SPOLKA AKCYJNA

——SPRAWOZDANIE —
ZARZADU Z DZIALALNOSCI

W PIERWSZYM POLROCZU 2017 ROKU

 Gdynia, dnia 4 wrzesnia 2017 roku




Bl spisTresa

PODSUMOWANIE WYNIKOW
W 1 POLROCZU 2017 ROKU ....coorvecreecnesnnnsnenene

PODSTAWOWE INFORMACJE
0 GRUPIE KAPITALOWEJ BEST S.A. ....c.cceueuneee

1.1.  STRUKTURA GRUPY

1.2.  ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY
W1 POEROCZU 2017

1.3.  INFORMACJE O AKCJONARIACIE .......cocvnncnnncncnsnncne

ANALIZA SYTUAQI
OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ .....covvuvuensuinannnene

2.1.  INFORMACJE 0 PODSTAWOWYCH PRODUKTACH
1 USLUGACH ORAZ RYNKACH ZBYTU
1 ZRODEACH ZAOPATRZENIA ....vcvvenerncssrnsssscssessnsenes

2.2, ANALIZA SKONSOLIDOWANYCH
DANYCH FINANSOWYCH

4

2.3.  STANOWISKO ZARZADU BEST S.A. ODNOSNIE
MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE)
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ
NATPOLROCZE 2017 ROKU ...ovvvvcvvenesnccennssscssessnnenes

DZIALALNOSC | KIERUNKI
ROZWOJU GRUPY 13

3.1.  POLSKIRYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI.......... 13
3.2 WLOSKIRYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI ........ 16
3.3.  FINANSOWANIE TRANSAKCJI ZAKUPU PORTFELI...... 17

3.4.  SPRAWNE I WYDAJNE OPERACIE.......cooeurvrnrnennnnnnnne 17

NAJISTOTNIEJSZE

CZYNNIKI RYZYKA 19
UMOWY ZAWARTE PRZEZ

PODMIOTY Z GRUPY 21
POSTEPOWANIA SADOWE,

ADMINISTRACYJNE | ARBITRAZOWE ................ 21



GRUPA KAPITALOWA BEST S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci w pierwszym pétroczu 2017 roku BEST

B PoDSUMOWANIE WYNIKGW W 1 PGEROCZU 2017 ROKU

= Rekordowy poziom spfat wierzytelnosci naleznych Grupie i ich wzrost 0 25% r/r
= Wazrost peinej EBITDA gotéwkowej 0 13% r/r
= Wzrost wartosci godziwej portfeli wierzytelnosci naleznych Grupie 0 54% r/r

= WskaZnik zadtuzenia na poziomie 1,43

Spaty nalezne Grupie

A
1092 minzA &V*

. NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA W | POLROCZU 2017 ROKU
Petna EBITDA gotowkowa )
oW .. fele Wi Inotci 0 76% ‘v
Zrost wartoscl InWGStyCJI W pOft ele Wlerzyte Nnosci o r/r 88,4 mln z* tg

= Rozpoczecie dziatalnosci na rynku whoskim

= Emisja akcji BEST o wartosci 19 min zt Inwestycje w portfele

= Zakoriczenie drugiego publicznego programu emisji obligadji 1 48!8 mln Zl’ ‘i
= Przeprowadzenie pierwszej emisji obligacji w EUR

= Pierwsze pétrocze na nowym systemie operacyjnym SIGMA

= Istotne zwiekszenie inwestycji w portfele pozabankowe

| potrocze 2017 | pétrocze 2016 Zmiana Zmiana

(tys.zt) (tys. 1) (tys.zt) %

Sptaty nalezne Grupie 109.184 87.303 21.881 25%
Petna EBITDA gotéwkowa 88.422 78.207 10.215 13%
Inwestycje w portfele 148.819 84.383 64.436 76%
Wartos¢ godziwa portfeli naleznych Grupie 848.074 548.979 299.095 54%
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BEST Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2017 roku

n PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ BEST S.A.

1.1.  STRUKTURA GRUPY

Strukture Grupy kapitatowej BEST S.A. (,Grupa”) oraz wartos¢ procentowq udziatu BEST S.A. w jednostce wspotkontrolowanej i stowarzyszonej na dzien
30 czerwca 2017 przedstawia ponizszy graf.

BESTS.A.
——= Kancelaria Radcy Prawnego
1009 o—— 1 —n 0
— BESTTFIS.A. 00% 90% Y N

0,32%

L BEST Capital FIZAN 9968% = 100% BEST Nieruchomosci sp. z 0.0.
o 100% BEST | NSFIZ 51% BEST Capital Italy

) 100% BEST || NSFIZ L a 100% Actinium Sp. 2 0.0.

w likwidadji

—a  50% BESTIII NSFIZ* = 3299% KREDYT INKASO S.A.**

—a  70,5%%
BEST IV NSFIZ

—_° 941%

* jednostka wspétkontrolowana
** jednostka stowarzyszona
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Nazwa Siedziba Przedmiot dziatalnosci

BESTTH S.A. Gdynia tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi

BEST Capital FIZAN Gdynia lokowanie srodkéw pienieznych w okreslone w tatucie papiery wartosciowe, instrumenty rynku

pieniezneqo oraz inne prawa majatkowe

BEST INSFIZ Gdynia lokowanie srodkow pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosc

BEST IINSFIZ Gdynia lokowanie srodkéw pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosc

BESTIVNSFIZ Gdynia lokowanie srodkéw pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosc

BEST Capital Italy S.r.l. Mediolan inwestowanie w wierzytelnosci lub aktywa zwigzane z wierzytelnosciami

BEST Nieruchomosci Sp. z 0.0. Gdynia zarzadzanie nieruchomosciami inwestycyjnymi oraz nieruchomosciami stanowiacymi
zabezpieczenie sptaty wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych

Actinium Sp.  0.0. w likwidadji Gdynia nie prowadzi dziatalnosci — w likwidagji

Kancelaria Radcy Prawnego Rybszleger Sp.k. Gdynia ustugi prawne

BEST I NSFIZ* Gdynia lokowanie Srodkow pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosc

Kredyt Inkaso S.A.** Warszawa pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa

*

jednostka wspdtkontrolowana
** jednostka stowarzyszona

BEST sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace sprawozdania powyzszych pomiotow zaleznych, a takze skutki zmiany wartosci udziatu
Grupy w BEST Il NSFIZ jako podmiotu wpdtkontrolowanego i Kredyt Inkaso S.A. jako stowarzyszonego.

1.2.  ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY W | POLROCZU 2017

W pierwszym pétroczu 2017 roku miaty miejsce nastepujace zmiany
w strukturze Grupy:

Jostafa podpisana umowa spotki BEST Capital Italy S.rl. z siedzibg
wMediolanie. BEST objat51% pakietkontrolny ofacznej wartoscinominalnej
35,7 tys. EUR (152 tys. zt). BEST Capital Italy jest spotkg sekurytyzacyjng
specjalnego przeznaczenia, ktdrej dziatalnos¢ obejmuje inwestowanie
w wierzytelnosci lub aktywa zwigzane z wierzytelnosciami, na zasadach
okreslonych w prawie wioskim. Realizowane przez nig inwestycje beda
finansowane specjalnie pod nie emitowanymi instrumentami finansowymi,
ktore beda obejmowane przez podmioty z Grupy.

BEST objatnowe akcje o wartosci emisyjnej 20 min ztw kapitale zaktadowym
BEST TFI S.A. Srodki pozyskane z tej emisji Towarzystwo przeznaczyto
na zafozenie BEST IV NSFIZ. W drugim kwartale 2017 roku FIZAN objat
kolejng emisje certyfikatow BEST IV NSFIZ o wartosci 48 min zt. W wyniku
powyzszych operacji Towarzystwo posiada 29,41%, a FIZAN 70,59%
bezposrednieqo udziatu na Zgromadzeniu Inwestoréw tego funduszu.

= BEST nabyt facznie 54.254.698 sztuk certyfikatow inwestycyjnych serii J, K
iL wyemitowanych przez BEST Capital FIZAN za kwote 86 min zt. W zwigzku
Z powyzszym udziat bezposredni BEST w tym funduszu wzrdst z 99,63%
na koniec 2016 roku do 99,68% na dzier 30 czerwca 2017 roku. Pozostate
prawa gtosu w tym funduszu posiadamy posrednio poprzez Towarzystwo.

