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WIBOR 6M + = " Zastaw na wierzytelnosciach w wysokosci 150% wartosci 99.1 min zt BondSpot ASO
K EvCoe2L 423 5,00% 2017-12-08  2021-06-08 emisji + poreczenie oraz o$wiadczenie z art. 777 KPC i GPW ASO
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Nowe regulacje prawne oraz lockdown wymusity duze zmiany w funkcjonowaniu Grupy

M Dla przypomnienia, w niniejszym materiale analizowane sg dane z potaczonego sprawozdania proforma spétek Everest
Finanse Sp. z 0.0. sp.k. oraz Everest Finanse S.A., ktére poreczyty catym swoim majatkiem za zobowiazania z tytutu obligacji,
gdyz w najlepszym stopniu pokazuje ono zdolno$¢ Grupy Everest Finanse do sptaty zadtuzenia z tytutu obligacji.

B W dniu 1 kwietnia 2020 r. wszedt w zycie pakiet antykryzysowy. Jednym z jego elementéw jest obnizenie maksymalnej
wysokosci pozaodsetkowych kosztow kredytu konsumenckiego do 21 proc. (15 proc. + 6 proc. uzaleznionych od okresu
kredytowania) dla pozyczek na czas dtuzszy niz 30 dni i 5 proc. dla pozyczek o okresie sptaty krotszym niz 30 dni. Maksymalne
koszty pozaodsetkowe nie moga wynie$¢ wiecej niz 45 proc. catkowitej kwoty kredytu. Obnizone koszty obowiazuja do
8 marca 2021 r. Wprowadzone zmiany regulacyjne oraz panujaca pandemia spowodowaty konieczno$¢ dostosowania
oferty produktowej Grupy do nowych realiéw, co skutkowato obnizeniem akcji sprzedazowej do minimalnych pozioméw
w miesigcach kwietniu i maju oraz ponownego jej rozpoczecia w czerwcu. Pomimo zatrzymania sprzedazy warto
podkreslic bardzo wysokie przeptywy operacyjne, co wskazuje na dobra sptacalnos¢ udzielonych pozyczek pomimo
trwajacej pandemii. Wygenerowane przeptywy operacyjne umozliwity znaczace obnizenie zadtuzenia Grupy.

B W dniu 18 wrzesnia Grupa poinformowata o wyemitowaniu trzyletnich obligacji serii R o wartosci 12 mln zt. Jednocze$nie
Grupa nabyta celem umorzenia obligacje serii K oraz L o tacznej wartosci nominalnej 17 mln zt. Powyzsze transakcje
znaczaco poprawity strukture zapadalnosci obligacji Grupy, gdzie najwiekszym wyzwaniem w dalszym ciggu pozostaja
zapadalnosci obligacji w 2021 r. w tacznej wysokosci 78 mln zt. Warto rowniez przypomnie¢, ze Grupa w lipcu poinformowata o
podpisaniu umowy o kredyt obrotowy z gwarancjg BGK. Kwota kredytu zostata okreslona na 25 mln zt, a termin sptaty na
30 czerwca 2022 r. Opublikowane informacje wskazuja, ze Grupa posiada stabilnych inwestoréw finansowych, ktéorzy
udzielajag nowego finansowania dtuznego w tak trudnych dla rynku finansowego czasach.

B Zatrzymanie akcji sprzedazowej w kwietniu i maju znaczaco wptyneto na przychody Grupy - w 1H 2020 r. Grupa odnotowata
przychody na poziomie 125,4 mln zt (-11,1% r/r). Marza EBITDA spadta do 8,2% (-12,6 p.p. r/r), z powodu wysokich
kosztéw statych zwiazanych z funkcjonowaniem tradycyjnego modelu home credit. Prawdziwym testem dla modelu
funkcjonowania Grupy bedzie 3 oraz 4 kwartat 2020 r., w ktorych akcja sprzedazowa powinna zbliza¢ sie do pozioméw
obserwowanych przed pandemia.

W Spétka do dnia niniejszej publikacji nie poinformowata o wartosci zbiorow stanowiagcych zabezpieczenie obligacji. W zwiazku
z mocnym zahamowaniem nowej sprzedazy oraz zaobserwowanych w bilansie spadkiem wartosci portfela nalezy
spodziewac¢ sie réwniez spadku wartosci godziwej przedmiotu zabezpieczenia. Procentowy spadek wartosci
zabezpieczenia do wartosci obligacji pozostajacych do sptaty powinien by¢ jednakze czesciowo niwelowany poprzez
transakcje nabycia celem umorzenia obligacji serii KorazL.

