipotecznych oraz korporacyjnych
na wtasny rachunek,

- Inkaso — zarzgdzanie wierzytelnosciami na zlecenie.

W okresie od pazdziernika 2015 r. do wrzesnia 2016 r. 93% przychodéw KRUKa wygenerowanych zostato z
portfeli wkasnych, podczas gdy przychody z inkaso wyniosty 4%, a z pozostatych zrodet - 3%. W przypadku
spotki Best 98% przychoddw pochodzito z portfeli wtasnych (zaktadajgc, ze przychody z zarzgdzania
wierzytelnosciami Best Il NS FIZ, w ktérym spotka posiada 50% udziat, wliczajg sie do tego segmentu) oraz po
1% z inkaso oraz innych ustug. Natomiast w Kredyt Inkaso 79% przychodéw zostato wygenerowanych z portfeli
w catosci posiadanych przez spotke, podczas gdy 13% przychodéw pochodzito z inkaso, w tym m.in. z
serwisowania funduszy, w ktorych spodtka jest mniejszosciowym witascicielem. Pozostate 8% stanowity
przychody z innych zrédet.

W dwoch tabelach ponizej przedstawiono wartos¢ spraw przyjetych do windykacji w Polsce i poza nig oraz w
podziale na portfele wiasne oraz inkaso.

Analizujgc cato$ciowo rynek w Polsce, bezapelacyjnym liderem w 2015 r. byt KRUK, ktory przyjat do windykacji
sprawy o fgcznej wartosci nominalnej przekraczajgcej 5,7 mid zt. Gros tej kwoty (3,6 mlid zt) stanowito inkaso
(#1), a pozostata kwota — wierzytelnosci kupione (#2). Najwiecej wierzytelnosci na wiasny portfel w minionym
roku kupit GetBack (4,4 mld zt). Podmiotem nr 3 na rynku wierzytelno$ci kupionych byto Ultimo (1,1 mid zt). Z
kolei biorgc pod uwage rynek inkaso, to drugim w kolejnosci podmiotem byta spétka Kaczmarski Inkasso (1,9
mid zt), a trzecig pozycje zajeto Kredyt Inkaso (1,5 mld zt). Z ponizszej tabeli wynika, ze Kredyt Inkaso kupito
portfele o wartosci nominalnej wynoszacej jedynie 36 min zt (#10). Natomiast Best nabyt portfele o wartosci
nominalnej 0,9 mid zt (#5), a w zarzadzanie przyjat wierzytelnosci o wartosci 0,4 mid zt (#6).
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Struktura rynku zarzgdzania wierzytelnosciami — wartos¢ spraw przyjetych do windykacji w Polsce

Wierzytelnosci kupione : Wierzytelnosci zlecone
KRUK 2157 ‘ 2539 3584 2758 5741 5297
GetBack 4424 3650 150 100 4574 3750
Grupa Casus Finanse 1036 456 1064 1452 2100 1908
Kaczmarski Inkasso 0 0 1941 1553 1941 1553
Kredyt Inkaso 36 266 1524 900 1560 1165
GK Best 897 625 402 303 1299 928
Ultimo 1105 1204 0 0 1105 1204
DTP 291 427 519 275 810 702
GK Pragma Inkaso 548 244 72 117 620 362
GK Vindexus 287 126 0 0 287 126
Alektum Inkasso 19 14 266 197 285 211
EGB Investments 2 269 278 367 280 636
BVT 52 51 0 0 52 51
SUMA 10 853 9872 9801 8023 20 655 17 894

Zrédto: Sprawozdanie zarzadu KRUK z dziatalnoéci GK za 2015 r.

Biorgc pod uwage rynek zagraniczny, to ponownie liderem byt KRUK, ktorego tgczna wartos¢ spraw przyjetych
do windykacji poza Polskg wyniosta 3,2 mld zi. Zdecydowang wiekszos¢ tej kwoty (2,8 mid zt) stanowity
wierzytelnosci kupione (#1), a 0,4 mld zt — wierzytelnosci zlecone (#2). Drugie miejsce pod katem inwestycji w
portfele wtasne przypadto Kredyt Inkaso (1,6 mld zt), a podmiot na trzecim miejscu (Alektum Inkasso) nabyt
wierzytelnosci o wartosci nominalnej wynoszgcej jedynie 0,2 mid zt. Spétka ta byta jednak liderem pod katem
wierzytelnosci zleconych (1,0 mld zt), a trzecie miejsce zajeto Kredyt Inkaso (0,3 mid zt). Z kolei Best dziata
jedynie na rynku polskim, stgd nieobecnos¢ tej spotki w ponizszym zestawieniu.

Struktura rynku zarzgdzania wierzytelnosciami — warto$¢ spraw przyjetych do windykacji poza Polska

Wierzytelnosci kupione ] Wierzytelnosci zlecone
KRUK 2769 1237 413 424 3182 | 1661
Kredyt Inkaso 1582 333 333 195 1915 528
Alektum Inkasso 187 135 988 928 1175 1063
Ultimo 137 317 0 0 137 317
GetBack 96 279 0 374 96 653
Kaczmarski Inkasso 0 0 58 40 58 40
Grupa Casus Finanse 0 466 0 0 0 466
SUMA 4771 2767 1792 1961 6 563 4728

Zrédto: Gazeta Gietdy Parkiet z dnia 1 lutego 2016 r.
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Uwzgledniajgc wartos¢ nominalng portfeli, ktére spotki mialty w zarzgdzaniu na koniec 2015 r., to ponownie
liderem byt KRUK, ktéry zarzgdzat wierzytelnosciami o wartosci nominalnej ponad 31 mid zi. Drugie miejsce
przypadio spotce GetBack (14 mid zt), a trzecie firmie Best (niespetna 11 mid zt).

Wartos¢ nominalna portfeli wierzytelnosci w zarzgdzaniu (wtasne + inkaso) na koniec 2015 r. (mld z})

35
30
25
20
15

314
14,0
10,6 9,9
10
0

KRUK GetBack Best Kredyt Inkaso

Zrédfo: Prospekt emisyjny podstawowy Best S.A. zatwierdzony przez KNF w dniu 3 pazdziernika 2016 r. — program emisji obligacii, b.d. dot. Ultimo

Opodatkowanie Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych

W 4. kwartale br. zmieniono ustawe regulujgca opodatkowanie FIZéw. Mimo tego, ze w pierwotnej wersji nowe
zapisy miaty by¢ niekorzystne dla spétek windykacyjnych, to ostateczne zmiany nie niosg za sobg negatywnych
konsekwenciji dla spotek, ktére majg wierzytelnosci ,opakowane” w FIZy.

