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GRUPA KAPITALOWA BEST S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pétroczu 2018 roku BES

—_/]

. NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA W | POLROCZU 2018 ROKU

Zardwno w naszej branzy jaki i generalnie na polskim rynku kapitatowym Sptaty nalezne Grupie >
e D 0 1273 minzt &P
finansowanie poprzez emisje obligacji jest drozsze i trudniejsze.

Jestesmy (jobrze przygotovv.qn.i do zmian zachodzacych na rynku, selektywn?e Petna EBITDA gotdwkowa e s
podchodzimy do transakgji i dbamy o zdrowa strukture  finansowania 101 mln ZI, :g

dalszego rozwoju.

W tym okresie wykupilismy obligacje i sptacilismy pozyczki o t3cznej wartosci
96,5 min zt. Pozyskalismy finansowanie na nowe inwestycje w wysokosci
88,7 min zt i rozpoczelismy wspotprace z kolejnym bankiem. Choc 956,8 mln Z{
w I kwartale nie kupilismy zadnego portfela, w Il kwartale nabylismy 6 portfeli

wierzytelnosci o wartosci nominalnej 956,8 min zt

Wartos¢ nabytych portfeli

R

. PODSUMOWANIE WYNIKOW
W PIERWSZYM POLROCZU 2018 ROKU

= Wzrost poziomu sptat wierzytelnosci naleznych Grupie o 17% r/r
= Wzrost petnej EBITDA gotéwkowej 0 14% r/r
= Inwestycje w portfele nizsze 0 62%

= Wazrost wartosi portfeli wierzytelnosci naleznych Grupie o 17% r/r

= Wskaznik zadtuzenia na poziomie 1,56

Podstawowe dane | potrocze 2018 | potrocze 2017 Zmiana Zmiana

(tys. z0) (tys. ) (tys. z0) %
Sptaty nalezne Grupie 127 275 109 184 18091 17%
Petna EBITDA gotéwkowa 100 993 88422 12571 14%
Inwestycje w portfele 57213 148 819 -91606 -62%
Wartos¢ bilansowa portfeli naleznych 994 502 848074 146 428 17%
Grupie
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n PODSTAWOWE INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ BEST S.A.

1.1.  STRUKTURA GRUPY

GRUPA KAPITALOWA BEST S.A.

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2018 roku

Strukture Grupy kapitatowej BEST S.A. (,Grupa”) oraz wartos¢ procentowq udziatu BEST S.A. w jednostce wspotkontrolowanej i stowarzyszonej na dzie

30 czerwea 2018 przedstawia ponizszy graf.

BESTS.A.
|—° BESTTH S.A. 100% o———F—=

0,35%
L. BEST Capital FIZAN 9965% e

—a  100% BESTINSFIZ

—o

—=  100% BEST IINSFIZ

—a  50% BEST I NSFIZ*

—  8333%

BEST IV NSFIZ

% 166/%

*jednostka wspétkontrolowana

** jednostka stowarzyszona

L—ao

90%

100%

51%

33,14%

Kancelaria Radcy Prawnego
Rybszleger sp. k

BEST Nieruchomosci sp. z 0.0.

BEST Capital Italy S.r..

KREDYT INKASO S.A.**
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Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pétroczu 2018 roku

Nazwa Siedziba Przedmiot dziatalnosci

BESTTH S.A. Gdynia tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi

BEST Capital FIZAN Gdynia lokowanie Srodkéw pienieznych w okreslone w statucie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pieniezneqo oraz inne prawa majatkowe

BEST INSFIZ Gdynia lokowanie srodkow pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosc

BESTIINSFIZ Gdynia lokowanie srodkéw pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosci

BEST IV NSFIZ Gdynia lokowanie srodkéw pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosci

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

Kancelaria Radcy Prawnego Rybszleger Spk. Gdynia ustugi prawne

BEST Nieruchomosc Gdynia zarzadzanie nieruchomosciami

BESTIINSFIZ* Gdynia lokowanie $rodkéw pienieznych w pakiety sekurytyzowanych wierzytelnosci

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

* jednostka wspdtkontrolowana
** jednostka stowarzyszona

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

1.2.  ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY W | POLROCZU 2018

W pierwszym pétroczu 2018 roku mialy miejsce nastepujace zmiany
w strukturze Grupy:

= FIZAN objat kolejne emisje certyfikatow inwestycyjnych serii D, E i F
BEST IV NSFIZ o facznej wartosci 52,5 min zk. W zwigzku z powyzszym
udziat bezposredni FIZAN w tym funduszu wzrést z 73,02% na koniec
2017 roku do 83,33% na dzieri 30 czerwca 2018 roku.