= Jakoriczyta sie likwidacja BEST Capital (CY) Ltd. z siedziba na Cyprze.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa nie zaniechata prowadzenia
zadnej dziatalnosci.
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1.3.  INFORMACJE 0 AKCJONARIACIE

Na dzied sporzadzenia niniejszego  sprawozdania  akcjonariuszami
posiadajacymi bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogéinej liczby
gtoséw, w rozumieniu art. 4 pkt 17 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowaneqo systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. nr 184,
poz. 1539) sq:

= Krzysztof Borusowski, posiadajacy 18.429.840 akcji uprawniajacych do
wykonywania 25.149.840 gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
co stanowi 84,89% ogolnej liczby gtoséw. Wszystkie akcje objete stanowig
80,46% kapitatu zakfadowego Emitenta. Krzysztof Borusowski pefni funkcje
Prezesa Zarzadu BEST S.A.

Wyszczegolnienie

llos¢ posiadanych akgji

Udziat w kapitale
zaktadowym Emitenta

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2017 roku

* Marek Kucner, posiadajacy 3.213.353 akgji uprawniajacych do
wykonywania 3.213.353 gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
co stanowi 10,85% ogolnej liczby gtoséw. Wszystkie akje objete stanowig
14,03% kapitatu zakladowego Emitenta. Marek Kucner pefni funkcje
Wiceprezesa Zarzadu BEST S.A.

W zwigzku z powyzszym na dzied sporzadzenia niniejszego raportu
w posiadaniu 0s0b zarzadzajacych BEST S.A. byly nastepujace pakiety akdji
BESTSA.

Krzysztof Borusowski 18.429.840
Marek Kucner 3.213.353
Barbara Rudziks 53.216

Liczba gtosow Udziat w ogdlnej liczbie
przystugujacych gtosow na WZA Emitenta

z posiadanych akdji
80,46% 25.149.840 84,89%
14,03% 3213353 10,85%
0,23% 53216 0,18%

Z informacji posiadanych przez Emitenta, zadna z 0s6b nadzorujacych BEST S.A. nie jest akcjonariuszem BEST S.A.
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n ANALIZA SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWE)J

2.1.  INFORMACJE 0 PODSTAWOWYCH PRODUKTACH | USLUGACH ORAZ RYNKACH ZBYTU | ZRODLACH ZAOPATRZENIA
Dziatalno$¢ inwestycyjna

Inwestujemy w  portfele niereqularnych  wierzytelnosci  detalicznych,
korporacyjnych i hipotecznych. Wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2017 roku

liczba obstugiwanych przez nas wierzytelnosci wynosifa 1,5 min, a ich f3czna taczna wartos¢
wartos¢ nominalna 14,1 mid zt. Wierzytelnosci znajduja sie w posiadaniu nominalna zarzadzanych
czterech funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadza BEST TFI. wierzytelnosci
Udziat Liczba Wartosc 14,1 mld Z'
GK BEST wierzytelnosci nominalna
(tys. 20) wierzytelnosci
(mld zt)
BESTINSFIZ 100% 529 57
BESTIINSFIZ 100% 429 44
BESTIV NSFIZ 100% 115 05 Liczba zarzadzanych
BEST Il NSFIZ 50% 399 35 wierzytelnosci
Z uwagi na to, ze nabywamy takze wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie, I '
: puamytakde wiezy iecone i 1,5minz

w uzasadnionych przypadkach zdarza sie, ze egzekucja takiego zabezpieczenia
koriczy sie przejeciem nieruchomosci w zamian za wierzytelnos¢. Z uwagi na
skomplikowany stan prawny, niskg efektywnos¢ organéw czy tez dziatanie
duznika, przejecie nieruchomosci w procesie egzekudji jest czesto jedynym
sposobem umozliwiajacym efektywne jej zbycie. W ten sposob weszlismy
w posiadanie kilku nieruchomosci, stad mozliwe jest nasze zaangazowanie
inwestycyjne w projekt zwiazany z komercjalizacjg takiej nieruchomosd

we wspotpracy z renomowanymi partnerami posiadajacymi ugruntowane 2 165 mln z'

doswiadczenie w tej dziedzinie.
ERC portfeli
Zarzadzanie wierzytelnosciami zarzadzanych

Zarzadzamy portfelami nalezacymi do funduszy sekurytyzacyjnych. Nieregularne
wierzytelnosd dzielimy na: wierzytelnodci detaliczne, korporacyjne i hipoteczne.
Te poszczegdlne rodzaje wierzytelnosci wymagaja zupelnie innego podejécia.
Wierzytelnosci detaliczne obstugiwane s3 w procesie masowym, gdyz wystepuje
ogromna liczba stosunkowo nieduzych wierzytelnosci. Z kolei wierzytelnodci
korporacyjne i hipoteczne obstugiwane s3 indywidualnie, gdyz kazdy przypadek

wymaga dogtebnej analizy prawnej, zobowiazari jest znacznie mniej, ale o wysokich - Liczba wierzytelnosci portfeli zarzadzanych (min szt 15
wartosciowo saldach. Obstuga ta polega na konstruowaniu indywidualnych strategii

Portfele wierzytelnosci | pétrocze
2017

: . ; - ) Wartos¢ nominalna portfeli zarzadzanych (mld zf) 14,1
windykacyjnych, opartych na restrukturyzacji finansowej i prawnej.

Wartos¢ godziwa portfeli zarzadzanych (min z4) 954,2

ERC portfeli zarzadzanych (min zt) 2164,7

do Troku 310,4

. od 1do5 lat 1082,1

od 5latdo 10 lat 709,8

powyzej 10 lat 62,4
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2.2,  ANALIZA SKONSOLIDOWANYCH DANYCH FINANSOWYCH

Najistotniejsza pozycja naszych przychoddw operacyjnych sq spfaty z portfeli wierzytelnosci, ktére cechuje dynamiczny wzrost.

Sptaty wierzytelnosci | potrocze | potrocze

2017 2016

(tys. 20) (tys. 20)
wierzytelnosci whasne (BEST ! NSFIZ + BEST II NSFIZ -+ BEST IV NSFI2) 86.712 62.960 23.752 38%
wierzytelnosci BEST I11 NSFIZ 44.943 48.686 (3.743) (8)%
splaty nalezne Grupie (ST NSFIZ -+ BEST Il NSFIZ + BEST IV NSFIZ + 50% BEST Ill NSFI?) 109.184 87.303 21.881 25%

Najwieksza dynamike wzrostu osiagnety sptaty wierzytelnosci whasnych, ktdre
wyniosty 86,7 min zt w pierwszym potroczu 2017 roku i wzrosty 0 23,8 min zt
(38%) wobec pierwszego potrocza 2016 roku. Odnotowany wzrost sptat jest
wynikiem naszego aktywnego udziatu na rynku zakupu portfeli wierzytelnosci
i poczynionych w zwigzku z tym inwestycji, jak réwniez ciagtych usprawnien
procesu zarzadzania wierzytelnosciami. Sptaty wierzytelnosci BEST Il NSFIZ

0d poczqtku 2017 r. obserwujemy dynamiczny wzrost sptat z zarzqdzanych
przez nas wierzytelnosci. Wplyw na to miata poprawiajgca sie sytuacja
ekonomiczna Polakdw, ale takze wzrost zrealizowanych przez nas inwestydji,
jak rdwniez weigz rosngce mozliwosci SIGMY. Dynamiczny wzrost sptat
potwierdza, Ze nasze ostatnie inwestycje w portfele wierzytelnosci byly
udane, a ich efekty przekroczyly nasze pierwotne oczekiwania. Cieszy
nas w szczegdinosci wzrost sptat z wierzytelnosci w funduszach w pefni
nalezqcych do Grupy, na kidrych dynamika w pierwszym pdtroczu wyniosta
38%. Spaty z wierzytelnosci w funduszach BEST |, BEST Il'i BEST IV NSFIZ
wyniosty w | pdtroczu 86,7 min zt i odpowiadaty za 2/3 catosci sptat w
zarzqdzanych przez nas funduszach.

