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Analiza wynikow Best po | kwartale

Spoétka Best zostata utworzona w 1994 roku. W latach 2002-2003 zostata wykupiona przez
obecnych wtascicieli i skoncentrowata sie na windykacji i zarzgdzaniu wierzytelnosciami,
wtedy tez nabyta pierwsze portfele wierzytelnosci.

Obecnie gtéwnym przedmiotem dziatalnosci grupy Best jest nabywanie na wtasny rachunek
portfeli wierzytelnosci i ich odzysk. Grupa specjalizuje sie przede wszystkim w dochodzeniu
wierzytelnosci bankowych, chociaz w ostatnich miesigcach coraz chetniej kupuje
wierzytelnosci spoza tego sektora.

Strategia dziatania zaktada w pierwszej kolejnosci odzysk poprzez windykacje polubowng
(ustalenie harmonogramu sptat). Jezeli taka strategia zawodzi, stosowana jest windykacja
prawna.

Grupa nalezy do czotowki firm windykacyjnych w Polsce. Na koniec | kwartatu 2017 wartos¢
nominalna portfeli w zarzgdzaniu wynosita dla Bestu 13,4 mld zt. Dla pordwnania, na koniec
2016 roku wartos¢ portfeli zarzgdzanych przez Kruka wynosita 40,5 mld zt, a przez Getback
19,4 mid zt.

Gtéwnym rynkiem dziatalnosci Bestu jest Polska, jednak w kwietniu biezgcego roku spotka
poinformowata o zatozeniu spétki celowej we Wtoszech. Bedzie to pierwszy zagraniczny rynek
dla Bestu.

Wiekszos$ciowym akcjonariuszem spotki, a jednoczesnie jej prezesem, jest Krzysztof
Borusowski. Kurs akcji, czyli wartos¢ rynkowa spoéfki, znajduje sie w trendzie wzrostowym,
chociaz wyniki za | kwartat 2017 roku spowodowaty korekte wyceny spoéfki.
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Best prowadzi dziatalno$¢ operacyjng przez trzy fundusze inwestycyjne zamkniete:
BEST I NS FIZ, BEST Il NS FIZ i BEST Ill NS FIZ. BEST | i BEST Il w 100 proc. nalezg do spotki,
natomiast BEST Il jest wspdlnym przedsiewzieciem z Hoist Finance — obie firmy maja
po 50 proc. udziatow.

Best posiada rowniez 32,99 proc. akcji konkurenta — Kredyt Inkaso.

Sprawozdanie finansowe grupy za 2016 rok zostato zbadane przez KPMG i otrzymato opinie
,bez zastrzezen”.

Analiza finansowa
Przychody i zyski

Grupa Best zdecydowang wiekszos¢ przychoddw osigga z tytutu zarzadzania wierzytelnosciami
kupowanymi na witasny rachunek. Na te przychody skfadaja sie:

e sptaty z tytutu posiadanych portfeli wierzytelnosci w funduszach Best | i Best I,

e zysk z udziatu w funduszu Best Il (kontrolowany w 50 proc., wiec Best nie zalicza sptat
w tym funduszu do przychodéw),

e aktualizacji wyceny wierzytelnosci w funduszach Best | i Best Il.
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Ostatnie lata to bardzo dobry okres dla branzy windykacyjnej. Spétki reinwestujg zyski w zakup
kolejnych portfeli wierzytelnosci. W przypadku Bestu wartos¢ godziwa posiadanych portfeli
wierzytelnosci prezentuje sie nastepujgco:

Wartos¢ godziwa wierzytelnosci (w min zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

W efekcie wiekszej wartosci portfela rosng sptaty wierzytelnosci przez dtuznikéw, co z kolei
powoduje, ze rosng przychody wiekszosci spétek z branzy. Podobnie jest réwniez w przypadku
Bestu.

Przychody i zysk netto (w min zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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O ile przychody grupy dynamicznie rosng, to 2016 rok przynidst spadek zysku netto.
Nie jest to jednak duzym zaskoczeniem.

W 2015 roku Best zakupit akcje Kredyt Inkaso. Spétki prowadzity rozmowy o potaczeniu,
jednak ostatecznie do tego potaczenia nie doszto. Wartos¢ akcji w ksiegach Bestu
prezentowana byta w cenie nabycia, ostatecznie jednak w wyniku niedojscia potgczenia
do skutku, zostata zaktualizowana do wartosci 25 zt na akcje. Efektem tego byto zanotowanie
przez Best 69,2 miIn zt straty finansowej na wycenie udziatbw w Kredyt Inkaso.
Gdyby nie to nietypowe zdarzenie, wynik netto spétki wynidstby 108 min zt i potwierdzatby
wzrostowy trend.