KRUK (KRU)

Grupa Kapitalowa KRUK (,KRUK?”) jest liderem na rynku zarzgdzania wierzytelnosciami w Polsce i Rumunii.
Spdétka rozpoczeta obstuge portfeli masowych w Polsce w 1999 r., a w 2003 r. zakupita pierwszy portfel na
wiasnosé. Od 2007 r. KRUK kupuje portfele wierzytelnosci oraz swiadczy ustugi inkaso réwniez poza Polska.
Pierwszym zagranicznym kierunkiem byta Rumunia (2007 r.), a obecnie KRUK s$wiadczy ustugi takze w
Czechach (od 2011 r.), na Stowacji (2012 r.), w Niemczech (2014 r.), we Witoszech (2015 r.) oraz Hiszpanii
(2015 r.). Spotka w przysztosci rozwaza rozwdj takze na innych rynkach. W okresie styczen-wrzesien 2016 r.
(9M16) KRUK wygenerowat 542 min zt przychoddw, z czego 52% zostato wypracowanych w Polsce, 41% w
Rumunii, a 7% w pozostatych krajach.

Przychody (tys. zt) Przychody — udziat 2015 9IM16
Polska 284389 332242 284014 Polska 58%  54% 52%
Rumunia 182663 258152 221739 Rumunia 37%: 42%  41%
Pozostate rynki zagraniczne 20868 20841: 36508 Pozostate rynki zagraniczne 4% 3% 7%
Razem 487 920 611234 542261 Razem 100% : 100%: 100%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Gtownym obszarem dziatalnosci spotki jest zarzadzanie wierzytelnosciami na wiasny rachunek. Segment
,nabyte pakiety wierzytelnosci” odpowiadat za 93% wygenerowanych przychoddéw spétki w 9M16. Natomiast
udziat ustug windykacyjnych (inkaso) w przychodach wynidst 4%, a pozostatych produktow — 3%. Nabyte pakiety
wierzytelnosci sg najbardziej rentownym segmentem spotki. Marza posrednia wyniosta 60% w 9M16, podczas
gdy dla ustug windykacyjnych byta réwna 27%, a dla pozostatych produktow 35%.

Przychody (tys. z}) 2014 2015 Przychody — udziat

Nabyte pakiety wierzytelnosci = 442 374 563 646 503 449  Nabyte pakiety wierzytelnoSci 91% 92% 93%
Ustugi windykacyjne 31729 29812: 23200 Ustugi windykacyjne 7% 5% 4%
Pozostate produkty 13817 17776 15612 Pozostate produkty 3% 3% 3%
Razem 487 920 611234 542261 Razem 100% : 100% 100%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Marza posrednia (tys. zi] 2014 2015 9M16 M Marza posrednia ' ‘

Nabyte pakiety wierzytelnosci | 275864 @ 338 605: 300 371  Nabyte pakiety wierzytelnosci 62% 60% 60%
Ustugi windykacyjne 12 361 9202 6 233  Ustugi windykacyjne 39% 31% 27%
Pozostate produkty 5712: 10112 5501 Pozostate produkty 41% 57% 35%
Razem 293937 357919 312105 Razem 60% 59% 58%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Nabyte pakiety wierzytelnosci

KRUK nabywa w ramach uméw cesji wierzytelnosci duze pakiety wierzytelnosci z dyskontem do ich wartosci
nominalnej. Dla przyktadu, w grudniu 2015 r. spodtka dokonata zakupu portfela wierzytelnosci
niezabezpieczonych od banku PKO BP. Nakfad KRUKa w tej inwestycji wynidst ok. 82 min z, a wartos¢
nominalna tego portfela wyniosta 722 min zt. Analizujgc sume naktadéw w okresie styczen-wrzesien 2016 r.,
spotka zainwestowata tgcznie 936 min zt w portfele o tgcznej wartosci nominalnej 8,4 mid zt. Wartos¢ bilansowa
nabytych pakietow wierzytelnosci na koniec wrzesnia br. wyniosta 2,3 mid zt.

Po nabyciu portfela KRUK wspétpracuje z osobami zadtuzonymi w zakresie wyboru najlepszych warunkow
sptaty zadituzenia w ramach aktualnych mozliwosci finansowych tych oséb, np. poprzez roziozenia
wierzytelnosci na raty. Spotka realizuje strategie opartg na ugodach z osobami zadtuzonymi (ok. 2/3 sptat
pochodzi z ugdd), co zaktada postrzeganie osoby zadtuzonej jako konsumenta, ktéry posiada che€ i
Swiadomosc¢ koniecznosci sptaty zadtuzenia, ale z przyczyn zewnetrznych nie jest w stanie regulowac¢ swoich
zobowigzan. Stosowanie tej strategii zwieksza skuteczno$¢ KRUKa oraz umozliwia osigganie stabilnego
strumienia wptat od oséb zadtuzonych.

Spdétka rozpoznaje przychody odsetkowe wraz z przychodami z réznicy pomiedzy rzeczywistymi wptatami, a
planowanymi oraz aktualizacjami wyceny pakietow wierzytelnosci. Aktualizacje wynikajg przede wszystkim ze
zmiany szacunkow dotyczacych oczekiwanych wptywow pienieznych zwigzanych z danym pakietem, a takze
ze zmiany stopy wolnej od ryzyka (dla portfeli nabytych przed 2014 r.). KRUK zalicza nabyte pakiety
wierzytelnosci do aktywow finansowych wycenianych wg wartosci godziwej przez wynik finansowy (dla portfeli
nabytych przed 2014 r.) oraz wg metody zamortyzowanego koszty (dla portfeli nabywanych od 2014 r.).
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Zrédto: Dane finansowe spétki, kwoty w mid zt

W tabeli ponizej zaprezentowano rozktad wptywow pienieznych z tytutu nabytych pakietéw wierzytelnosci w
latach 2005-2015 ujetych jako udziat w wartosci naktadow na zakup pakietéw. Rozkitad wptywow zaktada, ze
portfele byty nabywane w srodku roku, tzn. rok nr 1 oznaczat w rzeczywistosci 6 miesiecy.

| 11 REVA)
Sptaty w kolejnych latach jako % naktadéw =~ 20 41 39 35 35 34 28 22 26 30 16 = 325

Zrédfo: Sprawozdanie zarzadu KRUK za 2015 .