—mowi Krzysztof Borusowski, Prezes Zarzadu BEST S.A

byty natomiast nizsze poréwnujac okres do okresu, co wynika przede wszystkim
7 faktu, Ze fundusz ten od 2012 roku nie dokonuje juz nowych inwestydji.
tacznie splaty nalezne Grupie w pierwszym pétroczu 2017 roku osiggnety
poziom 109,2 min zt i wzrosty 0 21,9 min zt (25%) wobec analogicznego
okresu ubiegteqo roku.

ponad

109 min zi

sptat naleznych
Grupie

blisko

92 min zt

przychoddw z dziatalnosci
operacyjnej
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| pétrocze | pétrocze
2016

(tys. )

Zmiana Zmiana
() %

2017
(tys. zt)

Przychody z dziatalnosci operacyjnej, w tym: 91.842 116.354 (24.512) (21)%
splaty wierzytelnosci (BEST I NSFIZ, BEST IINSFIZ, BEST IV NSFIZ) 86.712 62.960 23.752 38%
aktualizacja wyceny wierzytelnosci (BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ, BEST IV NSFIZ) (17.987) 16.049 (34.036) >(100)%

realizacja przeplywdw z wierzytelnosci (18.370) (14.173) (4.197) 30%
zmiana parametrow estymacji 383 30.222 (29.839) (99)%
7ysk z udziatu w jednostce wspétkontrolowanej BEST lll NSFIZ 12.666 23.210 (10.544) (45)%

Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 45.760 33.752 12.008 36%
koszty pracy 20.945 14.694 6.251 3%
ustugi obce 10.433 6.325 4108 65%
podatki i optaty 9.543 9.302 241 3%

Zysk na dziatalnosci operacyjnej 46.082 82.602 (36.520) (44)%

Koszty finansowe netto 15.674 38.505 (22.831) (59)%
aktualizacja wartosci inwestyqji w Kredyt Inkaso S.A. 0 27.037 (27.037) (100)%
koszty obstugi zobowigzari finansowych 16.055 11.69%4 4361 37%

Podatek dochodowy 130 299 (169) (57)%

Zysk netto 30.278 43.798 (13.520) (31)%

W pierwszej potowie 2017 roku nasze przychody operacyjne osiggnety poziom
91,8 min z+ i, mimo dynamicznego wzrostu spfat, byty nizsze o 24,5 min z
(219%) wobec pierwszej potowy 2016 roku. Gtowng przyczyng byt brak
przeszacowarn wierzytelnosci w gore w analizowanym okresie, a ktdre w istotnej
mierze wystapity rok wezesnie]. Widac to przede wszystkim w pozycji zmiana
parametrow estymagji (nizsza 0 29,8 min 1), ale takze w pozydji zysk z udziatu
w BEST Il NSFIZ (nizszy 0 10,5 min zt). W pierwszej potowie 2017 roku nasze
koszty operacyjne osiagnety poziom 45,8 min ztiwzrosty 0 12,0 min zt (36%)
wobec pierwszej potowy 2016 roku. Wzrost kosztéw wynikat ze zwiekszonego
wolumenu obstugiwanych  wierzytelnosci w zwigzku z dokonaniem

EBITDA gotowkowa

istotnych inwestycji w ostatnich okresach. Na wzrost ten miata takze wptyw
prowadzona ekspansja zagraniczna na rynku wioskim, w tym koszty zwigzane
7 budowaniem struktury, rozbudowa zespotu inwestycji zagranicznych, a takze
doradztwem transakcyjnym. Do wzrostu kosztow przyczynity sie takze prace
dotyczace konfiguragji SIGMA — naszego nowego Systemu operacyjneqo.
Wazrost kosztow byt jednak relatywnie nizszy niz wzrost splat wierzytelnosci
whasnych. Po uwzglednieniu kosztow finansowych netto, ktére w badanym
okresie wyniosty 15,7 min zt, skonsolidowany zysk netto Grupy za pierwsze
pétrocze 2017 roku wynidst 30,3 min zki byt 0 13,5 min zt (31%) nizszy niz
w poréwnywalnym okresie.

| potrocze
2017
(tys. zt)

| pétrocze
2016
(tys. zb)

Petna EBITDA gotowkowa

88.422 78.207 10.215

Petna EBITDA gotéwkowa = EBITDA — przychody z portfeli wierzytelnosci + sptaty wierzytelnosc (osiagniete przez Grupe oraz podmioty wspétkontrolowany i stowarzyszony)

Dynamiczny wzrost sptat przyczynit sie do wzrostu Petnej EBITDA gotéwkowej, ktdra w pierwszym pétroczu 2017 roku osiagneta poziom 88,4 min zt i wzrosta

010,2 min zt (13%) wobec pierwszego pdtrocza 2016.
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Cash Flows | pétrocze | pétrocze Zmiana Imiana
2017 2016

(tys. zt) (tys. ) Lyt &

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej, z tego: (100.145) (21.360) (78.785) >100%
splaty wierzytelnosci (BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ, BEST IV NSFIZ) 86.712 62.475 24.237 39%
wplywy z tytutu wykupu certyfikatow inwestycyjnych 17.000 2.750 14.250 >100%
wptywy 7 tytutu obstugi BEST I NSFIZ 8.124 9.238 (1.114) (12)%
inkaso 449 891 (442) (50)%
inwestycje w wierzytelnosci (173.505) (64.667) (108.838) >100%
opfaty sadowo-egzekucyjne (5.477) (12.474) 6.997 (56)%
wydatki operacyjne (35.500) (26.511) (8.989) 34%
pozostate pozycje netto 2.052 6.938 (4.886) (70)%
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej, z tego: (1.948) (9.135) 7.187 (79)%
nabycie wartosci niematerialnych i $rodkow trwatych (2.011) (9.131) 7.120 (78)%
pozostate pozycje 63 (4) 6/ >(100)%
$rodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej, z tego: 197.670 42.594 155.076 >100%
wplywy netto z tytutu wyemitowanych akgji 18.988 36.496 (17.508) (48)%
wplywy z tytutu wyemitowanych obligacji 181.956 114.466 67.490 59%
wplywy z tytutu zaciggnietych pozyczek i kredytéw 31.695 6.000 25.695 >100%
wydatki zwiazane z obstuga obligadji (25.746) (76.277) 50.531 (66)%
wydatki zwigzane z obstuga pozyczek, kredytow, leasingu (8.948) (37.816) 28.868 (76)%
pozostate pozycje (275) (275) 0 0%
Razem zmiana stanu srodkéw pienieznych 95.577 12.099 83.478 >100%
Srodki pieniezne na poczatek okresu 22.045 43.194 (21.149) (49)%
Srodki pieniezne na koniec okresu 117.622 55.293 62.329 >100%

W minionym okresie wartos¢ dokonanych przez nas wydatkéw na nabycie

portfeli wierzytelnosci wyniosta prawie 174 min i byfa o 168% wyzsza niz

w | pétroczu 2016 roku. Wielkos¢ tych inwestycji sprawita, ze mimo blisko 60%

wyzszych sphat z wierzytelnosd i inwestycji w BEST Il NSFIZ, znaczng ich czgs¢ .

musielismy sfinansowac korzystajac ze Srodkéw pozyczonych. .

W pierwszej potowie 2017 roku pozyskalismy facznie 213,7 min zt kapitatu

dtuzneqo, z czego 182 min zt w wyniku emisji obligacji oraz 31,7 min zt . .
7zaciagnietych kredytow bankowych. Kwota ta jest najwyzsza, jaka do tej pory

udato nam sie pozyskac w ciaqu zaledwie pét roku. Dzigki zaufaniu, jakim darza

nas dostawcy kapitatu mozemy pewniej planowac nasze kolejne inwestycje.

Podobnie jak w ubiegtym roku, w minionym okresie przeprowadzilismy takze

emisje akcji, w ramach ktdrej pozyskalismy blisko 19 min zt. Umozliwito

nam to sfinansowanie inwestycji w | ptroczu oraz ufatwi przeprowadzenie

kolejnych w Il pétroczu 2017 roku.
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Wysoki poziom sptat i silna pozycja kapitatowa pozwala nam na realizacje
ambitnych plandw  rozwojowych. W zesztym roku na rynku polskim
zainwestowalismy w nowe portfele ponad ¢wier¢ miliarda ztotych — w tym
1oku planujemy zainwestowac jeszcze wiecej. W samym Il kwartale kwota
naszych inwestycji w nowe portfele przekroczyta 70 min zt Jestesmy
rowniez po debiutanckiej, zakoriczonej sukcesem emisji obligacji w EUR,
ktdra daje nam komfort realizacji pierwszych inwestycji na rynku wioskim.
Ponadto sukcesywnie pozyskujemy srodki z emisji obligacji w ztotéwkach
— od stycznia 150 min zt — a takze zasililismy spotke kwotq 19 min zt
poprzez emisje akgji. Warto podkreslic, ze publiczne emisje naszych obligacji
kazdorazowo cieszq sie ogromnym  powodzeniem wsrdd - inwestordw,
0 — w potgczeniu z pozyskaniem do akcjonariatu instytugji finansowej
w maju br. - potwierdza, Ze jestesmy wiarygodnym partnerem, cenionym
7a wieloletnie doswiadczenie, znakomite wyniki i doskonafe perspektywy
dalszego rozwoju — mowi Krzysztof Borusowski

=

Poziom wskaZnika zadtuzenia Grupy BEST (zadtuzenie finansowe netto /
kapitat wtasny) na koniec pierwszego pétrocza 2017 roku nieznacznie wzrdst
w stosunku do poziomu z 31 grudnia 2016 roku i wyniost 1,43. Wartos¢
akceptowalna przez obligatariuszy BEST to 2,50. W zwigzku z powyzszym,
nie przewidujemy problemow z pozyskiwaniem finansowania na realizacje
dalszych planéw rozwojowych oraz terminowym regulowaniem zobowigzan.
Z uwagi na brak bardziej aktualnych danych, poziom wskaznikéw podmiotow
z branzy prezentujemy na podstawie ostatnich dostepnych sprawozdan.