B W 1H 2020 r. Grupa nie informowata o nowych transakcjach sprzedazy portfeli wierzytelnosci. Grupa ponownie postawita
na windykacje portfeli we wtasnym zakresie, a w zwigzku ze zmianami w prawie komorniczym mocno wzrosty koszty
windykacji, co widoczne jest w we wzroscie pozycji RZiS - optaty i podatki, ktéra wyniosta 5,9 mln zt (+4,1 mln zt r/r).

B Grupa pozyskuje réwniez finansowanie przy wspoétpracy z platforma Mintos - na koniec 1H zobowiazania finansowe z tego
tytutu wynosity 9,6 min EUR.

Zobowiazania z tytutu obligacji oraz zapadalnos¢ poszczegélnych serii w latach 2020 - 2023
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Everest Finanse | RZiS [w mln PLN] 2017* 2018 2019* 1H 20197 1H 20202
Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi 294,3 303,9 300,1 141,2 125,4
Koszty operacyjne 114,9 128,4 130,6 64,2 63,9
Amortyzacja 5,7 5,7 6,0 2,9 2,9
Zuzycie materiatow i energii 43 4,1 3,0 15 1,3
Ustugi obce 14,9 18,0 18,2 8,7 9,0
Podatki 3,5 2,5 4,2 1,8 5,9
Wynagrodzenia 65,4 69,1 73,2 35,4 34,0
Ubezpieczenia spoteczne 7,8 10,6 12,1 5,7 6,1
Pozostate koszty rodzajowe 13,2 17,8 14,0 8,2 4.8
Wartosc¢ sprzedanych towaréw i materiatow
Zysk ze sprzedazy 179,3 175,6 169,4 77,0 61,5
marza na sprzedazy (%)3 60,9% 57,8% 56,5% 54,5% 49,0%
Pozostate przychody operacyjne 98,0 29,8 12,5 10,9 2,4
Pozostate koszty operacyjne 182,3 146,0 119,3 61,4 56,5
EBITDA 100,7 65,1 68,5 29,3 10,3
marza EBITDA (%)3 34,2% 21,4% 22,8% 20,8% 8,2%
EBIT 95,0 59,3 62,6 26,5 7,4
marza EBIT (%)3 32,3% 19,5% 20,8% 18,7% 5,9%
Przychody finansowe 7,0 13,5 0,4 0,1 0,1
Dywidendy i udziat w zyskach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 6,0 13,4 0,4 0,0 0,0
Koszty finansowe 29,2 41,6 21,9 12,2 11,8
Odsetki 14,0 15,2 18,4 8,9 9,0
Strata ze zbycia inwestycji 0,0 14,0 0,0 0,0 0,0
Aktualizacja wartosci aktywoéw finansowych 15,1 12,4 3,1 3,2 0,0
Inne 0,1 0,0 0,4 0,1 2,8
Zysk brutto 72,9 31,3 41,1 14,3 -4,3
Zysk netto 72,9 31,3 41,1 14,3 -4,3
marza netto (%)3 24,8% 10,3% 13,7% 10,2% -3,5%

Sprawozdanie finansowe w okresie 2017 - 1H 2020

1 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma, dane finansowe przeksztatcone wynikajace z wprowadzenia nowych zasad
2 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma
3 rentownosci obliczane na podstawie przychodéw netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, tj. nie uwzgledniajacych przychodéw finansowych

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W pierwszej potowie 2020 r. przychody Grupy Everest Finanse siegnety kwoty 125,4 min zt (-11,2% r/r). Spadek nalezy wigzac
w znacznym stopniu z ograniczeniem sprzedazy nowych pozyczek wyniktym z dwéch czynnikdw: regulacyjnego, zwigzanego
z ograniczenia limitu kosztow pozaodsetkowych pozyczek w ramach tarczy antykryzysowej oraz niepewnosci spowodowanej
przez pandemie, ktérej szczyt przypadat wtasnie na 2Q 2020 r.

B W 1H 2020 r. koszty operacyjne wyniosty 63,9 mln zt i byty na zblizonym poziomie w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego, kiedy wyniosty 64,2 min zt. Istotna réznica zauwazalna jest na pozostatych kosztach rodzajowych, ktoére
wyniosty 4,8 min zt (-3,4 mln zt r/r). Ta pozycja zostata skompensowane wyzszymi o 4,1 mln zt kosztami gtéwnie z tyt. optat
komorniczych i sadowych zwigzanych z wtasna windykacja.

B Marza na sprzedazy spadta do poziomu 49,0%, a wiec o 5,5 p. p. r/r. Pomimo wyraznego spadku przychodéw marza
pozostaje na wysokim poziomie.

B Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a wiec pozycje RZiS, w ktérych pokazane sa gtéwnie przychody ze sprzedazy
wierzytelnosci oraz odpisy na portfelach biezacych oraz sprzedawanych, wyniosto -54,1 mln zt w stosunku do -50,5 mln zt rok
wczesniej. Warto zauwazy¢, ze w samym 2Q 2020 r. saldo wyniosto -27,1 mln zt i strata na tej pozycji byta tylko o 1,5 mln zt
wyzsza niz w 2Q 2019 r. co wskazuje na bardzo dobra dyscypline ptatnicza pozyczkobiorcow. W kontekscie powszechnej
niepewnosci wyniktej z postepujacego rozwoju Covid-19, powyzszy wynik nalezy odebraé pozytywnie, gdyz nie wskazuje by
postepowato tzw. ,psucie portfela” pomimo duzego zahamowania akcji sprzedazowej.

B W 1H 2020 r. saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -11,7 mln zt, na co sktadaty sie (i) koszty odsetkowe w wysokosci 9,0
mln zt oraz (ii) inne koszty finansowe w wysokosci 2,8 mln zt. Inne koszty finansowe to wycena pozycji walutowej zwigzanej
z zobowigzaniami zaciggnietymi w EUR. Warto podkresli¢, ze w duzej mierze s3 to koszty ,,papierowe”, a realny wptyw pozycji
walutowej widoczny bedzie dopiero w momencie ich sptaty.

B Finalnie, Grupa odnotowata strate na poziomie netto, ktéra wyniosta -4,3 mln zt w stosunku do zysku w wysokosci 14,3 mln zt

rok wczesniej. Marza netto wyniosta -3,5% (-13,6 p.p.). Prawdziwym testem dla Grupy bedzie drugie pétrocze, kiedy to Grupa
zwyczajowo odnotowuje najlepsze wyniki finansowe.
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Everest Finanse | Bilans [w mln PLN] 2017* 2018 20192 1Q 20202 1H 20202
Suma bilansowa 461,2 511,3 601,3 600,8 563,8
Aktywa trwate 128,7 103,3 112,6 92,1 52,4
- rzeczowe aktywa trwate 15,1 11,7 11,0 11,4 11,5
- udzielone pozyczki 63,5 79,0 84,9 68,0 18,8
- udziaty lub akcje w jednostkach powigzanych 47,3 8,8 5,0 5,0 5,0
Aktywa obrotowe 332,5 408,0 488,6 508,7 511,4
- udzielone pozyczki 2914 363,7 420,3 440,4 430,5
- naleznosci 16,1 40,0 59,7 63,8 74,5
- $rodki pieniezne 24,0 3,5 6,7 2,9 5,2
Kapitat wtasny 228,7 255,5 293,6 293,5 284,3
- zysk netto 72,9 31,3 41,1 1,4 -4,3
Zobowigzania dtugoterminowe 138,4 126,4 142,0 156,1 129,8
- wobec powigzanych 111,8 118,1 124,2 137,6 92,3
- kredyty i pozyczki 10,7 2,0 12,3 12,5 30,7
- inne zobowiazania finansowe 8,6 6,3 5,5 6,1 6,9
Zobowiazania krétkoterminowe 90,7 128,0 163,9 149,2 147,7
- wobec powigzanych 38,2 56,8 37,6 20,5 54,7
- kredyty i pozyczki 19,1 42,4 100,8 104,8 69,0
- pozostate zobowigzania krétkoterminowe 20,8 14,7 12,4 9,6 8,9
Kapitat obrotowy netto 241,8 280,0 324,7 359,4 363,7
Wskaznik ptynnosci biezacej 3,7 3,2 3,0 3,4 3,5
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,26 0,03 0,04 0,02 0,04
Zadtuzenie finansowe 193,7 229,5 284,9 286,1 257,7
Dtug netto 169,7 225,9 278,2 283,2 252,6
Wskaznik zadtuzenia finansowego 42,0% 44,9% 47,4% 47,6% 45,7%
Dtug netto/EBITDA annualizowana 1,7 3,5 41 6,5 12,3
Dtug netto/LTM EBITDA 1,7 3,5 4,1 4,5 51
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 50,4% 50,0% 51,2% 51,1% 49,6%
Kowenanty:
(Zobowiazania - RM przychoddw)/KW <1,5 1,02 1,00 1,05 1,05 0,98
Everest Finanse | RPP [w mln PLN] 20171 2018! 20192 1Q 20202 1H 20202
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 41,9 -59,2 -16,3 5,6 48,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -14,5 24,0 7,2 0,0 -3,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -10,9 14,7 26,6 -9,4 -47,0
Przeptywy pieniezne netto 16,4 -20,5 3,2 -3,9 -1,9