Dywidenda

KRUK drugi rok z rzedu wypfacit dywidende. Za 2014 r. akcjonariusze otrzymali 25,9 min zt, podczas gdy rok
pozniej byto to juz 35,5 min zt. Polityka w zakresie wypfaty dywidend zakfada reinwestowanie realizowanych
zyskow w rozwoj dziatalnoéci. Niemniej jednak spoétka nie wyklucza wyptaty dywidend w kolejnych latach, o ile
nie bedzie to miato negatywnego wptywu na mozliwosci pozyskania finansowania niezbednego do dalszego
rozwoju.

Emisja akcji

W grudniu br. spétka podwyzszyta kapitat zaktadowy. W ramach oferty prywatnej KRUK pozyskat 215 min zt z
tytutu emisji 1 min akcji serii G (5,6% ogdlnej liczby akcji przed podwyzszeniem kapitatu) po cenie 215 zt. Warto
zwroci¢ uwage, ze na koniec wrzeénia br. warto$¢ ksiegowa na jedng akcje wyniosta ok. 54 zt. Zatem grudniowa
emisja akcji odbyta sie po wycenie C/WK (cena do wartoéci ksiegowej) na poziomie ok. 4,0x. Oznacza to, ze
rynek wycenit kapitaty wtasne KRUKa o ok. 300% wyzej niz wynika to z bilansu spofki. Zapotrzebowanie na
nowe $rodki wynika z duzej podazy portfeli na rynku oraz rozbudowy organizacji w Europie Zachodniej
(akwizycje kilku matych lub $rednich firm windykacyjnych). Pozyskanie srodkéw z emisji akcji pozwoli spoétce
zmniejszy¢ ryzyko ptynnosciowe w momencie, gdy zwieksza sie ryzyko operacyjne.
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Zadtuzenie

Na koniec wrzes$nia br. KRUK posiadat 125 min zt Srodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, co przy dtugu brutto
na poziomie 1 510 min zt przektada sie na 1 385 min zt dtugu netto. Wartos¢ kapitatow wlasnych na koniec 3.
kwartatu 2016 r. wynosita 960 min zl, co daje dtug netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 1,4x. Spotka
publikuje takze wynik EBITDA gotowkowa, ktéry stanowi sume wyniku EBITDA i warto$ci sptat na pakietach
wiasnych pomniejszong o przychody z windykacji pakietow wtasnych. EBITDA gotéwkowa za okres 12 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia br. wyniosta 563 min zt, co w relacji dtug netto do wyniku EBITDA gotowkowa przektada
sie na wartosc¢ 2,5x.

2014 2015

Dlug netto (tys. zt) 768 104 794 269 1385221
Dtug netto / Kapitaty wiasne (x) 1,3 1,0 1,4
Dtug netto / EBITDA gotowkowa (x) 1,6 15 25
Dtug netto / Sptaty za 12 miesiecy (x) 1,1 1,0 15

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

Gdyby przyjaé rynkowg wartos¢ kapitatow wlasnych KRUKa na podstawie ceny emisyjnej akcji serii G (215 zt
za akcje, C/WK = 4,0x), to relacja dtugu netto do skorygowanych kapitatéw wiasnych na koniec wrzesnia br.
wyniostaby 0,4x.

Sposréd wszystkich zobowigzan finansowych (1 510 min zt) na koniec wrzesnia br. 1 209 min zt stanowity
obligacje korporacyjne, 284 min zt kredyty (45% wykorzystania udzielonych kredytéw), a pozostate 17 min zt —
leasingi finansowe.

Po dniu bilansowym spétka wyemitowata trzy serie obligacji o tacznej wartosci nominalnej 190 min zt oraz

wykupita jedng serie na kwote 40 min zt. Uwzgledniajgc te emisje, suma wartosci nominalnej wyemitowanych
obligacji wynosi 1,4 mld zi, a ich harmonogram spfaty przedstawia wykres ponizej (w min zt).
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Zrédfo: Sprawozdanie finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

10/ 24



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM

Spotki windykacyjne Head of Research LRELELRE

28.12.2016 Doradca inwestycyjny
p.ludwiczak@michaelstrom.pl

W 3. kwartale 2016 r. KRUK wyemitowat po raz pierwszy w historii spétki obligacje denominowane w euro. Seria
ta (AA3) ma warto$¢ nominalng rowng 20 min EUR, trzyletni termin wykupu oraz state oprocentowanie 3%.
KRUK uruchomit nowy program emisji obligacji publicznych do 500 min z, umozliwiajgcego rowniez emisje w
euro, w ramach ktérego spétka wyemitowata juz 40 min zt. Pozytywnie odbieram zapowiedz emisji w euro,
poniewaz spétka moze pozyskiwac¢ finansowanie na korzystniejszych (niz na rynku polskim) dla siebie
warunkach oraz naturalnie zmniejsza¢ ryzyko walutowe.

KRUK planuje, ze w okresie lipiec 2016 — czerwiec 2026 otrzyma 4,1 mld zt tytutem sptat na portfelach wtasnych
z posiadanego na koniec czerwca 2016 r. portfela. Kwota ta znaczgco przewyzsza wartos¢ dtugu netto spétki.

Spdétka zamierza zintensyfikowac¢ proces nabywania portfeli wierzytelnosci, co moze przetozy¢ sie na dalszy
wzrost dlugu netto. Nalezy jednak mie¢ swiadomos¢, ze w zarzgdzaniu ptynnoscig poziom diugu netto nie jest
najwazniejszy. Istotniejsza jest relacja strumienia spfat z portfeli do zapadalnosci obligac;i.