W dniu 31 stycznia 2018 roku zostaty zarejestrowane zmiany w statucie
naszej jednostki stowarzyszonej Kredyt Inkaso S.A., w szczegdlnosci
jej kapitat zaktadowy zostat obnizony z kwoty 12.936.509 zt do kwoty
12.897.364 7, co spowodowato zmiane naszego procentowego udziatu
w tym podmiocie z 33,04% na koniec 2017 roku do 33,14 % na dzien
rejestracji powyzszych zmian w KRS.

Po dniu bilansowym miaty miejsce nastepujace zmiany w strukturze Grupy:

= Wlipcu i sierpniu 2018 roku BEST dokonat wykupu tacznie 33.048.958 szt.
certyfikatow inwestycyjnych serii B wyemitowanych przez FIZAN za kwote
61,3 min zt. W sierpniu nastapito takze objecie przez BEST 4.093.568 szt.
certyfikatow inwestycyjnych serii Q o wartosci 7 min zt. W efekcie

powyzszych transakcji udziat bezposredni BEST w tym funduszu spadt
799,65% na koniec pierwszego potrocza 2018 roku do 99,63 % na dziert
publikadji niniejszego sprawozdania. Pozostate prawa gtosu w tym funduszu
posiadamy posrednio poprzez Towarzystwo.

= W dniu 26 kwietnia 2018 roku BEST (spétka przejmujaca) podijat uchwate
0 zamiarze pofaczenia ze spotky zalezng BEST Nieruchomosci (spotka
przejmowana) poprzez przejecie catego majatku BEST Nieruchomosci.
W dniu 31 lipca 2018 roku pofaczenie zostato zarejestrowane w KRS.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa nie zaniechata prowadzenia
7adnej dziatalnosci.
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1.3.  INFORMACJE 0 AKCJONARIACIE

Na dzied sporzadzenia niniejszego  sprawozdania  akcjonariuszami
posiadajacymi bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogélnej 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. 2018,
Poz. 512tj.z p6in. zm.) sa:

= Krzysztof Borusowski, posiadajacy 18.467.240 akgji uprawniajacych do
wykonywania 25.187.240 gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
co stanowi 84,71% ogélnej liczby glosow. Wszystkie akcje objete stanowia
80,24% kapitatu zakfadowego Emitenta. Krzysztof Borusowski pefni funkcje
Prezesa Zarzadu BEST S.A.

Wyszczegolnienie

llos¢ posiadanych akgji

Udziat w kapitale
zaktadowym Emitenta

= Marek Kucner, posiadajacy 3.249.353 akcji  uprawniajacych
do wykonywania 3.249.353 gtosow na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, co stanowi 10,93% ogélnej liczby gtoséw. Wszystkie akcje
objete stanowig 14,12% kapitatu zaktadowego Emitenta. Marek Kucner
petni 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 18.467.240
Marek Kucner 3.249.353
Barbara Rudziks 89.216

Liczba gtosow Udziat w ogdlnej liczbie
przystugujacych gtosow na WZA Emitenta

z posiadanych akgji
80,24% 25.187.240 84,71%
14,12% 3249353 10,93%
03%% 89.216 0,30%

Z informacji posiadanych przez Emitenta wynika, ze zadna z 0s6b nadzorujacych BEST S.A. nie jest akcjonariuszem BEST S.A.

n ANALIZA SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWE)J

2.1.  INFORMACJE 0 PODSTAWOWYCH PRODUKTACH | USLUGACH ORAZ RYNKACH ZBYTU | ZRODLACH ZAOPATRZENIA

Inwestujemy w portfele niereqularnych wierzytelnosci, gtéwnie bankowych,
kiore na dzied bilansowy stanowity blisko 70% wartosci godziwej
zarzadzaneqo przez nas portfela, cho¢ w ostatnich latach znacznie
zwiekszylismy takze nasz udziat w pozostatych segmentach.