Podmiot i okres Pragma Kredyt
sprawozdawczy Inkaso Get Back Inkaso

IH2017 1Q2017 IH2017
Skonsolidowane kapitaty wtasne 66.719 442912 270617
Zobowigzania odsetkowe 149.898 1.008.217 503.964
Srodki pieniezne 5603 65.612 110.551
Dhug netto 144.295 942.605 393.413
Poziom wskaznika zadtuzenia 2,16 2,13 1,45

Dokonane inwestycje, ktore pozytywnie wplywajg na nasz rozwoj,
finansowane sg nie tylko kapitatem wiasnym, ale takze kapitatem obcym
(obligacje i kredyty). Osiggane wyniki finansowe zapewniaja jednak obstuge
wszystkich emisji z biezacych zyskow.

Ocena zdolnosci wywiazywania sie przez nas z biezacych i przysztych
zobowiazan zostata dokona poprzez zestawienie termindw pfatnosci aktywow
i pasywow w okreslonych przedziatach czasowych.

Emisja akcji na

19 min zt

Rekordowe

182 min zi

pozyskane w drodze
emisji obligadji

Fast GPM-

BEST Kruk Finance Vindexus
1H2017 102017 1H2017 1Q2017
405.126 1.317.511 74.248 140.234
698.803 1.581.367 26.924 56.020
117.622 148.200 13121 12.053
581.181 1.433.167 13.803 43.967
| 18 | 1,09 0,19 0,31

Przekroczenie

400 min zt

kapitatow wiasnych

1
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BEST Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2017 roku
Terminy ptatnosci wg stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku:
(wys. z0)
do 1 roku 3-5lat  powyzej5lat  nieprzypisane
AKTYWA 308.173 275.775 189.083 203.032 147.471 1.123.534
Srodki pieniezne 117.622 0 0 0 0 117.622
naleznosci 7.541 70 0 0 0 7611
wierzytelnosci nabyte 151.821 236.831 169.929 183.362 0 741.943
inwestycja w BEST Il NSFIZ 29.102 38691 19.154 19.670 0 106.617
inwestycja w Kredyt Inkaso S.A. 0 0 0 0 107.448 107.448
pozostafe 2.087 183 0 0 40.023 42293
ZOBOWIAZANIA 192.296 235.599 288.496 0 2.017 718.408
zobowiazania finansowe, tym: 175.946 234361 288.496 0 0 698.803
pozyczki od akcjonariuszy 36.505 0 0 0 0 36.505
pozostafe 16.350 1.238 0 0 2017 19.605
LUKA PEYNNOSC 115.877 40.176 (99.413) 203.032 - -
LUKA PLYNNOSCI narastajaco 115.877 156.053 56.640 259.672 -

W okresie najblizszych 3-5 lat przypadaja terminy wykupu kilku serii obligacji,
stad ujemna luka ptynnosc w tym czasie. Jednak terminy zapadalnosci
obligacji dostosowalismy w taki sposéb, by wypracowane przez nas nadwyzki
srodkéw pienieznych w okresach poprzednich gwarantowaty bezpieczeristwo
sptaty tego zadtuzenia.

Podmiot i okres

sprawozdawczy Get Back BEST
1Q2017 1H 2017

Rentownosc zysku operacyjnego 55% 50%

Rentownos¢ brutto 32% 33%

Rentownos¢ netto 40% 33%

Osiagane przez nas wskazniki rentownosci s3 podobne do tych osigganych
przez inne kluczowe podmioty z branzy. Z uwagi na brak bardziej aktualnych
danych, zaprezentowano poziom wskaznikéw konkurentéw na podstawie
dostepnych sprawozdan.

Kredyt Fast GPM- Pragma

Kruk Inkaso* Finance Vindexus Inkaso

1Q 2017 1Q2017 IH 2017 1Q 2017 IH 2017
48% 48% 33% 38% 24%
32% 17% 32% 34% (3)%
32% 18% 25% 32% (4)%

*dane za okres 1.04.2017 — 30.06.2017

Rentownos¢ zysku operacyjnego = wynik operacyjny / przychody z dziatalnosci operacyjnej
Rentownos¢ brutto = wynik przed opodatkowaniem / przychody z dziatalnosci operacyjnej
Rentownos¢ netto = wynik netto / przychody z dziatalnosci operacyjnej

Podsumowujac, na biezaco zachowujemy ptynnos¢ finansowa, zdolnos¢ do wywiazywania sie ze zobowiazan oraz utrzymujemy zadowalajace poziomy

najwazniejszych wskaznikéw zadtuzenia i rentownosci.

2.3.  STANOWISKO ZARZADU BEST S.A. ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE) PUBLIKOWANYCH PROGNOZ

NA 1 POLROCZE 2017 ROKU

Zarzad BEST S.A. nie publikowat prognoz wynikéw na pierwsze pétrocze 2017 roku.
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DZIALALNOSC | KIERUNKI ROZWOJU GRUPY

0d 15 lat prowadzimy dziatalnos¢ na rynku obrotu wierzytelnosciami
w Polsce a od niedawna takze we Wioszech. Inwestujemy w portfele
wierzytelnosci niereqularnych, przede wszystkim bankowych, ale takze innych
segmentow rynku.

W Polsce realizujemy naszg dziatalnos¢ z wykorzystaniem funduszy
sekurytyzacyjnych, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Fundusze te s3 zarzadzane przez nalezace do Grupy
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych. Dziatalnos¢ ta jest wykonywana
na podstawie zezwolenia KNF i nadzorowana przez ten organ.

We Wioszech realizujemy naszg dziatalnos¢ poprzez spétke sekurytyzacyjng
specjalnego przeznaczenia. Zgodnie z przepisami Prawa Sekurytyzacyjnego
7 30 kwietnia 1999 roku, Spotka ta jest elementem struktury transakcyjnej
przewidzianej w  prawie wioskim dla celéw realizacji  programdw
sekurytyzacyjnych i jest zarzadzana przez podmiot posiadajacy odpowiednia
licencje bankowa.

Gtownymi czynnikami rozwoju naszej dziatalnosci sa:

= podaz wierzytelnosci niereqularnych;

= mozliwos¢ i koszt pozyskania finansowania transakgji zakupu;
= sprawne i wydajne operacje;

= stabilnos¢ otoczenia prawneqo.

3.1.  POLSKIRYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

Wielkos¢ podazy niereqularnych wierzytelnosci bankowych, 1. wartos¢
kredytéw wystawionych przez banki do sprzedazy, uzalezniona jest od wielu
czynnikéw. S3 nimi: koniunktura i zwigzana z nig zdolnos¢ kredytobiorcow
do requlamej spfaty zadtuzenia, rentowno$¢ bankéw, requlacje dotyczace
sektora bankowego, konsolidacje w sektorze bankowym a takze polityka
wewnetrzna, efektywnos¢ systeméw scoringowych bankdw i dynamika akgji
kredytowej. W przypadku innych segmentéw podaz wydaje sie mniej zaleze¢
od czynnikéw zewnetrznych (requlacje, przepisy prawa itp.) a wiecej od
wewnetrznej polityki firm w tym zakresie.