Jest jednak jeszcze jeden element, ktory trudniej wyttumaczy¢ zdarzeniem jednorazowym.
Mianowicie w | kwartale 2017 roku przychody grupy wyniosty 35,8 min zt wobec 56 min zt rok
wczesniej, a zysk netto grupy wyniodst 6,2 min zt, podczas gdy rok wczesniej byto to 34,2 min zt.
O ile zasadniczy sktadnik przychoddw, czyli sptaty wierzytelnosci przez dtuznikéw, kontynuowat
Sciezke wzrostowg (wykres ponizej), to na 31 marca 2017 roku Best dokonat aktualizacji
wyceny wierzytelnosci, co pomniejszyto w | kwartale 2017 roku przychody o 14 min zf,
wobec zysku na aktualizacji wyceny w kwocie 9 min zt rok wczesnie;.

Grupa nie ttumaczy tego w opisie do wynikdw, w tabeli podane jest, ze ujemna wycena wynika
z ,realizacji przeptywow z wierzytelnosci”. Przygotowatem zestawienie uwzgledniajgce wptywy
z tytutu odzysku wierzytelnosci i ich prezentacje jako procent wartosci godziwej posiadanych
wierzytelnosci.
Sptaty nalezne grupie Best (w min zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Uwaga — procent sptat za 2015 rok dotyczy roku jako catosci, kolejne okresy liczone s3
kwartalnie.
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Wykres potwierdza, ze kwartalne sptaty wierzytelnosci nalezne grupie stopniowo rosng,
natomiast nie rosng tak szybko, jak prezentowana wczesniej warto$é godziwa portfela
wierzytelno$ci posiadanego przez spétke. Jasne jest, ze zakupione portfele nie pracujg
optymalnie od pierwszego dnia od nabycia, jednak dtuzszy okres stagnacji we wptywach
z tytutu wierzytelnosci pokazuje, ze by¢ moze witasnie spadek efektywnosci odzysku
jest przyczyng dokonania korekty wartosci godziwej posiadanych przez grupe wierzytelnosci.
Z pewnoscig jest to parametr, ktéry warto obserwowac w kolejnych okresach.

Analiza bilansu

Na koniec | kwartatu 2017 roku suma bilansowa grupy Best przekroczyta 1 mld zt (doktadnie
wyniosta 1,05 mld zt). Po stronie aktywow wzrost sumy bilansowej uwidocznit sie w rosngcej
wartosci pozycji ,,Nabyte wierzytelnosci” (675 min zt), a takze w saldzie gotéwki (105 min z4),
jako efekcie zrealizowania w | kwartale dwdch emisji obligacji korporacyjnych. Wzrost aktywoéw
tym razem w niewielkim stopniu zostat sfinansowany kapitatem witasnym, wzrosty przede
wszystkim zobowigzania finansowe (z tytutu obligacji) oraz zobowigzania z tytutu zaptaty
za zakupione pakiety.

Aktywa grupy Best (w min zi)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Sercem aktywdéw sg nabyte wierzytelnosci, ktdre obecnie generujg sptaty na poziomie
50 min zt kwartalnie. Do tego Best posiada udziaty w Kredyt Inkaso, co do ktdrych,
po nieudanym pofaczeniu spétek, moze rozpatrywac rdéine scenariusze, np. ich sprzedaz.
Dodatkowo na koniec pierwszego kwartatu 2017 roku grupa posiadata ponad 100 min zt
gotéwki, z tym, ze znaczna jej cze$é juz po zakonczeniu kwartatu zostata spozytkowana
na zaptate za zakupione pakiety wierzytelnosci.
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Spdjrzmy na pasywa, ktére pokazujg nam w jaki sposdb aktywa spétki sg finansowane.

Aktywa grupy Best (w min zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Wzrost sumy bilansowej w przewazajgcej mierze pokrywany jest przez wzrost zobowigzan,
w ktorych z kolei dominujg zobowigzania finansowe (obligacje korporacyjne i kredyty).
Zobowigzania odsetkowe na 31 marca 2017 roku wynosity 581 min zt (497 min zt to obligacje,
46 min zt to kredyty bankowe, 37 min zt to pozyczki od udziatowcdw, 1 min zt to leasingi).
Warto podkresli¢, ze zapadalnos¢ obligacji nadal zapewnia spotce raczej spory komfort,
np. w biezgcym roku nie zapadajg juz zadne obligacje spotki.
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Zrédto: sprawozdanie finansowe spétki.