Wykres nr 1.
Struktura wartosc godziwej zarzadzanych wierzytelnosci wg segmentow

Portfel bankowy _ 69,61%

Portfel parabankowy . 9,87%

Portfel telekomowy - 20,44%

Portfel ubezpieczeniowy ‘ 0,08%

0% 20%  40%  60%  80%  100%

Wedtug stanu na dzient 30 czerwca 2018 roku taczna wartos¢ nominalna
wierzytelnosci dochodzonych przez fundusze inwestycyjne, ktérymi zarzadza
BEST TFI oraz nasza wioskg spotke, wyniosta blisko 15,7 mld zt a ich wartos¢
bilansowa 1,1 mld zt.

6

t3czna wartos¢
nominalna zarzadzanych

wierzytelnosci

15,7 mid zt
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Portfele wierzytelnosci | potrocze
2018

Wartos¢ bilansowa portfeli zarzadzanych (min szt.) 10893
ERC portfeli zarzadzanych (min zt) 27439
do 1 roku 3133
od 1do5 lat 12704
od 5latdo 10 lat 910,4
powyzej 10 lat 2498

Obstugiwane ~ wierzytelnosd  dzielimy na:  wierzytelnosd  detaliczne,
korporacyjne i hipoteczne. Poszczegdlne grupy wymagajg innego podejscia
W procesie obstugi..

Wykres nr 2.
Struktura wartosci godziwej zarzadzanych wierzytelnosc wg rodzajow

e [ NN >
detaliczne 91,09%

Wierzytelnosci 0
korporacyjne I 2,89%
Pozostate I 6,02%

0% 20%  40% 60%  80%  100%

Wierzytelnosci detaliczne s3 zdecydowanie najwieksza zarzadzang przez nas
grupa (919%) i charakteryzuja sie stosunkowo nieduza jednostkowga wartoscia,
dlatego obstugiwane s3 w procesie masowym. Z kolei wierzytelnosci
korporacyjne i hipoteczne, stanowig znacznie mniejszy odsetek zarzadzanych
wierzytelnosci. Z uwagi na wysokie wartosciowo salda obstugiwane s3
indywidualnie, gdyz kazdy przypadek wymaga dogtebnej analizy prawnej. Ich
obstuga polega na konstruowaniu indywidualnych strategii windykacyjnych,
opartych na restrukturyzagji  finansowej i prawnej. W przypadku
wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie, zdarza sie takze, ze egzekucja
koriczy sie przejeciem nieruchomosci w zamian za wierzytelnosc. Z uwagi na

2744 min zt

ERC portfeli
zarzadzanych

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 i mozliwe jest nasze zaangazowanie
inwestycyjne w projekt zwiazany z komercjalizacjg takiej nieruchomosd
we wspdtpracy z renomowanymi partnerami posiadajacymi ugruntowane
doswiadczenie w tej dziedzinie.

=> | Charakterystyka rynkow, na ktorych dziatamy zostata
opisana w pkt 3 niniejszeqo sprawozdania.
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2.2,  ANALIZA SKONSOLIDOWANYCH DANYCH FINANSOWYCH

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

Splaty wierzytelnosci | potrocze | potrocze

2018 2017

(tys. 20) (tys. 20)
wierzytelnosci wiasne 107919 86712 21207 24%
wierzytelnosci BEST Il NSFIZ (50%) 19356 22472 -3116 —14%
splaty nalezne Grupie 127 275 109184 18091 17%

Najwieksza dynamike wzrostu osiggnety spfaty wierzytelnosci whasnych, ktdre
wyniosty 107,9 min ztw pierwszym potroczu 2018 roku i wzrosty 0 21,2 min zt
(24%) wobec pierwszego potrocza 2017 roku. Odnotowany wzrost spfat jest
wynikiem naszego aktywnego udziatu na rynku zakupu portfeli wierzytelnosci

w okresach wczesniejszych i poczynionych w zwiazku z tym inwestycjami, 1 27[ 3 mln z'
jak rowniez ciagtych usprawnieri procesu zarzadzania wierzytelnosciami.
Nieco nizsze byly natomiast sptaty wierzytelnosci BEST 11l NSFIZ, co wynika ;
przede wszystkim z faktu, ze fundusz ten od 2012 roku nie dokonuje juz Grupie
nowych inwestydji. tacznie sptaty nalezne Grupie w pierwszym potroczu
2018 roku osiagnety poziom 127,3 min zt i wzrosty 0 18.1 min zt (17%) wobec
analogicznego okresu ubiegtego roku.