=]

Otoczenie rynkowe w Polsce jest sprzyjajqce, ale rynek zarzqdzania
wierzytelnosciami  staje sie coraz bardziej konkurencyjny. Diatego tez
na dynamiczny rozwdj bedq mogty liczyC jedynie podmioty efektywne
operacyjnie, duze, z rozbudowanymi mozliwosciami - pozyskiwania
finansowania, szerokq ofertq dla wierzycieli i dfuznikdw, dziatajqce
na nowoczesnych systemach IT. Coraz wigksze znaczenie dla zwiekszania
skali dziatalnosci operacyjnej spétek z branzy zarzqdzania wierzytelnosciami
bedq miaty takze rynki zagraniczne — BEST wiasnie wchodzi
na perspektywiczny rynek wioski poprzez swojq spétke BEST Capital ltaly.
— méwi Krzysztof Borusowski, Prezes Zarzadu BEST S.A.

Tempo wazrostu akgji kredytowej jest co do zasady skorelowane z tempem wzrostu nominalnego PKB (przy zatozeniu stabilnego poziomu jakosciowego

portfela kredytowego).

Wykres nr 1.
Dynamika akcji kredytowe]
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6%
4%

2%
0%

402010 202011 4Q2011  2Q2012  4Q2012 202013

. Dynamika akdji kredytowej (r/r)

rdfo: Komisja Nadzoru Finansowego
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202014
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402014 202015 4Q2015 202016 4Q2016 202017
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0Od korica 2012 roku obserwuje sie zwiekszenie akcji kredytowej we wszystkich
obszarach. Stabilnemu rozwojowi akgji kredytowej dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw sprzyja utrzymujacy sie wzrost PKB, poprawa
sytuadji na rynku pracy, rekordowo niskie stopy procentowe oraz stabilna jakos¢
portfela kredytowego. Przedstawiona powyzej dynamika akgji kredytowej

Wykres nr 2.
Wartos¢ bilansowa kredytéw sektora niefinansoweqo

bytaby wyzsza gdyby uwzgledni¢ wptyw mocniejszego ztotego w ostatnim
(zasie. Poniewaz czes¢ kredytow sektora bankowego denominowana jest
w walutach obcych, wskutek umocnienia ztotego, obniza sie warto$¢ tych
kredytow wyrazona w ztotych.
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. Kredyty zagrozone (mld) . Kredyty niezagrozone (mld)

rédto: Komisja Nadzoru Finansowego

W drugim kwartale 2017 roku wartos¢ bilansowa kredytow sektora
niefinansowego w Polsce wyniosta 1033 mld 24, co stanowi wzrost o 1,4%
wobec poprzedniego kwartatu i 0 3,9% w skali roku. Wartos¢ zagrozonych

Wykres nr 3.
Wykorzystanie podazy NPL w Polsce

65 64 64 64
7 8 8 8

2012 2013 2014 2015 2016

80

0

. Wartosc transakcji w Polsce (mld z4)
. Niewykorzystana podaz NPL w Polsce (mld z4)

rédto: Komisja Nadzoru Finansowego, opracowanie wiasne
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. Udziat kredytow zagrozonych (%)

kredytow w badanym okresie wyniosta natomiast 70,6 mld zt. Dla poréwnania
wartos¢ transakcji przeprowadzonych na rynku polskim wedtug szacunkow
Grupy wyniosta ok. 8 mld zt w 2016 roku i stanowita 11,3% tej wartosi.

Zmniejszenie stanu kredytow ze stwierdzong utratg wartosci odnotowano
w portfelu kredytéw dla przedsiebiorstw oraz kredytow mieszkaniowych.
Wartos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych i pozostatych kredytow dla
gospodarstw domowych, ktore s3 naszym gtéwnym celem inwestycyjnym,
nieznacznie wzrosfa.

0d 2010 roku nastapity niewielkie zmiany w strukturze udzielanych kredytow
sektora niefinansowego. Najwieksza czg$¢ stanowig kredyty mieszkaniowe,
aichudziatzwiekszytsie 0 1%. Najwiekszy spadek zanotowat natomiastistotny
z naszego punktu widzenia segment kredytow konsumpcyjnych gospodarstw
domowych, ktéry obecnie stanowi 15% wobec 19% w 2010 roku. Udziat
kredytow zagrozonych w tym segmencie w drugim kwartale 2017 wynidst
12% ale mimo istotnego spadku od 2010 roku nadal jest najwyzszy sposréd
wszystkich segmentow.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci w pierwszym pétroczu 2017 roku BEST
Wykres nr 4.
Struktura udzielanych kredytow oraz odsetek kredytow zagrozonych w danym segmencie
Duze 13% Duze
przedsiebiorstwa 15% przedsiebiorstwa
) 18% )
MSP
20% 10%
Pozostate 11% Pozostate 8%
aD 1% GD 10%
Kredyty 19% Kredyty 17%
konsumpcyjne GD 5% konsumpcyjne GD
Kredyty 38% Kredyty 2%
mieszkaniowe 39% mieszkaniowe 3%
0% 0%  20%  30%  40%  50% 0% 5% 10% 15% 20%

B oo

rdto: Komisja Nadzoru Finansowego

Polski rynek obrotu wierzytelnosciami jest rynkiem dojrzatym, ale ze
wzgledu na swoj rozmiar jest atrakcyjny i coraz bardziej konkurencyjny.
Konkurencyjnos¢ wptywa na poziom cen portfeli wierzytelnosci oferowanych
do nabycia. Wedtug szacunkdw Grupy w 2016 roku srednie ceny ptacone przez
nabywcow wynosity ok. 12% wartosci nominalnej nabywanych portfeli.
Spadek wolumenu transakgji miat réwniez miejsce na rynku pierwotnym,
€0 byto efektem realizacji procesow konsolidacyjnych w branzy (relatywnie
wieksza atrakcyjnos¢ przejmowanych portfeli na rynku wtémym).

B o

Wykres nr5.
Srednie rynkowe ceny transakcyjne oraz wartos¢ nominalna bankowych,
niezabezpieczonych, detalicznych wierzytelnosci nieregularnych
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rédlo: Opracowanie wiasne.
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3.2 WEOSKI RYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI

Sektor bankowy we Wioszech jest ponad dziesieciokrotnie wigkszy niz
w Polsce. Jak podaje European Banking Federation, na koniec 2015 roku
aktywa whoskiego sektora bankowego wynosity 3,915 bin EUR, podczas
gdy polskiego tylko 375,6 mld EUR. Odpowiednio wigkszy jest réwniez

Wykres nr 6.
Udziat kredytow nieregularych we wtoskim systemie bankowym

4,9%

6,3%
2,5% 3,5% 4,6% 0
,5%

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci w pierwszym potroczu 2017 roku

whoski rynek wierzytelnosci. Jego potencjat wynika nie tylko z wielkosci
sektora, ale i zwiekszonego udziatu kredytéw niereqularnych. W latach
2008 -2016 wzrdst on z 4,9% do ponad 21%. Przyczyng tego byly problemy
gospodarcze Whoch.

21,0% 22,0% 21,1%

13,0%

7,5%

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016

. Wskaznik kredytow nierequlamych (%) . Wskaznik ztych kredytow (%)

rédto: The ltalian NPL market, Pw(, lipiec 2017.

Wartos¢ kredytéw niereqularnych na koniec 2016 roku wyniosta ok. 324 mid EUR, czyli prawie tyle co taczna wartos¢ aktywéw polskiego sektora bankowego.

Wykres nr7.
Struktura kredytéw niereqularnych we wioskim sektorze bankowym
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rédo: The ltalian NPL market, Pw(, lipiec 2017.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci w pierwszym pétroczu 2017 roku

Ponad czterokrotny wzrost NPL brutto znaczaco wptynat na zmniejszenie
rentownosc  wioskich  bankow, co miato  swoje odzwierciedlenie
w podejmowaniu dziatan w kierunku zwiekszenia stabilnosci sektora
bankowego oraz poprawy wynikow.

W nastepstwie wystepujacych probleméw wioskiego sektora bankowego
zostaty podjete dziatania przez rzad Wioch oraz Europejski Bank Centralny
w kierunku ustabilizowania tej sytuacji. Wynikiem tych dziatanl jest
pozbywanie sie przez wioskie banki kredytow niereqularnych ze swoich
bilansow. Sprzyja to rozwojowi tego rynku, a duza podaz kredytéw pozwala
oczekiwac atrakcyjnych cen sprzedawanych pakietow wierzytelnosci.