Akwizycje po dniu bilansowym

Po zakonczeniu 3. kwartatu 2016 r. KRUK zawart umowy cesiji wierzytelnosci na rynku wtoskim z podmiotami z
Grupy UniCredit. Umowy przewiduja nabycie wierzytelnosci z tytulu niezabezpieczonych kredytéow
konsumenckich o tgcznej wartosci nominalnej wynoszgcej ok. 4 mid zt. Dodatkowo, spotka zalezna wygrata na
rynku wtoskim przetarg na zakup portfela detalicznych niezabezpieczonych wierzytelnosci o wartosci nominalnej
ok. 3,3 mld zt od Banca IFIS. Spodziewam sie, ze cena za te portfele wyniosta kilka procent warto$ci nominalne;.
Do konca wrzesnia br. spotka zainwestowata na rynku witoskim narastajgco 242 min zt w detaliczne,
niezabezpieczone portfele wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 1,9 mid zt.

KRUK w 4. kwartale br. zawart umowe nabycia 100% udziatdw we wtoskiej spétce windykacyjnej Credit Base
International. CBI prowadzi dziatalno$¢ w zakresie obstugi wierzytelnosci nabytych na wtasny rachunek oraz na
zlecenie. Skonsolidowane przychody CBl w 2015 r. wyniosty ok. 9,5 min zt. Dodatkowo, spétka poinformowata
0 zawarciu umowy nabycia 100% udziatow w spétce Espand Soluciones de Gestion, ktdra dziata w obszarze
zarzadzania wierzytelnosciami na rynku hiszpanskim. Skonsolidowane przychody hiszpanskiej spotki w 2015 r.
wyniosty ok. 18,1 min zt. KRUK zamierza réwniez naby¢ serwisera portfeli wierzytelnosciowych na rynku
niemieckim.

Co wiecej, w listopadzie br. spdtka zalezna KRUKa (InvestCapital Malta) wygrata na rynku hiszpanskim przetarg
na zakup portfela detalicznych niezabezpieczonych wierzytelnosci o warto$ci nominalnej 807 min zt.

Dodatkowo, KRUK spodziewa sie kontynuac;ji silnej podazy portfeli wierzytelnosci w 1. kwartale 2017 r., dlatego
mozna sie spodziewac kolejnych stosunkowo duzych inwestycji KRUKa.
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542 262

Przychody 704 258
Pozostate przychody operacyjne 1869 2589 1782 3153
Koszty wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych -137 246 -169432: -132639: -180920
Amortyzacja -11 358 -10 540 -9821 -11 091
Ustugi obce -41 302 -48 344 -53 041 -67 421
Pozostate koszty operacyjne 91722 -134128 -126050  -165 648
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 208 161 251 379 222 493 282 331
Zysk przed opodatkowaniem 152 838 209 777 184 518 234 517
Zysk netto 151 802 204 261 185 742 229 756
Aktywa trwate 35 846 35627 45 356 45 356
Aktywa obrotowe, w tym: 1480801 1800487 2549364 2549 364
Inwestycje 1380179 1620579 2371950 2371950
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 70 545 140 742 125 142 125 142
AKTYWA RAZEM 1516647 1836114 2594720 2594720
KAPITALY WLASNE 585 083 784 278 960 285 960 285
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 721524 711914 1247280 1247280
Zobowigzania finansowe 718 856 711325 1247280 1247280
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 210 040 339 922 387 155 387 155
Zobowigzania finansowe 119 793 223 686 263 083 263 083
PASYWA RAZEM 1516647: 1836114 2594720 2594720
Dtug netto 768 104 794269 1385221 1385221
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1,3 1,0 1,4 1,4
Dtug netto / EBITDA gotowkowa za 12 miesigcy 1,6 15 2,5 2,5
Dtug netto / Sptaty za 12 miesiecy 1,1 1,0 1,5 1,5
Zakup pakietéw 575 105 489 282 936 003 1132985
Whptaty od oséb zadtuzonych 711841 825 659 701 088 922 047
EBITDA gotéwkowa 488 986 523932 430 684 563 114
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej -61 729 41 095 -508 793 -528 140
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -7776 -7 821 -7 889 -12 820
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 104 792 36 922 501 083 613 890
Przeplywy pieniezne netto, razem 35 287 70 196 -15 599 72930

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK KRUK, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 30

wrze$nia 2016 r.
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Best (BST)

Spoétka Best S.A. zostata zatozona w 1994 r. Byta liderem rynku sprzedazy ratalnej i sSwiadczyta ustugi
posrednictwa kredytowego. W 1997 r. miat miejsce jej debiut gietdowy. W 2002 r. spétka zostata przejeta przez
dwodch gtdéwnych akcjonariuszy i rozpoczeta dziatalnos¢ na rynku wierzytelnosci. Obecnie podstawowym
przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Best (,Best”) jest:

- inwestowanie w portfele wierzytelnoci,

- zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi,

- zarzgdzanie wierzytelnosciami.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku polskim i przygotowuje sie do wejscia na rynki zagraniczne. W tabeli
ponizej przedstawione zostaty przychody operacyjne.

udziat
Z inwestycji w wierzytelnosci | 78 852 | 123 513 | 150974  Z inwestycji w wierzytelnosSci | 75% | 88% | 91%
Zarzadzanie wierzytelno$ciami 24292 14827: 12903  Zarzgdzanie wierzytelnosciami 23% 10% 8%
Zarzadzanie funduszami inwe. 1568 1185 887  Zarzadzanie funduszami inwe. 1% 1% 1%
Pozostate 1061 935 783  Pozostate 1% 1% 0%
Razem 105773 140460 165547 Razem 100% : 100%: 100%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

W sktad Grupy wchodzg dwa fundusze sekurytyzacyjne w ktérych Best posiada po 100% udziatéw (Best | NSFIZ
oraz Best Il NSFI1Z). Grupa posiada takze 50% udziat w Best Ill NSFIZ (pozostate 50% jest w rekach Hoist
Finance) oraz 32,99% akcji w Kredyt Inkaso S.A. Wszystkie powyzsze podmioty zajmujg sie nabywaniem
wierzytelnosci, jednak Best Ill NSFIZ oraz Kredyt Inkaso S.A sg wyceniane metodg praw wiasnosci.
Poszczegdlne pozycje aktywow, pasywdw oraz przychodow i kosztow tych podmiotéw nie sg wiec sumowane
z odpowiednimi pozycjami podmiotow nalezgcych do Grupy, a jedynie wzrosty wartosci ich aktywow netto
stanowig przychody operacyjne Grupy.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane sg przez Best TFI, a zarzadzanie portfelami wierzytelnosci sprawowane jest
przez Best S.A. we wspétpracy z Kancelarig U. Rybszleger oraz BEST Nieruchomosci. Na koniec Il kwartatu
br. Grupa Best zarzgdzata portfelami wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej ponad 11 mid zt.

