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O grupie BEST

Od 2002 roku gtéwnym przedmiotem dziatalnosci grupy BEST jest nabywanie na witasny
rachunek portfeli wierzytelnosci i odzysk tych wierzytelnosci.

Grupa specjalizuje sie przede wszystkim w dochodzeniu wierzytelnosci bankowych, chociaz
w ostatnich miesigcach BEST coraz chetniej kupuje wierzytelnosci spoza sektora. Strategia
dziatania zaktada w pierwszej kolejnosci odzysk poprzez windykacje polubowng (ustalenie
harmonogramu spfat), jezeli taka strategia zawodzi, stosowana jest windykacja prawna.

Grupa nalezy do czotéwki firm windykacyjnych w Polsce, na koniec | pétrocza 2017 wartos¢
nominalna portfeli w zarzgdzaniu wynosita dla BEST 14,1 mld zt, a sktadato sie na nig 1,5 min
zarzgdzanych wierzytelnosci.

Gtéwnym rynkiem dziatalnosci BEST jest Polska, jednak w kwietniu biezgcego roku spotka
poinformowata o zatozeniu spotki celowej we Wtoszech, a nastepnie o dokonaniu pierwszych
transakcji zakupu wierzytelnosci na tamtejszym rynku.

Wiekszosciowym akcjonariuszem spétki i jej prezesem jest Krzysztof Borusowski.
Grupa BEST — wydarzenia w | pofroczu 2017

Wyglada na to, ze agresywna postawa GetBack w zakresie zakupu portfeli wierzytelnosci
w pewien sposéb zwiekszyta dynamike dziatan na rynku wierzytelnosci. Nie inacze] jest
i w przypadku grupy BEST.

Grupa w tym okresie byta aktywna na rynku polskim, dokonujgc rekordowych inwestycji
w nowe portfele wierzytelnosci. tgcznie w | pdétroczu 2017 roku wydata na ten cel blisko
150 miIn zt, o 76 proc. wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jednoczesnie
grupa odnotowata rekordowe sptaty z tytutu wierzytelnosci, w | pétroczu 2017 sptaty nalezne
grupie BEST wyniosty blisko 110 min zt, 0 25 proc. wiecej niz rok wczesnie;j.

Po wielu latach przygotowan, w tym nieudanej prébie wejscia na rynki zagraniczne przez
prébe przejecia Kredyt Inkaso, grupa zainicjowata dziatalno$¢ na rynku wierzytelnosci
we Wioszech (utworzona spétka BEST Capital Italy, w ktérej BEST ma 51 proc. udziatéw)
i dokonata pierwszych zakupdéw portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej ponad
150 mIn euro (zakup nastgpit w Il pétroczu 2017).

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:analizy@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/
http://www.rynekobligacji.com/

Il obligacje.pl

By¢é moze intensyfikacja dziatan mozliwa jest takze dzieki ukonczeniu prac nad autorskim
systemem grupy — SIGMA. System ten ma usprawnic i uczyni¢ bardziej efektywnym proces
dochodzenia wierzytelnosci, a prace nad nim trwaty kilka lat. Od 2017 roku wydatki zwigzane
z modernizacjg i obstugg systemu zaliczone sg do kosztéw, a nie powiekszajg aktywow
(wartosci niematerialnych) spotki, w rachunku wynikéw pojawi sie rowniez amortyzacja
systemu.

Grupa BEST byfa bardzo aktywna na rynku finansowym. W | pdfroczu 2017 pozyskata
150 minzt i 7,6 min euro z emisji obligacji (sptacajagc 10 min zt), dokonata rdéwniez
podwyiszenia kapitatéw wtasnych o wartos¢ 19 min zt poprzez emisje akcji do funduszu
zarzadzanego przez Quercus TFI.

Wreszcie BEST ogtosit wezwanie na akcje Kredyt Inkaso. Gtéwny akcjonariusz Kl (fundusze
Waterland) nie odpowiedzialy na wezwanie, ale w jego wyniku spdtka przekroczyta prég
33 proc. udziatow w akcjonariacie tej spofki.