3.3.  FINANSOWANIE TRANSAKCJI ZAKUPU PORTFELI

Nasze inwestycje finansujemy oczywiscie za pomoca wypracowanych srodkow
whasnych, ale ze wzgledu na skale inwestycji konieczne sg réwniez prywatne
i publiczne emisje obligacji. Wiekszos¢ serii zostata wprowadzona na rynek
Catalyst. Staramy sie wydtuzac okresy zapadalnosci i rownomiernie rozktada¢

BEST
Wykres nr 8.
Wykorzystanie podazy NPL we Wioszech
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. Wartos¢ transakji we Whoszech (mid EUR)
. Niewykorzystana podaz NPL we Woszech (mid EUR)

Zrédo: The ltalian NPL market, PwC, lipiec 2017, opracowanie wtasne

terminy spfat emitowanych obligacji. Odkad zaczeliSmy emitowac obligacje
do czerwcea 2017 roku w ten spos6b facznie pozyskalismy blisko 1 mld z.
Dodatkowo wspieramy sie finansowaniem kredytowym w kilku bankach.

tacznie do 30.06.2017 (w min 24)

Spfaty Stan zobowiazan
GK BEST 846 253 593
Podmioty spoza GK BEST 111 111 0
Razem 957 364 593

3.4. SPRAWNE | WYDAJNE OPERACJE

Dziafalnos¢  polegajaca na inwestowaniu w  portfele  wierzytelnosc
nierequlamych korzysta ze specyficznej struktury prawno-organizacyjnej,
tj. funduszy sekurytyzacyjnych. Chociaz spotka¢ mozna  transakdge
wykorzystujace inne struktury, to jednak nie ma liczacej sie firmy w branzy, ktéra

nie posiadataby takiego funduszu. Z kolei proces zarzadzania samym portfelem
wierzytelnosci, ze wzgledu na ogromng skale, koszty oraz specyfike, wymaga
absolutnie doskonale zorganizowanych operacji stosujacych zaawanasowane
rozwiazania teleinformatyczne i wysokie standardy bezpieczenstwa.
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Fundusze sekurytyzacyjne

Transakcje sprzedazy portfeli wierzytelnosci niereqularnych od kilku lat
odbywaja sie gtéwnie z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych, ktore
53 rodzajem funduszu inwestycyjnego. Fundusz jest zarzadzany przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI), natomiast obstuga windykacyjna
portfela najczescie zajmuje sie wyspecjalizowana spotka windykacyjna,
posiadajaca odpowiednig infrastrukture i stosowne zezwolenie KNF. Transakcje
dotyczace wierzytelnosci bankowych odbywaja sie z udziatem funduszy,
poniewaz bank sprzedajacy portfel zachowuje pewne korzysci podatkowe
tylko w sytuacji, gdy nabywca portfela jest fundusz sekurytyzacyjny. Z kolei

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2017 roku

sam fundusz sekurytyzacyjny, tworzony w oparciu o ustawe o funduszach
inwestycyjnych, réwniez korzysta z pewnych udogodnied prawno-
podatkowych. Do korica 2016 roku fundusz ten byt podmiotowo zwolniony
7 podatku dochodowego od 0s6b prawnych, a od stycznia 2017 roku korzysta
ze zwolnienia przedmiotowego.

Na dziedt 30 czerwca 2017 roku TFI nalezace do naszej Grupy zarzadzato
czterema funduszami sekurytyzacyjnymi: BEST I NSFIZ, BEST Il NSFIZ, BEST Il
NSFIZ, BEST IV NSFIZ, ktdrych faczna wartos¢ aktywow to blisko 1 mld z4.

Stan na 30.06.2017 Rok utworzenia Wartosc aktywow

(min zt)
BESTINSFIZ 2005 3946 3889 15,30
BESTIINSFIZ 2008 305,7 249,8 5,56
BESTIINSFIZ 20M 2225 213, 6,98
BEST IV NSFIZ 2017 69,8 69,7 1,03
Razem 992,6 921,6

Rozwéj operagji

Proces zarzadzania samym portfelem wierzytelnosci, ze wzgledu na ogromng
skale, koszty oraz delikatnos¢ materii, wymaga absolutnie doskonale
zorganizowanych — operagji,  stosujacych  zaawansowane  rozwiazania
teleinformatyczne i wysokie standardy bezpieczerstwa.

W celu zapewnienia najwyzszych zwrotdw z inwestycji w wierzytelnosci
niereqularne, wdrazamy zaawansowane strategie windykacyjne oparte
0 segmentage Klientéw i modele behawioralne, umozliwiajace jak
najtrafniejsze dostosowanie oferty produktowej do mozliwosci finansowych
zobowigzanego do sptaty. Wdrozylismy zaawansowany proces pozyskiwania
informadji o kliencie z wykorzystaniem baz zewnetrznych i wykorzystujemy
zréznicowane kanaty kontaktu. Bazujemy na zaawansowanych metodach
statystycznych, ktore pozwalajg nam oceni¢, czy sprawa powinna by¢
procesowana na drodze prawnej czy polubownej.

Zkoricem 2016 1oku skoriczylismy prace nad autorskim systemem operacyjnym
umozliwiajgcym nam istotny wzrost skali dziatalnosci Grupy. System
przechodzi jeszcze faze konfiguradji, ale dzieki zastosowaniu nowoczesnych
technologii, juz ma istotny wptyw na efektywnos¢ proceséw biznesowych,
ich wydajnos¢ oraz bezpieczeristwo. Pefna skalowalnos¢, potgczona
7 mozliwoscig bardzo szybkiego wdrazania nowych produktéw czy strategii
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biznesowych, pozwoli na budowanie przewagi konkurencyjnej nie tylko
na rynku polskim, ale réwniez na rynkach zagranicznych. Wykorzystujemy
metodologie ABC (procesowy rachunek kosztéw), dzieki czemu $wiadomie
i bezpieczne zarzadzamy kosztami operacyjnymi. Regularnie monitorujemy
i analizujemy nasze dziafania z wykorzystaniem nowoczesnego narzedzia
business inteligence - Qlik View, na ktdrym mamy zbudowany zaawansowany
system do prezentowania informacji zarzadczej. Bezpieczeristwo dziatalnosci
Grupy zapewnia procedura BCMS (system zarzadzania ciggtoscig dziatania),
reqularne audyty wewnetrzne i zewnetrzne oraz zespét monitoringu procesow
operacyjnych pracujacy na jednym z najnowoczesniejszych systemow do
nagrywania rozméw i czynnosci na ekranie.

Posiadamy doswiadczony i kompetentny zespot w zakresie zarzadzania
i obstugi réznych kategorii i rodzajow wierzytelnosdi, tj. z tytutu kredytow,
pozyczek, ubezpieczen, dostaw ustug telekomunikacyjnych i energii, wobec
0s6b fizycznych, SME i duzych przedsiebiorstw, wierzytelnosci zabezpieczone
ruchomosciami lub nieruchomosciami. Stosujemy systemowe podejscie do
zarzadzania procesami i projektami w oparciu o standardy Lean, Kaizen, Lean
Startup, Agile PM oraz SixSigma. W zespole mamy wysokiej klasy specjalistow
7 dziedzin analizy danych, raportowania i controllingu, ktérzy wdrozyli w nasze
dziatania kulture analityczna.
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B NAJISTOTNIEISZE CZYNNIKI RVZYKA

Jak w kazdej branzy, my rowniez identyfikujemy kilka istotnych ryzyk
dotyczacych naszego obszaru dziatalnosci. Obecnie jest to ryzyko zwigzane
7 duzq aktywnoscia konkurendji na rynku nabywania portfeli wierzytelnosci,
ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania na inwestycje, ryzyko rynkowe,
ryzyka regulacyjne, ryzyko zwiazane z inwestycjami kapitatowymi w inne
podmioty, ryzyko prowadzenia dziatalnosci na rynkach zagranicznych, ryzyko
utraty ptynnosc na skutek koniecznosci przedterminowej sptaty zadtuzenia,
jak réwniez ryzyko okreslane mianem,,czameqgo PR

Na polskim rynku nabywania portfeli wierzytelnosci swoja dziatalnos¢
prowadzi kilka znaczacych podmiotéw, ktdre stanowia dla nas konkurencje.
Do gtownych czynnikéw majacych wplyw na konkurencyjnos¢ naleza:
dostepnos¢ 1 koszt pozyskanego finansowania, posiadanie aktualnych
danych kontaktowych oraz efektywnos¢ prowadzonego procesu windykacji.
W ostatnim czasie, dodatkowym elementem jest zainteresowanie polskim
rynkiem miedzynarodowych instytucji finansowych i firm specjalizujacych
sie w zarzadzaniu wierzytelnosciami. Zjawisko to moze prowadzi¢ do
koniecznosci oferowania przez nas wyzszych cen w przetargach, co moze
wplynac na obnizenie przewidywanej rentownosci inwestycji.