Grupa specjalizuje sie w obstudze wierzytelnosci bankowych, ktére na 30 wrzesnia br. stanowity 98,3%
zarzagdzanego portfela. Natomiast biorgc pod uwage charakter podmiotéw zobowigzanych do sptaty, to 84,3%
stanowity osoby fizyczne, a 15,7% - osoby prawne.

Powigzania z Kredyt Inkaso

Best posiada 32,99% udziatéw w Kredyt Inkaso, ktére zostaty nabyte za ok. 40 zt za akcje (fgcznie ok. 171 min
zt). Best zamierzat przejgé pozostate akcje Kredyt Inkaso w zamian za akcje wiasne, jednak oba podmioty nie
doszly do porozumienia w przedmiocie ustalenia parytetu wymiany akcji i w styczniu br. Kredyt Inkaso
wypowiedziato umowe potaczenia z Best.
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Zdaniem zarzadu Best, w Kredyt Inkaso doszio m.in. do nieprawidtowos$ci w sprawozdaniach finansowych,
rozliczeniach podatkowych i obliczaniu premii dla cztonkéw zarzadu Kredyt Inkaso. Zarzad Kredyt Inkaso nie
zgodzit sie z zarzutami i uznat je za probe wrogiego przejecia. Jednak ostatecznie, w dniu 29 listopada br.,
poinformowat o dokonaniu korekt sprawozdan i rozliczen podatkowych.

W 2016 r. fundusze zarzadzane przez Trigon TF| oraz AgioFunds TFI wypowiedziaty Kredyt Inkaso umowy
dotyczgce zarzadzania portfelami wierzytelnosci. Zdaniem zarzadu Kredyt Inkaso byto to wynikiem
rozpowszechniania przez Best nieprawdziwych i pomawiajgcych informacji dotyczgcych Kredyt Inkaso i dlatego
skierowat do sadu przeciwko niej pozew o zaptate kwoty 60,7 min zt. Zdaniem zarzgdu Best zarzuty te sg
catkowicie bezpodstawne. W odpowiedzi na pozew, Best wniosto o oddalenie powddztwa w catosci oraz o
zasgdzenie od Kredyt Inkaso kosztow procesu.

W trzecim kwartale br. fundusz Waterland Private Equity Investments nabyt 61,16% akcji Kredyt Inkaso po cenie
25 zt za akcje (fgcznie ok. 198 min zt). W zwigzku z pojawieniem sie dominujgcego akcjonariusza i naturalnej
niepewnosci co do mozliwosci realizacji przez Best dotychczasowych plandéw zwigzanych z Kredyt Inkaso, Best
utworzyt odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartoéci inwestycji w Kredyt Inkaso, ktéry w wynikach za pierwsze
trzy kwartaty br. wynidst 27 min zt. Koszt ten nie byt ,gotowkowy”, tj. nie spowodowat wyptywu srodkow
pienieznych.

Nabyte pakiety wierzytelnosci

W ciggu 9 miesiecy 2016 r. Grupa Best nabyta portfele wierzytelnosci o wartosci nominalnej przekraczajgcej 1
mld zt za cene 139 min zt (13% wartosci nominalnej). W samym trzecim kwartale nabyte zostaty pakiety o
wartoéci nominalnej blisko 520 min zt za cene 54 min zt (10% wartosci nominalnej). taczna warto$¢
,Wierzytelnosci nabytych” wykazana w sprawozdaniu Grupy BEST na koniec trzeciego kwartatu br. wyniosta
496 min zi.

Przypadajgce Grupie Best wierzytelnosci nabywane przez Best |I| NSFIZ oraz Kredyt Inkaso nie sg wykazywane
w pozycji ,Wierzytelnosci nabyte” sprawozdania Grupy, lecz aktywa netto tych podmiotéw wykazywane sg w
pozycji ,Inwestycje w jednostkach wspétkontrolowanych i stowarzyszonych”.

Od stycznia do wrzesnia br. do Best (uwzgledniajac 50% udziat w Best IIl NSFIZ) wptyneto 133 min zt spfat z
posiadanych portfeli.
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Zrédfo: Dane finansowe spétki, kwoty w min zt
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Na powyzszym wykresie naktady nie uwzgledniajg inwestycji na rynku wtérnym, tj. inwestycji w Kredyt Inkaso
(2015r.), Best Il (2014 r.) oraz Best | (2012 r.).

Dywidenda

W warunkach emisji obligacji Best zobowigzat sie, ze nie bedzie wyptaca¢ dywidendy do 10 marca 2020 r. w
ogole, a do 1 marca 2021 r. w wartosci powyzej 50% skonsolidowanego zysku netto Grupy osiagnietego
narastajgco od 1 stycznia 2018 r.

Emisja akcji

W 1. kwartale br. spétka dokonata emisji 1 362 957 akciji serii D o cenie emisyjnej 26,78 zt za akcje (tgcznie 36,5
min zt). Przed emisjg Best miat wyemitowanych 20 853 220 akcji, zatem nowe akcje stanowity 6,5% 6wczesnego
kapitatu. Akcje serii D w 93% zostaty objete przez prezesa Krzysztofa Borusowskiego (34,0 min zt), a w
pozostatej czesci (2,5 min zt) przez wiceprezesa Marka Kucnera.

Zadtuzenie

Na koniec wrzesnia br. Best posiadat 59 min zt sSrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, co przy diugu brutto
na poziomie 441 min zt przektada sie na 382 min zt dtugu netto. Warto$¢ kapitatow wiasnych na koniec 3.
kwartatu 2016 r. wynosita 390 min zl, co daje dtug netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 1,0x. Spétka
publikuje takze wynik Petna EBITDA gotéwkowa (dalej: ,EBITDA gotowkowa”), ktory stanowi sume wyniku
EBITDA i wartosci sptat na pakietach pomniejszong o przychody z windykacji pakietéw (z uwzglednieniem
podmiotéw niekontrolowanych). EBITDA gotéwkowa za okres 12 miesigecy zakonczony 30 wrzesnia br. wyniosta
146 min zt, co w relacji dtug netto do wyniku EBITDA gotéwkowa przektada sie na wartos¢ 2,6x.