Pomimo istotnego wzrostu zadtuzenia, nie mozna jednak stwierdzi¢, ze Best jest spdtka zbytnio
zadtuzong, o czym zresztg sam przypomina w raporcie za | kwartat 2017 roku, wyliczajgc
wskaznik zadtuzenia (dtug netto/kapitaty wtasne):
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Podmiot i okres Pragma Kredyt Fast GPM-

sprawozdawczy Get Back Inkaso BEST Inkaso Kruk Finance Vindexus
31.12.2016 31.12.2016  31.03.2017 31.12.2016  31.03.2017 31.12.2016  31.12.2016

Skonsalidowane kapitaly wiasne 3588 Bl 362.960 75718 1317511 007 138877
Zobowigzania odsetkovie 872146 EVINN  581.29 A48 1581367 37688 57.138
Stodki penicine 70407 LUV 105278 65820 14800 524 8082
Dhug netto 801739 120711 U606 1433167 32.464 49,056
Poziom wskaznika zadfuzenia 2,08 1,74 1,25 1,09 0,46 0,35

Zrédto: sprawozdanie finansowe spofki.

Przyktad Getback pokazuje, ze mozina prowadzi¢ jeszcze bardziej agresywng polityke
finansowg, jednak im wieksza skala zadtuzenia, tym wiekszego znaczenia nabiera rentownos¢
prowadzonej dziatalnosci, czyli zdolnos¢ do wypracowywania zyskéw.

Spodjrzmy jeszcze na klasycznie wyliczany wskaznik ogélnego zadtuzenia, rozumiany jako udziat
zobowigzan w sumie bilansowej (czyli w ilu procentach grupa finansuje sie zobowigzaniami).

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Zrédto: Obligacje.pl.

| tu rowniez widoczna jest tendencja wzrostowa wskaznika zadtuzenia, 0,65 to rekordowy
poziom na przestrzeni ostatnich kilku lat. Spétka, starajgc sie zachowa¢ réwnowage pomiedzy
kapitatami a zobowigzaniami, oprdcz przeznaczania zyskdw na kapitaty wtasne dokonata
w maju biezgcego roku podwyzszenia kapitatu wtasnego emitujgc akcje o wartosci 19 min zt,
ktdre w catosci objat fundusz Quercus Multistrategy.

A rosngce zadtuzenie i pewnego rodzaju zastdj w generowanych wynikach finansowych
powodujg, ze spétka obecnie na spfate zadtuzenia finansowego netto potrzebowataby ponad
cztery lata.
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Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs. zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
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Zrédto: Obligacje.pl.
Podsumowanie

2016 rok pod wieloma wzgledami byt dla Bestu rekordowy. Grupa zanotowata sptaty z portfeli
w wysokosci 180 min zt (139 min zt rok wczesniej), zainwestowata 258 min zt na zakup portfeli
wierzytelnosci o fgcznej wartosci nominalnej 2,3 mld zt (trzy razy wiecej niz w 2015 roku).
Skonsolidowany zysk na dziatalnosci operacyjnej wzrést w ubiegtym roku do poziomu
134 min zt wobec 88 min zt w 2015 roku.

Jednak nie wszystko grupie udato sie w 2016 roku. Zysk netto spadt w tym okresie do 39 min zt
wobec 82 min zt w 2015 roku. Za spadek zysku odpowiada przede wszystkim zdarzenie
jednorazowe z 2016 roku, w postaci odpisu 69 min zt na spadek wartosci posiadanych przez
grupe akcji Kredyt Inkaso. Z kolei 2017 rok rozpoczat sie od spadku zyskéw, bedacego efektem
przeszacowania wartosci posiadanych portfeli wierzytelnosci. Niestety, przyczyny tego stanu
rzeczy i prognozy na kolejne kwartaty raport za | kwartat 2017 roku nie podaje.

Efektem spadku zyskéw jest wolniejszy przyrost kapitatéw wtasnych spoétki. Zestawiajac to
zrekordowymi zakupami nowych portfeli wierzytelnosci, finansowanymi dftugiem
zewnetrznym, mamy do czynienia z pogorszeniem wskaznikdw zadtuzenia i obstugi dtugu.

Sytuacja finansowa i ptynnosciowa grupy caly czas wyglada bardzo poprawnie. Nadal,
przy zatozeniu braku wiekszych inwestycji w pakiety wierzytelnosci, jest zdolna do sptaty
posiadanego zadtuzenia z wypracowywanych nadwyzek finansowych.

Jednakze wyniki | kwartatu 2017 roku pozostawity pierwszg ryse na dotychczas wrecz
modelowo rosngcym biznesie Bestu. Kolejne kwartaty pokazg, na ile byt to przypadek
jednostkowy, a na ile zmiana tendencji.
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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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