Jaki wptyw miaty wymienione dziatania miaty na wyniki spotki?

Grupa BEST — wyniki finansowe i wskaZniki

Analize wynikéw tradycyjnie rozpoczynamy od spojrzenia na przychody i zyski grupy.
Tak prezentujg sie wyniki za lata 2014-2016 oraz za | pétrocze 2017 roku.

Grupa BEST - przychody i zyski w min zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe spoéfki.
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Wyraznie wida¢, ze przychody | pdtrocza 2017 roku stanowia mniej niz potowe
ubiegtorocznych, a doktadnie moéwigc sg 0 21 proc. nizsze niz w | pétroczu 2016 roku. Gtéwna
przyczyna tego stanu rzeczy, to ujemna aktualizacja wyceny posiadanych pakietéow
wierzytelnosci (-18 mln zt) wobec przeciwnej tendencji w | péfroczu 2016 (+16 min zf).

W efekcie zysk netto w kwocie 30 min zt okazat sie o 31 proc. nizszy niz rok wczesniej.
Wprawdzie catkiem niezle wyglagda on w zestawieniu z zyskiem za caty 2016 rok (39 min zt),
ale nalezy pamietaé, ze w tamtym okresie BEST dokonat jednorazowego odpisu inwestycji
w Kredyt Inkaso, o wartosci 69 min zt.

W poprzednim omowieniu wynikow zastanawialiSmy sie, czy staby | kwartat 2017 roku stanowi
poczatek dtuzszej passy, czy to zdarzenie jednorazowe. Patrzgc na wartos¢ spfat z portfeli
wierzytelnosci i odnoszac jg do wartosci godziwej posiadanych portfeli wierzytelnosci, wydaje
sie, ze sytuacja BEST nieco sie poprawita — w Il kwartale 2017 roku wzrosty zaréwno spfaty
z portfeli, jak i ich efektywnos¢ (mierzona jako procent wartosci godziwej).
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.
Aktywa i pasywa grupy BEST
Najwiekszg pozycje aktywdw BEST stanowig oczywiscie wierzytelnosci, zwraca uwage rowniez

wysoki poziom gotéwki na koniec czerwca 2017 roku, ktéry moze by¢ zwigzany z pdzniejszymi
inwestycjami na rynku wtoskim.
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Aktywa grupy BEST w min zt wg rodzaju
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Zrédto: sprawozdania finansowe spétki.

Po stronie pasywow (zrédta finansowania majatku) sytuacja grupy BEST prezentuje sie
nastepujaco.

Pasywa grupy BEST w min zt wg rodzaju

1200
m Kapital wlasny u Zobowigzania

1 000
800
600
400
200
o

2014 2015 2016 V12017
Zrédto: sprawozdania finansowe spétki.

Pomimo wzrostu kapitatéw, osigganemu dzieki pozostawianiu zyskéw w spoétce i nowej emisji
akcji, zobowigzania spotki charakteryzuje znacznie szybszy wzrost. | tak, na koniec 2014 roku
ich udziat w sumie bilansowej (czyli popularny wskaznik zadtuzenia) wynosit 0,52,
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by rok pézniej wzrosngé do 0,59, na koniec 2016 roku osiggna¢ 0,61, a obecnie wynosi 0,64.
Tak jak wspomniatem na wstepie, widoczna jest tendencja firm windykacyjnych do coraz
bardziej odwaznych dziatan.

BEST w kowenantach dla wyemitowanych obligacji definiuje i oblicza wskaznik zadtuzenia
dzielgc dtug odsetkowy netto przez kapitaty wtasne.