sptat naleznych

Zysk netto | pétrocze | potrocze Zmiana Imiana
2018 2017

(tys.21) (ty5.20) (ys.) %

Przychody z dziatalnosci operacyjnej, w tym: 110858 91842 19016 21%
Przychody z inwestycji bezposrednich w wierzytelnosci:* 89300 68725 20575 30%
splaty wierzytelnosci 107919 86712 21207 24%
aktualizacja wyceny wierzytelnosc -18619 —17987 —632 4%
Zysk z udziatu w BEST Il NSFIZ 10329 12666 -2337 —18%
Przychody z zarzadzania BEST III NSFIZ 7411 7982 =571 7%
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 55975 45760 10215 22%
wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 23432 20945 2487 12%
ustugi obce 15612 10433 5179 50%
optaty sadowo—egzekucyjne 8963 6648 2315 35%
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 54883 46 082 8801 19%
Koszty finansowe netto 18247 15674 2573 16%
koszty obstugi zobowigzar finansowych 20819 16055 4764 30%
Podatek dochodowy 2887 130 2757 > 100%
Zysk netto 33749 30278 347 11%

* Prezentacja przychodow rézni sie od zaprezentowanej w skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za pierwsze pétrocze 2018 roku.
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Whasnie dzieki istotnemu wzrostowi spfat wierzytelnosci (24%), w pierwszej
pofowie 2018 roku nasze przychody operacyjne osiagnety poziom 110,9 min zt
min zk i byly wyzsze 0 19 min zt (21%) w stosunku do | pétrocza 2017 roku. blisko
(o cieszy, wzrost sptat byt istotnie wyzszy od wzrostu kosztéw operacyjnych.
Wazrost  kosztéw  dotyczyt gtownie kosztéw bezpodrednich  obstugi 1 1 1 m I n Z'
wierzytelnosci, co jest efektem zwiekszonego ich wolumenu, w zwiazku
7 dokonaniem istotnych inwestycji w 2017 roku. przychoddw z dziatalnosci
operacyjnej
Dynamiczny wzrost sptat przyczynit sie do wzrostu petnej EBITDA gotowkowej,
ktora w | pdtroczu 2018 roku osiggneta poziom 101 min ztibyfa wyzsza 0 14%
od osiagnietej w | pdtroczu 2017 1.

EBITDA gotéwkowa | pétrocze | pétrocze Zmiana Zmiana

(tys. z0) %

2018 2017
(tys. zt) (tys. zb)

Petna EBITDA gotowkowa 100993 88422 12571 14%

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

Po uwzglednieniu kosztow finansowych netto, ktére w badanym okresie wyniosty 18,2 min zt i byly wyzsze 0 16% w stosunku do poniesionych w | potroczu
2017 roku, oraz obcigzen z tytutu podatku dochodowego, skonsolidowany zysk netto Grupy za pierwsze péirocze 2018 roku wyniést 33,7 min ztibyto 3,5 min zt
(119%) wyzszy niz w porownywalnym okresie 2017 roku.
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Przeptywy pieniezne

| pétrocze | potrocze
2017

(tys. zb)

Zmiana Zmiana
(2) %

2018
(tys. zb)

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej, z tego: -6183 -100 145 93 962 -94%
splaty wierzytelnosci 107919 86712 21207 24%
wynagrodzenia i realizacja zyskow z BEST Il NSFIZ 22485 25124 —-2639 -11%
inwestycje w wierzytelnosci —90 985 —173505 82520 ~48%
opfaty sadowo—egzekucyjne —13005 5477 —7528 137%
wydatki operacyjne —41934 —35500 —6434 18%
pozostate pozycje netto 9337 2501 6836 273%

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2478 -1948 -530 27%

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej, z tego: -39729 197670 -237399 -120%
emisja akji 0 18988 -18988 -100%
emisja obligacji 30024 181956 -151932 —-83%
zaciggniecie pozyczek i kredytow 58661 31695 26966 85%
wykup i obstuga zobowiazari finansowych —128124 34694 93430 269%
pozostate pozycje netto —-290 =275 =15 5%