1 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma, dane finansowe przeksztatcone wynikajace z wprowadzeniem nowych zasad
2 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Pierwsza potowe 2020 r. Emitent zakonczyt z suma bilansowg na poziomie 563,8 mln zt co oznacza spadek 0 6,2% kwartat do
kwartatu oraz rok do roku. Warto$¢ udzielonych pozyczek ulegta zmniejszeniu, do 449,2 mln zt na koniec 1H 2020 r.
z 508,4 mln zt na koniec 1Q 2020 r. (-11,6% Q/Q) oraz z 505,2 mln zt na koniec 2019 r. (-11,1%). Spadek wartosci pozyczek
wynika z ograniczenia akcji pozyczkowej w okresie najwiekszej niepewnosci, ktora miata miejsce w 2Q 2020 r. oraz dobrej
sptacalnosci ze strony pozyczkobiorcow. Pozyczki dtugoterminowe stanowia 4,2% wartos$ci catego portfela pozyczek.

B Srodki pieniezne wyniosty na koniec 1H 2020 r. 5,2 mln zt, a wiec zmiana wzgledem korica poprzedniego kwartatu zamkneta
sie kwota (+2,3 mln zt). Wskaznik ptynnosci gotowkowej pozostaje na relatywnie niskim poziomie, natomiast ptynnosé
biezaca, dzieki krotkoterminowemu charakterowi wiekszosci portfela pozostaje na bardzo dobrym poziomie.

B W 1H 2020 r. Grupa zmniejszyta zadtuzenie finansowe o 28,3 mln zt do poziomu 257,7 mln zt (-9,9% Q/Q). W poréwnaniu do
konca poprzedniego roku zadtuzenie finansowe spadto o prawie identyczna kwote 27,2 mln zt (-9,6%). Emitent sfinansowat
redukcje zadtuzenia silnymi przeptywami operacyjnymi, ktére pojawity sie wraz z ograniczeniem akcji pozyczkowej i sptatami
obecnego portfela. Powyzsze poskutkowato redukcjg wskaznika zadtuzenia finansowego, ktéry na koniec 1H 2020 r. wynidst
45,7% (-1,9 p.p. Q/Q). Na koniec poprzedniego roku wskaznik ten wynosit 47,4%.

B Warto$¢ wspétczynnika zadtuzenia wyznaczonego w warunkach emisji, ktérego konstrukcja zostata szerzej objasniona
w sekcji ,Stownik pojec”, osiggneta wartos¢ 0,98 na koniec 1H 2020 r., czyli spadta o 0,07 w stosunku do konca poprzedniego
kwartatu oraz o taka sama warto$¢ w stosunku do korica 2019 r. Wskaznik ten pozostaje wcigz na poziomie znaczaco
nizszym wzgledem wartosci granicznej kowenantu (1,5x).

Relacja udzielonych pozyczek oraz zadtuzenia finansowego w okresie 2017 - 1H 2020

® 183,3% ® 192,9% ® 177,3% ® 174,3%
442,7 505,2 449,2
3549 Erry; ’ @ 284,9 2577
2017 2018 2019 1H 2020
Udzielone pozyczki (warto$¢ bilansowa wg SCN) ! m Zadtuzenie finansowe ® Udzielone pozyczki/Zadtuzenie finansowe

! Skorygowana cena nabycia
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.



Stownik pojec

M Grupa Everest Finanse - Everest Finanse S.A. oraz Everest Finanse Sp. z 0.0. sp. k., ktore nie tworza grupy kapitatowej z punktu

widzenia Ustawy o Rachunkowosci

Przychody z podstawowej dziatalnosci - Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi + przychody finansowe
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

Marza EBITDA - EBITDA/przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi

Marza EBIT - EBIT/przychody netto ze sprzedazy i zrbwnane z nimi

Marza netto - zysk netto/przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

Kapitat obrotowy netto —aktywa obrotowe -zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krétkoterminowe
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Wskaznik zadtuzenia finansowego - zadtuzenie finansowe/suma bilansowa

miedzyokresowe przychodoéw)/kapitat wtasny

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi robwniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale s objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentéw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.

(Zobowiazania — RM przychodow)/KW - (zobowiazania i rezerwy na zobowiazania + zobowigzania pozabilansowe - rozliczenia



Navigator Debt Advisory”

meeesesssssmmmm  \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: (22) 630 83 33

fax: (22) 63083 30

mail: obligacje@debtadvisory.pl

www.navigatorcapital.pl