2014

2015

Diug netto (tys. zt) 160 844 356 956 381 625
Dtug netto / Kapitaty wiasne (x) 0,8 1,3 1,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa (x) 1,7 3,4 2,6
Dtug netto / Sptaty za 12 miesiecy (x) 1,6 2,6 2,2

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Gdyby od diugu netto na koniec wrzesnia br. odjgé rynkowg wartos¢ udziatdw w Kredyt Inkaso (nie generujg
one splat/przeptywodw pienieznych) na 27 grudnia br., to skorygowany diug netto wynidstby 278 min zt, a jego
relacja do kapitatow wtasnych, wyniku EBITDA gotéwkowa oraz sptat odpowiednio 0,7x, 1,9x oraz 1,6x.

Sposrod wszystkich zobowigzan finansowych (441 min zt) na koniec wrze$nia br. 368 min zt stanowity obligacje
korporacyjne, 37 min zt pozyczki od akcjonariuszy, 35 min zt kredyty bankowe, a pozostaty 1 min zt — leasing
finansowy.

Na wykresie ponizej przedstawiony zostat harmonogram sptaty zobowigzan z tytutu obligacji i pozyczek (w min
zt) w ujeciu kwartalnym, stanowigcych 92% zobowigzan finansowych Grupy. Pozostate zobowigzania finansowe
sptacane sg systematycznie (miesigcznie lub kwartalnie), z tego ponad 20 min zt to zobowigzania wymagalne
do kohca wrzesnia 2017 r., a ok. 10 min zt zapada po tym terminie.
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m obligacje Best wyemitowane po koncu wrzesnia br.
B pozyczka od akcjonariuszy

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Best w raporcie za 3. kwartat br. oszacowat terminy ptatnosci z aktywow oraz zobowigzan. Rdznica pomiedzy
sumg aktywow i zobowigzan wymagalnych w danym przedziale czasowym stanowi tzw. luke ptynnosci. Jedli
jest ona dodatnia, to oznacza, ze Grupa nie powinna mie¢ problemow ze sptatg zobowigzan. Powyzsza analiza
dotyczy stanu aktywow i zobowigzan na koniec trzeciego kwartatu i nie uwzglednia nabywania nowych portfeli.
Pozwala jednak oszacowac perspektywy generowania przeptywdw pienieznych z biezgcej dziatalnosci spoétki.

3-5 lat powyzej 5 lat Nieprzypisane

AKTYWA

206 253

195 894 143 578 133704 679 429 192 102
srodki pieniezne 59 304 0 0 0 59 304 0
naleznosci 10 294 69 0 0 10 363 0
wierzytelnosci nabyte 95721 163 040 121 036 116 148 495 945 0
inwestycja w BEST IIl NSFIZ 29 088 42 917 22542 17 556 112 103 0
inwestycja w Kredyt Inkaso S.A. 0 0 0 0 0 152 757
pozostate 1487 227 0 0 1714 39 345
ZOBOWIAZANIA 112 007 171 075 196 960 0 480 042 1553
zobowigzania finansowe, w tym: 73 985 170 179 196 765 0 440 929 0
- pozyczki od akcjonariuszy 36 500 0 0 0 36 500 0
pozostate 38 022 896 195 0 39113 1553
LUKA PLYNNOSCI (Aktywa - Zob.) 83 887 35178 -53 382 133704 199 387 190 549
LUKA PLYNNOSCI narastajaco 83 887 119 065 65 683 199 387

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Przeprowadzona analiza wykazuje tgczng nadwyzke w wysokosci 390 min zt, z czego 191 min zt stanowig
aktywa o nieokres$lonym okresie realizacji. Do aktywow tych nalezg min. akcje Kredyt Inkaso. Wynika z niej
takze, ze Grupa nie powinna mie¢ probleméw ze sptatg podjetych juz zobowigzan, gdyz nadwyzki uzyskane w
perspektywie 3 lat pozwolg na skompensowanie ujemnej luki ptynnosci (-53 min zt) w perspektywie 3-5 lat.
Nawet jesli Best musiatby zaptaci¢ Kredyt Inkaso odszkodowanie w kwocie 61 min zt, to rowniez powinny sie na
to znalez¢ $rodki z biezgcej dziatalnosci.
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Skonsolidowane dane finansowe Best (tys. zf)

Przychody operacyjne, w tym: 106 228 140 908 166 550 205917
Zyski z Best Il oraz Kredyt Inkaso 26 659 29 451 34416 46 396
Koszty dziatalno$ci operacyjnej, w tym: 38 301 52 667 52 419 67 585
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 19 962 25517 23 046 32 246
Ustugi obce 6 139 8 002 9 652 12 251
Podatki i optaty 7 446 11 249 14 589 13634
Pozostate 4754 7899 5132 9454
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 67 927 88 241 114 131 138 332
Zysk przed opodatkowaniem 59 435 71320 69 345 87 825
Zysk netto 59 207 82176 68 693 89 122
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37 455 43 194 59 304 59 304
Wierzytelnosci nabyte 251 013 337102 495 945 495 945
Inwestycje w jedno. wspotkontrolowanych - BEST Il 98 143 97 127 112 103 112 103
Inwestycje w jedno. stowarzyszonych - Kredyt Inkaso 0 174 953 152 757 152 757
Pozostate 30 282 41732 51 422 51 422
AKTYWA RAZEM 416 893 694 108 871531 871531
KAPITALY WLASNE 199 835 282 961 389 936 389 936
Zobowigzania, w tym: 217 058 411 147 481 595 481 595
Zobowigzania finansowe krotkoterminowe 13517 168 210 73 985 73 985
Zobowigzania finansowe dlugoterminowe 184 782 231940 366 944 366 944
PASYWA RAZEM 416 893 694 108 871531 871531
Dtug netto 160 844 356 956 381 625 381 625
Dtug netto / Kapitaty wiasne 0,8 1,3 1,0 1,0
Dtug netto / EBITDA gotowkowa za 12 miesiecy 1,7 3,4 2,6 2,6
Dtug netto / Sptaty nalezne Grupie za 12 miesiecy 1,6 2,6 2,2 2,2
Zakup pakietéow 40 322 85125 138 550 141 881
Woptaty od os6b zadtuzonych (nalezne Grupie) 103 206 138 596 132 675 173 211
EBITDA gotéwkowa 92 781 104 885 107 052 146 461
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -44510: -169 182 -28 068 -6 283
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -8 416 -8 566 -13 819 -16 231
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 70 236 183 487 57 997 60 132
Przeplywy pieniezne netto, razem 17 310 5739 16 110 37618