Razem zmiana stanu srodkow pienieznych -48390 95577 -143 967 -151%

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 492 0 492 0

Srodki pieniezne na poczatek okresu 91208 22045 69163 314%

Srodki pieniezne na koniec okresu 43310 117622 74312 —-63%

(aly czas staramy sie dywersyfikowac Zrodta finansowania. W pierwszej
pofowie 2018 roku pozyskalismy facznie 88,7 min ztkapitatu dtuznego, z czego
jedynie 30 min zk w wyniku emisji obligacji. Pozostate 58,7 min zt stanowity
kredyty bankowe. Pozyskane srodki wykorzystalismy gtownie na sfinansowanie
nowych inwestycji w portfele wierzytelnosci, na ktore wydatkowalismy
w | pétroczu 2018 roku 91 min zt. Jest to mniej niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Majac jednak na uwadze koniecznos¢ spfaty 96,5 min z
zobowigzai finansowych przypadajacych w | pdtroczu, niepokéj na rynku
obligagji oraz Swiadomos¢ przegrzania cen portfeli wierzytelnosd, bardzo
selektywnie podchodzilisSmy do nowych inwestydji.

10

Na rynku wida¢ przegrzanie cen i kfopoty sygnalizowane przez GetBack.
Zatrzymalismy w | kw. inwestycje. Poziom cen nie gwarantuje wiasciwego
marginesu zysku. Spodziewalismy sie tez problemu z dostepnosciq kapitatu.
Zwykle emitowalismy 60—90 min zt w obligacjach, a w 1 kw. tylko 30 min zt
—mowi Krzysztof Borusowski, prezes zarzadu BEST S.A.

(=

Wartos¢ wskaznika zadtuzenia Grupy BEST (zadtuzenie finansowe netto /
kapitat wasny) na koniec pierwszego potrocza 2018 roku wyniosta 1,56 i nie
byta wysoka na tle branzy. Wartos¢ akceptowalna przez naszych obligatariuszy
t0 2,50, co 0znacza ze ostroznie korzystamy z potencjatu dZwigni finansowej,



GRUPA KAPITALOWA BEST S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pétroczu 2018 roku

Podmiot i okres Pragma Kredyt GPM- Fast
sprawozdawczy Inkaso Inkaso BEST Kruk Vindexus Finance

1H2018 102018*/2019 1H2018 1H2018 102018 102018
Skonsolidowane kapitaty wtasne 71124 258908 449715 1646 067 174751 78788
Zobowigzania odsetkowe 171314 604032 743 967 2006 858 92715 26891
Srodki pieniezne 6013 97957 43310 162478 30135 84
Dhug netto 165301 506075 700 657 1844380 62580 26807

Poziom wskaznika zadtuzenia 2,32 1,95 m 1,12 0,36 0,34

*dane za okres 1.04.2018 — 30.06.2018

Budujac strukture finansowania naszej grupy kapitatowej terminy zapadalnosci
zobowigzai finansowych dostosowujemy w taki sposéb, by wypracowane
przez nas nadwyzki Srodkéw pienieznych gwarantowaty bezpieczeristwo
terminowej spfaty. Ostrozne podejscie w tym obszarze ma szczegélne

znaczenie gdy w otoczeniu rynkowym nastepujg jakies zawirowania. Blisko

|§| Konsekwentnie realizujemy swojg polityke finansowq. Od wielu lat 4 50 mln Z'
koncentrujemy Sie na zréwnowazonym wzroscie. Staramy Sie zadbac,
aby poziom zadtuzenia nie przekraczat krytycznych parametrow — mowi

Krzysztof Borusowski, prezes zarzadu BEST S.A. kapitatow wiasnych

Ocena zdolnosci wywigzywania sie przez nas z biezacych i przysztych
z0bowigzan zostafa dokona poprzez zestawienie termindw zapadalnosci
aktywow i wymagalnosci pasywéw w okreslonych przedziatach czasowych.

Terminy ptatnosci wg stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku:

(wys. z0)

do 1 roku 1-3 lat 3-5lat  powyzej5lat  nieprzypisane Razem
AKTYWA 303513 362321 209913 190 964 151956 1218667
Srodki pieniezne 43310 0 0 0 0 43310
naleznosci 22702 71 0 0 0 2773
wierzytelnosci nabyte 205 861 329679 192000 172189 0 899729
inwestycja w BEST I NSFIZ 27753 31748 17913 18775 0 96189
inwestycja w Kredyt Inkaso S.A. 0 0 0 0 105095 105095
pozostate 3887 823 0 0 46 861 51571
ZOBOWIAZANIA 187 355 355391 220529 0 5677 768952
zobowigzania finansowe 169 166 354272 220529 0 0 743967
pozostate 18189 1119 0 0 5677 24985
LUKA PEYNNOSCI 116158 6930 -10616 190 964 - -
LUKA PLYNNOSCI narastajaco 116 158 123 088 112472 303 436 - -

1
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Bardzo dbamy takze o efektywnos¢ kosztowa naszych dziatar, stad osiagane przez nas wskazniki rentownosci s wysokie i wyrézniajg nas na tle konkurentéw
zbranzy.