Nabywanie pakietéw wierzytelnosc na wiasny rachunek wiaze sie
7 inwestowaniem znacznych Srodkéw pienieznych, co z uwagi na wieloletni
okres obstugi zakupionych portfeli wierzytelnosci, czesto wymaga pozyskania
finansowania  zewnetrznego.  Ograniczenie  dostepnosci  finansowania
zewnetrznego na skutek spadku zainteresowania lub zaufania inwestoréw do
tego typu instrumentéw finansowych lub samej Grupy, a takze ograniczenia
requlacyjne badZ wzrost atrakcyjnosci innych instrumentéw finansowych
moga negatywnie wptyna¢ na mozliwosci nabywania przez nas kolejnych
portfeli wierzytelnosci oraz wysokos¢ pfaconych przez nas prowizji i marzy
bedacych elementem kosztu finansowania.

Kolejnym istotnym ryzykiem dla nas jest ryzyko rynkowe. Pogorszenie sytuadji
gospodarczej moze skutkowac zahamowaniem wzrostu gospodarczeqo,
spadkiem realnych dochoddw i tym samym pogorszeniem sytuadji finansowej
dtuznikow, ktéra wptywa na nasze przychody operacyjne. Z drugiej strony,
niepewnos¢ na rynku oraz wzrost inflagji i bazowych stop procentowych,
moze wptyna¢ na koszt obstugi wyemitowanych przez nas obligacji oraz
powodowac spadek wartosci godziwej portfeli inwestycyjnych funduszy.
0 ile wptyw pogorszenia sie koniunktury rynkowej na sytuacje finansowg
dtuznikow nie jest natychmiastowy i w perspektywie kolejnych kilku miesiecy
najprawdopodobniej nie bytby mocno odczuwalny, o tyle ewentualny wzrost
stép procentowych relatywnie szybko wptynathy na wyniki.

Niezmiernie wazne dla procesu zarzadzania wierzytelnosciami sg requlacje
prawne, na podstawie ktdrych dziatajg podmioty z Grupy, oraz requlacje
dotyczace dochodzenia roszczen. Wszelkie niekorzystne zmiany w tym
zakresie mogg mie¢ wptyw na efektywnos¢ prowadzonej windykagji, bad?
w znaczny spos6b ograniczy¢ mozliwos¢ jej prowadzenia, a tym samym
negatywnie wptyna¢ na poziom przychodéw i rentownos¢ prowadzonej przez

nas dziatalnosci. Szczegdlnie istotny wptyw na naszg dziatalnos¢ mogq mie¢
zmiany dotyczace termindw przedawnienia roszczer, dochodzenia roszczer
w zwyktym i elektronicznym postepowaniu upominawczym, dziatalnosci
komornikéw sadowych, wysokosci kwot wolnych od zaje¢ komomiczych,
wysokosci optat sadowych ikosztow zastepstwa procesowego, funkcjonowaniu
biur informacji gospodarczych, czy tez wysokosci odsetek za zwioke.

W dniu 13 listopada 2017 roku wchodzi w zycie zmiana ustawy o udostepnianiu
informacji gospodarczych i wymianie danych gospodarczych. Nowelizacja
przewiduje m.in. okreslenie maksymalnego okresu wymagalnosci roszczen,
po uptywie kidrego nie bedzie mozliwe przekazanie do BIG informadji
gospodarczej dotyczacej dtuznika bedacego konsumentem badZ po uptywie
kiorego przekazane informacje gospodarcze bed3 usuwane przez biuro.
Powyzsze moze spowodowac, natozenie na wierzyciela, przekazujacego do
biura informacje gospodarcze o zobowiazaniu dtuznika, szeregu dodatkowych
obowiazkow, w tym obowigzek wskazania, czy dtuznik uznaje wierzytelnos¢
za przedawniong, obowigzek pouczenia druznika o mozliwosci wniesienia
sprzeciwu wobec przekazania informacji wprost do wierzyciela, uprawnienia
dtuznika do ztozenia sprzeciwu wierzycielowi przed dokonaniem wpisu badZ
po dokonaniu tego wpisu wprost do biura.

Istotne znaczenie majg réwniez obecnie projektowane zmiany prawa.
Rzadowe Centrum Legislacyjne pracuje nad zmiang Kodeksu cywilnego,
Kodeksu postepowania cywilnego oraz ustawy o prawach konsumenta.
Prace te obejmujg m.in. zmiany w zakresie instytucji przedawnienia, w tym
skrocenie ogdlnego terminu przedawnienia roszczent stwierdzonych tytutem
wykonawczym z 10 lat na 6 lat, przyjecie odrebnych zasad przedawnienia
roszczen przystugujacych przeciwko konsumentom potgczone z brakiem
mozliwosci ich przymusowej realizadji, a takze wprowadzenie badania przez
s3d 7 urzedu okolicznosci przedawnienia. Zaproponowane zmiany przepiséw
moga zatem wigzac sie z koniecznoscig poniesienia nieplanowanych kosztow.

Planowanie jest rowniez uchwalenie nowej ustawy o komornikach sadowych.
Projekt ustawy przewiduje m.in. wzmocnienie ograniczenia mozliwosd
przyjmowania przez komornikow spraw spoza rewird, co wiecej dalsze
ograniczenie liczbowe przyjmowania spraw z wyboru wierzyciela. W zwigzku
7 planowanymi zmianami dotyczacych komornikow sadowych réwnoczesnie
trwaja prace nad ustawa o kosztach komorniczych, ktéra ma wprowadzic rézne
rodzaje i wysokosci opfat egzekucyjnych z podziatem na stosunkowe i stafe,
a takze z uwzglednieniem rodzaju swiadczenia, ktére komornik egzekwuije.
Powyzsze zmiany mogq skutkowal wzrostem kosztow egzekucji oraz
ograniczeniem mozliwosd zlecania spraw komornikom, ktdrzy s3 najbardzie]
efektywni oraz przygotowani do masowej obstugi spraw.

Wptyw na stabilnos¢ i rozwoj prowadzonego przez nas biznesu moze
miec takze zmiennos¢ zasad opodatkowania oraz réznice w interpretacji
przepiséw podatkowych przez organy podatkowe i sady. W szczegélnosdi,
pomimo nalezytej starannosci i kontroli proceséw, nie mozemy wykluczy¢
ryzyka, ze dokonane przez nas rozliczenia podatkowe, zostang uznane przez
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organy podatkowe za nieprawidtowe, a uzyskane przez nas indywidualne
interpretacje podatkowe zostang zakwestionowane lub pozbawione mocy
prawne]. Nie mozemy wykluczy( takze ryzyka, ze zmiany prawa podatkowego
beda miaty negatywny wplyw na nasze wyniki finansowe i perspektywy

r0ZWojU.

Monitorujemy  projekty zmian requlacji prawnych i staramy sie
7 wyprzedzeniem do nich dostosowac. Nie jest jednak mozliwe wskazanie
catkowitego wptywu na nasza dziatalnos¢ biezacych i planowanych zmian
requlacji prawnych.

Podobnie jak inne podmioty w naszej branzy, od kilku lat rozwijamy sie takze
poprzez akwizycje. W latach 2012 - 2015 Grupa dokonata 3 takich inwestygji
nabywajac kolejno 100% certyfikatow inwestycyjnych BEST | NSFIZ, 83%
certyfikatéw inwestycyjnych BEST Il NSFIZ tym samym zwiekszajac posiadany
udziat do 100%, a takze 32,99% akdji Kredyt Inkaso S.A.

Teqo rodzaju inwestycje wiaza sie z ryzykiem, ze pomimo przeprowadzenia
odpowiednich analiz oraz due diligence Grupa moze nie zidentyfikowac
wszystkich istotnych ryzyk i tym samym dokonaC btednej wyceny
i w konsekwencji nie uzyskac oczekiwanych korzysci lub uzyskac je pozniej,
niz zakladata. W przypadku nabywania udziatow nie dajacych kontroli,
Powyzsze zdarzenia moga powodowac konieczno$¢ dokonania odpisu z tytutu
trwatej utraty wartosci takiej inwestycji. Wystapienie powyzszych czynnikow
moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowa Grupy, a tym samym
moze niekorzystnie wptyna¢ na zdolnos¢ Grupy do sptaty zaciggnietych
zobowigzan finansowych.