Podmiot i okres Pragma Kredyt Fast GPM-
sprawozdawezy Inkaso Get Back Inkaso BEST Kruk Finance Vindexus

1H 2017 102017 1H 2017 IH 2017 102017 IH2017 102017
Skonsolidowane kapitaty wiasne 66.719 442912 270617 405.126 13175M 74.248 140.234
Zobowiazania odsetkowe 149.898 1008.217 503.964 698.803 1.581367 26924 56.020
Stodki pienigzne 5603 65612 110551 117.622 148.200 13.121 12053
Dhug netto 144.295 942 605 393413 581.181 1433.167 13.803 43967
Poziom wskaznika zadiuzenia 216 213 14 [ 1,09 0,19 0,31

Zrédto: sprawozdanie finansowe spétki.

Tak wyliczony wskaznik plasuje BEST w Srodku stawki i znajduje sie znacznie ponizej poziomu
zapisanego w warunkach emisji obligacji (poziom graniczny to 2,5).

Bedgc przy zadtuzeniu odsetkowym — blisko 700 min zt dtugu odsetkowego podzielone jest
w nastepujacy sposob: 588 min zt stanowig zobowigzania z tytutu emisji obligacji, 73 min zt
to kredyty bankowe (BZ WBK, ING Bank Slaski i BPI Bank Polskich Inwestycji), a 36,5 mln zt
stanowi pozyczka od akcjonariuszy. Zdecydowana wiekszo$¢ zobowigzan (523 min zt)
ma charakter dtugoterminowy.

Dtug odsetkowy rosnie w sposdb wyrazny, zyski grupy za ostatnie 12 miesiecy obcigzone s3
odpisem wartosci z tytutu posiadanych akcji KI, a zatem nie wykazujg takiej dynamiki.

A to z kolei powoduje, ze dtug netto grupy moégtby zostaé sptacony w coraz dtuzszym okresie.

Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
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Zrédto: Obligacje.pl.
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| to nie jest oczekiwany rezultat. Dla poréwnania Kruk i GetBack (na danych za | kwartat 2017)
swoje zadtuzenie sg w stanie sptaci¢ w ciggu 3-4 lat.

Na koniec jeszcze spojrzenie na kurs akcji spoftki, tutaj wyglada, ze akcjonariusze nie widza
powodow do wiekszego niepokoju.
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Cho¢ warto pamietaé, ze zaledwie nieco ponad 2 proc. akcji spotki znajduje sie w wolnym
obrocie, a mniejsza liczba akcji dostepna do handlu moze wptywac na efektywnos¢ wyceny
BEST.

Podsumowanie

Podobnie jak pozostali liderzy branzy, grupe BEST charakteryzuje dynamiczny rozwéj. Grupa
dokonuje kolejnych rekordowych zakupdéw pakietéw wierzytelnos$ci, rozwija dziatalnos¢
na nowych rynkach (Wtochy). Dziatania te przektadajg sie na rosnace i rekordowe sptaty
wierzytelnosci przez dtuznikéw.

Szybki rozwdj wymaga wiekszego finansowania, a to (pomimo emisji akcji na 19 min zt
i pozostawiania zyskdw w spotce) oparte jest przede wszystkim na zacigganiu zobowigzan
finansowych — emisjach obligacji oraz zaciggania kredytéw bankowych.
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Obecny poziom zadtuzenia, chociaz wykazuje tendencje rosngca, nie powinien, poki co,
wywotywac przesadnego zaniepokojenia obligatariuszy. Poziom zadtuzenia jest rozsadny
czy to w stosunku do kapitatéw wtasnych, czy sumy bilansowej i daleko mu do kowenantdow
ustalonych w warunkach emisji obligacji.

Odpis dokonany w 2016 roku na akcje Kredyt Inkaso cigzy grupie pod katem analizy
efektywnosci prowadzonej dziaftalnosci. Zainwestowane w Kl S$rodki prawdopodobnie
przynositby znacznie lepszg stope zwrotu, gdyby pozostaty w BEST i finansowaty zakupy
nowych portfeli wierzytelnosci.

Jednakze patrzac na terminy sptat zobowigzan finansowych i harmonogram planowanych
odzyskéw z tytutu posiadanych wierzytelnosci, obecnie bezpieczenstwo obligatariuszy spéfki
wydaje sie akceptowalne.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposdb z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i witasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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