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Best, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesigcy zakonczony 30 wrzeénia

2016 .
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Kredyt Inkaso (KRI)

Grupa Kredyt Inkaso od 2001 r. dziata na rynku wierzytelnosci. Kluczowym krajem jest Polska, gdzie Kredyt
Inkaso w okresie 12 miesiecy zakohczonym 30 wrzesnia br. (12M) wygenerowato 78% przychoddw netto.
Istotnym rynkiem jest takze Rumunia (21% przychoddw netto), a dodatkowo spdtka rozwija dziatalnosé w Rosji,
Butgarii, Chorwacji i Serbii.

Przychody netto (tys. zt) 201415 201516 1H 1617 | Przychody netto — udziat 201415 201516 1H 1617
Polska 86810: 84238 25916 Polska 86% 79% 7%
Rumunia 11822 16962 9315 Rumunia 12% 16% 28%
Pozostate rynki zagraniczne 2016 5534 -1670  Pozostate rynki zagraniczne 2% 5% -5%
Razem 100648 106734 33561 Razem 100% 100% 100%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Spdétka ma dwa gtéwne segmenty, ktére generujg zyski. Pierwszym z nich jest hurtowy obrét wierzytelnosciami
(portfele wiasne), ktéry w okresie 12M wygenerowat 86 min zt przychodéw netto (cato$¢ od klientow
zewnetrznych) oraz 48 min zt zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Drugim istotnym segmentem jest zarzgdzanie
wierzytelnosciami (inkaso), co obejmuje obstuge portfeli wierzytelnosci i windykacje wierzytelnosci. Zarzgdzanie
wierzytelnosciami w okresie 12M wygenerowato 47 min zt przychodéw netto (w tym serwisowanie funduszy
inwestycyjnych, np. Trigon TFI), z czego 12 min zt pochodzito od klientéw zewnetrznych, a 35 min zt ze
sprzedazy miedzy segmentami. Zysk z dziatalnosci operacyjnej tego segmentu wyniost 17 min zi.

Przychody brutto (tys. zf)

— klienci zewnetrzni 201516 1H 1617

Wotaty dtuznikow 151 792 68 933
Inkaso 23 063 9473
Pozyczki 7962 3590
Pozostate 8434 1531
Razem 191 251 83 527

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

W Kredyt Inkaso jest dwdch gtéwnych akcjonariuszy, ktorzy tgcznie posiadajg ponad 94% udziatow w spétce.
Wiecej informacji o tych akcjonariuszach i toczacym sie sporze ze spétkg Best znajduje sie w akapicie
Powigzania z Kredyt Inkaso na s. 13 Raportu Kredytowego. Uwazam, ze pojawienie sie nowych akcjonariuszy
(branzowego i finansowego) w Kredyt Inkaso byto pozytywne dla obligatariuszy. Best jest trzecim podmiotem
na rynku wierzytelnosci w Polsce, natomiast Waterland Private Equity Investments zarzgdza inwestycjami o
wartosci ok. 4 mld €. Moim zdaniem w przypadku potencjalnego problemu z wykupem obligacji przez Kredyt
Inkaso, akcjonariusze mogliby wesprzec¢ finansowo Kredyt Inkaso.

Nabyte pakiety wierzytelnosci

Kredyt Inkaso nabywa pakiety wierzytelnosci, ktére ksiegowane sg w pozycji bilansowej ,Wierzytelnosci nabyte”.
Na koniec wrzesnia br. warto$¢ tej pozycji wyniosta 411 min zt. W ciggu 6 miesiecy roku obrotowego 201617
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Kredyt Inkaso nabyto portfele wierzytelnosci za cene 25 min zt. Natomiast kwota sptat w tym okresie wyniosta
69 min z.

Wedtug danych spoétki przedstawionych w prezentacji wynikowej za rok obrotowy 201516 opublikowanej w
czerwcu br., fgczna wartos¢ nominalna wierzytelnosci (wtasnych oraz zarzgdzanych) wyniosta 11,3 mid zt.
Szczegotowy podziat znajduje sie w tabeli ponize;.

‘ wilasne zarzadzane
Polska 3,3 2,9

Rumunia 1,8 1,9
Rosja 11 0,0
Butgaria 0,3 0,0
Razem 6,5 4,8

Zrédfo: Prezentacja spétki za rok obrotowy 201516, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

W tabeli ponizej zostaty przedstawione naktady na rynku pierwotnym (wytgcznie inwestycje w portfele
wierzytelnosci), przychody netto oraz sptaty w okresie od kwietnia 2010 r. do wrzesnia 2016 r.

300

265
250
200
152
138
150
109 . 123 99 107
100 63 62 69 70 75 69
47
, Nl B
201011 201112 201213 201314 201415 201516 1H 1617

Nakfady (rynek pierwotny) B Przychody netto B Sptaty

Zrédfo: Dane finansowe spétki, kwoty w min zt

Malejace naktady na rynku pierwotnym rekompensowane sg zwiekszonymi inwestycjami w fundusze
inwestycyjne. W przysztosci moze to spowodowac spadek dynamiki uzyskiwanych sptat od dtuznikow (i w
konsekwencji wzrost relacji dtugu netto do spfat), a takze wzrost pozostatych przychodow.

W sprawozdaniu zarzgdu za rok obrotowy 201516 przedstawione zostaty prognozy spotki dotyczgce przysztych
wplywow z posiadanych portfeli (ERC — Estimated Remaining Collections). Ponizszy wykres prezentuje
przewidywane przyszte przeptywy dla okresu 84 miesiecy (ERC 84) oraz 120 miesiecy (ERC 120). Spotka na
koniec marca 2016 r. spodziewata sie wptywow w kwocie 877 min zt (ERC 120) z biezgcego portfela, z czego
69 min zt wptyneto do spdtki w kolejnych 6 miesigcach.
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ERC 84 ERC 120

Zrédio: Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci GK Kredyt Inkaso

Dodatkowo, spétka podaje podziat planowanych wptywdéw dla poszczegdlnych okreséw, co przedstawia
ponizszy wykres (dane w tys. z).