Do korica 2016 roku prowadzilismy dziatalnos¢ jedynie w Polsce. W 2017 roku
rozszerzylismy swojg dziatalnos¢ o rynek whoski. W zwiazku z tym, wyniki
finansowe osiagane przez Grupe moga by¢ uzaleznione od sytuacji
makroekonomicznejnatych rynkach. Powyzsze moze za soba nies¢ takze ryzyka
zwigzane z potencjalnym brakiem doswiadczenia w operowaniu w nowym
otoczeniu, m.in. ekonomicznym, prawnym, kulturowym i personalnym.
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Konsekwencja tego moze by¢ nieoptymalna wycena nabywanych portfeli
wierzytelnosci lub niewtasciwy wybor doradcow i podmiotow zarzadzajacych
wierzytelnosciami. Dodatkowo, rozszerzenie dziatalnosci zwieksza ekspozycje
Grupy na ryzyko kursowe. W zwigzku z powyzszym stopa zwrotu z inwestycji
dokonanych na innych rynkach moze by¢ istotnie inna niz oczekiwana.

Nasza dziatalnos¢ zwigzana jest z windykacjg naleznosci m.in. od os6b
fizycznych, ktdre czesto znajduija sie w trudnej sytuacji materialnej i zyciowej.
(zes¢ 7 tych 0s0b — wobec braku mozliwosci polubownego uregulowania
zobowigzania — moze sie zdecydowac na kreowanie negatywnego PR wobec
nas, podajac lub publikujac niekorzystne lub fatszywe informacje. Zdarzenia
takie — poprzez nagtosnienie sprawy przez media — moga mie¢ bezposredni
wptyw na nasza wiarygodnos¢ w oczach inwestorow, klientow i kontrahentdw.
Moze sie to przetozy¢ na mniejsza liczbe zlecenn obstugi wierzytelnosd,
mniejszy popyt na produkty ze strony klientow, a w konsekwengji na gorsze
wyniki finansowe. Podobnie, mozemy zosta¢ narazeni na straty finansowe
i wizerunkowe w wyniku dziatania zarzadu Kredyt Inkaso S.A., kidry dazac
do realizacji wiasnych, sprzecznych z naszymi, intereséw, moze zdecydowac
sie na kreowanie negatywnego i nieprawdziwego wizerunku naszego
przedsiebiorstwa i 0s6b nim zarzadzajacych.

Warunki emisji wyemitowanych przez nas obligacji oraz zaciagnietych
kredytow i pozyczek zawieraja wykaz okolicznosci, ktrych wystapienie moze
spowodowac, Ze Grupa bedzie zobowigzana do przedterminowej spfaty
zobowigzan na zadanie wierzyciela. W takiej sytuacji Grupa nie tylko moze hy¢
zmuszona do zaniechania planowanych inwestycji lecz takze moze mie¢istotne
problemy z biezacym regulowaniem zobowigzar. Do takich okolicznosc
nalezy min. przekroczenie przez wskaznik zadtuzenia finansowego poziomu
2,5 oraz dwukrotne przekroczenie przez wskaznik EBITDA gotdwkowa/Dhug
netto poziomu 4.

=> | Wartoscitych wskaznikéw na dzieri bilansowy przedstawia nota 5.16
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy

Kapitatowej BEST S.A. za pierwsze potrocze 2017 roku.
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KA umowy ZAWARTE PRZEZ PODMIOTY Z GRUPY

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem zaden z podmiotow nalezacych
do Grupy nie zawart transakgji z podmiotami powiazanymi, kiore bytyby
pojedynczo lub facznie istotne i zawarte na warunkach innych, niz rynkowe.

W pierwszej potowie 2017 roku zaden z podmiotéw nalezacych do Grupy nie
udzielit zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz gwarancji podmiotom
zaleznym, ktrych réwnowartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw
whasnych Grupy.

m POSTEPOWANIA SADOWE, ADMINISTRACYJNE | ARBITRAZOWE

W dniu 27 wrzednia 2016 roku BEST otrzymat odpis pozwu wniesionego przez
Kredyt Inkaso S.A. tytutem naprawienia szkody zwigzanej z wypowiedzeniem
Kredyt Inkaso przez fundusze z grupy Trigon i Agio uméw o zarzadzanie
portfelami wierzytelnosci.

W pozwie spétka ta domaga sie zasadzenia od BEST i Krzysztofa Borusowskiego
(Prezesa Zarzadu BEST) solidarnie kwoty w wysokosci 60,7 min zt wraz
Z ustawowymi odsetkami za opdZnienie liczonymi od dnia wniesienia
powddztwa do dnia zapfaty oraz zwrotu kosztéw procesu. W ocenie Emitenta
stawiane zarzuty s3 catkowicie bezpodstawne i chybione zaréwno pod
wzgledem faktycznym, jak i prawnym. W dniu 18 pazdziernika 2016 roku
z0tata ztozona do Sadu odpowiedZ na pozew, w ktorej pozwani wniesli m.in.
0 oddalenie powddztwa w catosci oraz o zasadzenie od Kredyt Inkaso na
rzecz pozwanych kosztéw procesu, w tym kosztow zastepstwa procesoweqo
wedfug norm przepisanych. W uzasadnieniu powyzszego BEST szczegétowo
ustosunkowat sie do wszelkich zarzutow podniesionych przez Kredyt Inkaso
S.A. w pozwie, w tym zaprezentowat dowody na poparcie prawdziwosci
whasnych twierdzen.

W szczeg6lnosciBEST wskazatna brak wykazania przestanek odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, zaréwno powstania i wysokosc szkody jak i istnienia
zwiazku przyczynowego miedzy rzekomg szkoda a dziataniami pozwanych.
W dniu 28 grudnia 2016 roku Kredyt Inkaso S.A. reprezentowana przez
petnomocnika zawodowego ztozyta kolejne pismo procesowe z wnioskami
dowodowymi, ktdre z uwagi na naruszenie procedury cywilnej, zostato
przez Sad zwrdcone, skutkiem czego kolejne wnioski dowodowe Kredyt

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone w dniu 4 wrzgsnia 2017 roku.

Prezes ZarzadyBES| S.A

Inkaso S.A. winny by¢ uznawane za spéznione. Rozprawa w przedmiotowej
sprawie zostata wyznaczona na dzieri 20 czerwca 2017 roku, jednakze w dniu
12 czerwca 2017 roku zarzadzeniem Przewodniczaceqo ww. rozprawa
zo0stata odwotana z uwagi na ztozenie przez Kredyt Inkaso S.A. zazalenia na
postanowienie Sadu, dotyczace zwrotu pisma procesowego powoda. Obecnie
sprawa zostata przekazana do Sadu Apelacyjnego w Warszawie, celem
rozpoznania zazalenia powoda, a po jego rozstrzygnieciu i zwrotu akt do Sadu
Okregowego w Warszawie zostanie wyznaczony nowy termin rozprawy.

Poza opisang powyzej sprawg Emitent oraz jednostki od niego zalezne nie s
strong innych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej
dotyczacych zobowiazan albo wierzytelnosci BEST lub jednostek zaleznych od
BEST, ktdrych wartos¢ jednostkowa stanowitaby co najmniej 10% kapitatow
whasnych Emitenta lub Grupy.

Nasz model biznesowy oparty jest na zakupie pakietéw wierzytelnosci
niereqularnych przez fundusze sekurytyzacyjne, a nastepnie dochodzeniu ich
zaptaty z wykorzystaniem zardwno drogi polubownej jak i sadowej. Z racji
prowadzonej dziatalnosci jesteSmy strong licznych postepowan prawnych.
Ogétem na dziert 30 czerwca 2017 roku dochodzilismy na drodze sadowej
wierzytelnosciotacznejwartosci ok. 413 min zt. Aktywa objete postepowaniem
sadowym zostaty nabyte przez nas za znaczaco nizsza wartos¢, niz wartos¢
przedmiotu sporu, a ryzyko zwigzane z nieodzyskaniem naleznosci zostato
uwzglednione w wycenie pakietow wierzytelnosci.

)
Marek Kucner

Wiceprezes Zarzadu BEST S.A.
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Barbara Rudzik
(ztonek Zatzadu BEST S.A

Jacek Zawadzki
(ztonek Zarzadu BEST S.A.
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