350 000
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250 000
200 000
150 000
100 000
50 000 i i
0 L1 ] L1 1 =

do 6 m-cy 6-12 m-cy 1-2 lata 2-5 lat powyze] 5 lat
Zrédto: Sprawozdanie finansowe GK Kredyt Inkaso
Co wiecej, Kredyt Inkaso posiada udziaty w funduszach inwestycyjnych Trigon Profit VI-X oraz XIl (41 min zt na

koniec wrzesnia br. — inwestycje w jednostkach stowarzyszonych) oraz Omega Wierzytelnosci (34 min zt —
pozostate aktywa finansowe).
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Dywidenda

Spétka ostatni raz wyptacita dywidende w lipcu 2011 r. Polityka Kredyt Inkaso w zakresie dywidendy zaktada
uzaleznienie jej wysokosci i wartosci dywidendy od osiggnietych wynikéw finansowych i potrzeb kapitatowych
zwigzanych z zakupem kolejnych pakietéw wierzytelnosci, wdrazaniem strategii i rozwoju spotki oraz ze
strategicznymi inwestycjami.

Zadtuzenie

Na koniec wrzesnia br. Kredyt Inkaso posiadato 35 min zt sSrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, co przy diugu
brutto na poziomie 302 min zt przektada sie na 266 min zt dtugu netto. Wartos¢ kapitatdw wtasnych na koniec
3. kwartatu kalendarzowego 2016 r. wynosita 260 min zl, co daje dtug netto do kapitatéw wiasnych na poziomie
1,0x. Wynik EBITDA gotowkowa za 12M wynidst 123 min zi.

201415 201516  1H 1617

Diug netto (tys. zt) 286 988 283 086 266 495
Dtug netto / Kapitaty wtasne (x) 1,3 11 1,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa (x) 2,6 2,2 2,2
Dtug netto / Sptaty za 12 miesiecy (x) 2,1 1,9 1,8

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
Wartos¢ diugu netto na koniec wrzesnia br. byta o ponad 0,5 mld zt nizsza od oczekiwanych wptywow z portfeli.

Sposrdd wszystkich zobowigzan finansowych (302 min zt) na koniec wrzesnia br. 267 min zt stanowity obligacje
korporacyjne, 35 min zt kredyty, a kilkaset tysiecy ztotych stanowity leasingi finansowe.

Po dniu bilansowym spotka wyemitowata dwie serie obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 120 min zt oraz

wykupita serie KRI1216 (18 min zl). Uwzgledniajgc te emisje, suma wartosci nominalnej wyemitowanych
obligacji wynosi 368 min zt, a ich harmonogram sptaty przedstawia wykres ponizej (w min zt).
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mobligacje wyemitowane na koniec wrzes$nia br. mobligacje wyemitowane po koncu wrzesnia br.

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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201415 |
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1H 1617

Przychody netto 98 946 106 734 | 33 561 94 443
Koszty ogdéinego zarzadu -9 239 -11 444 -6 493 -11 439
Pozostate koszty dziatalnosci podstawowej -24 480 -26 338 -14 636 -28 527
Pozostate przychody operacyjne, netto -179 206 69 -150
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 65 048 69 158 12 501 54 327
Zysk przed opodatkowaniem 37 825 42 003 3 466 31222
Zysk netto 37 694 37 164 2318 24174
Aktywa trwate, w tym: 75672 144 544 121 134 121 134
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych - Trigon 295 237 40 612 40 612
Pozostate aktywa finansowe - Omega 33328 93 484 33564 33564
Aktywa obrotowe, w tym: 515 373 520 751 470138 470138
Wierzytelnosci nabyte 446 470 422 599 410 748 410 748
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 54 053 68 270 35450 35450
AKTYWA RAZEM 591 045 665 295 591 272 591 272
KAPITALY WLASNE 227 168 265 418 259 846 259 846
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 188 074 269 502 176 074 176 074
Zobowigzania finansowe 185 983 262 904 171 623 171 623
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 175 804 130 377 155 349 155 349
Zobowigzania finansowe 155 058 88 452 130 322 130 322
Diug netto 286 988 283 086 266 495 266 495
Dtug netto / Kapitaty wtasne 1,3 1,1 1,0 1,0
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa za 12 miesiecy 2,6 2,2 2,2 2,2
Dtug netto / Sptaty za 12 miesigcy 2,1 1,9 1,8 1,8
Zakup pakietow 75 082 32841 24910 14 650
Whptaty od os6b zadtuzonych 138 406 151 792 68 933 151 490
EBITDA gotéwkowa 110 186 128 839 50 831 122 978
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 44 952 89 996 16 270 106 169
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -39 352 -60 342 9978 -45 795
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 14 481 -15579 -59 068 -74 552
Przeptywy pieniezne netto, razem 20 081 14 075 -32 820 -14 178

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK Kredyt Inkaso, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30

wrze$nia 2016 r.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 28.12.2016 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. 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, Xl Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym kapitale
zaktadowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

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

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.

Tylko te czesci raportu, ktére dotyczg danego Emitenta zostaty do niego skierowane przed opublikowaniem raportu.

Raport:

o skierowany jest tak 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 drogg elektroniczng
(tj: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) 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. z 2016 r. poz. 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

¢ Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitentow w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zakltadowego.

¢ Emitenci nie posiadajg udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitentéw, z wyjgtkiem
posiadanych 30 sztuk obligacji serii BST1018. Osoba przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz.
94), nie peni funkcji w organach Emitentéw instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tych
podmiotach.

o Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczacych
oferowania instrumentéw finansowych Emitentéw w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z wyjgtkiem
oferowania instrumentéw finansowych BEST S.A.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitentéw.

o Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitentéw na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.
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e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitentow.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentami w sprawie Swiadczenia ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjne;j,
z wyjatkiem BEST S.A., z ktérym Dom Maklerski taczyta umowa o oferowanie instrumentéw finansowych

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitentéw z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentami.

e Na dzien sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitentéw nie tgczg umowy o swiadczenie ustug na rzecz
Emitentow.

e Dom Maklerski nie posiada instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitentéw lub spétki z nimi powigzane.
Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane
posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zbyc.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0.”, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze 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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