Podmiot i okres Pragma Kredyt GPM- Fast
sprawozdawczy Inkaso Inkaso BEST Kruk Vindexus Finance

1H2018 102018/2019* 1H2018 1H2018 102018 102018
Rentownos¢ zysku operacyjnego 33% 60% 50% 44% 53% 25%
Rentownosc netto 8% 39% 30% 31% 40% 18%

*dane za okres 1.04.2018 — 30.06.2018

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

Mimo, iz rosng wartosci kluczowych parametrow, jak spfaty i EBITDA  wyniki efektywnosci. W efekcie na biezaco zachowujemy ptynnos¢ finansowa,
gotowkowa, trzymamy pod kontrolg nasze koszty operacyjne i selektywnie  zdolnos¢ do wywiazywania sie z zobowigzan oraz utrzymujemy zadowalajace
podchodzimy do nowych inwestycji. Mamy takze stabilng strukture  poziomy najwazniejszych wskaznikow rentownosci.

finansowania dziatalnosci. To wszystko sprawia, ze utrzymujemy dobre

2.3.  STANOWISKO ZARZADU BEST S.A. ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE) PUBLIKOWANYCH PROGNOZ
NA 1 POLROCZE 2018 ROKU

Zarzad BEST S.A. nie publikowat prognoz wynikéw na pierwsze pétrocze 2018 roku.

12
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DZIALALNOSC | KIERUNKI ROZWOJU GRUPY

0d 17 lat prowadzimy dziatalnos¢ na rynku obrotu wierzytelnosciami
w Polsce a od przeszto roku takze we Wioszech. Inwestujemy w portfele
wierzytelnosci nieregularnych, przede wszystkim bankowych, ale takze innych
segmentow rynku.

Glownymi czynnikami rozwoju naszej dziatalnosci sa:

= podaz wierzytelnosci nieregularnych;

= mozliwosC i koszt pozyskania finansowania transakgji zakupu;
= sprawne i wydajne operacje;

= stabilnos¢ otoczenia prawneqo.

3.1.  POLSKIRYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI BANKOWYMI

3.1.1. Charakter i potengjat rynku

Polski rynek obrotu wierzytelnosciami bankowymi jest rynkiem dojrzatym
i konkurencyjnym, co wptywa na poziom cen portfeli wierzytelnosc
oferowanych do nabycia. Wedtug szacunkéw Grupy w 2017 roku $rednie ceny
pfacone przez nabywcow za portfele niereqularnych, niezabezpieczonych

Wykres nr 3.

Wielkos¢ podazy niereqularnych wierzytelnosci bankowych, 1. wartos¢
kredytow wystawionych przez banki do sprzedazy, uzalezniona jest od wielu
czynnikéw. S nimi: koniunktura i zwigzana z nig zdolnos¢ kredytobiorcow
do reqularnej spfaty zadtuzenia, rentowno$¢ bankdw, requlacje dotyczace
sektora bankowego, konsolidacje w sektorze bankowym a takze polityka
wewnetrzna, efektywnosc systemow scoringowych bankéw i dynamika akji
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.

wierzytelnosci detalicznych z sektora bankowego wynosity ok. 13% ich
wartosci nominalnej. Wolumen rynku wierzytelnosci bankowych w 2017 roku
utrzymat sie na zblizonym poziomie jak w 2016 roku.

Srednie rynkowe ceny transakcyjne oraz wartos¢ nominalna bankowych, niezabezpieczonych, detalicznych wierzytelnosci nieregularnych

2012 2013 2014

. Wartos¢ nominalna (mld ) . Srednie ceny (% nominatu)

rédto: Opracowanie wiasne.

W pierwszej potowie 2018 . Grupa zaobserwowata spadek srednich cen portfeli
wierzytelnosci we wszystkich segmentach rynku obrotu wierzytelnosciami.
Przyczyng byt m.in. brak mozliwosci pozyskania przez podmioty z branzy
srodkow pienieznych, w szczegélnosci z emisji obligacji, przy zachowaniu
racjonalnych parametréw inwestycyjnych. Spowodowane to byto ztozonymi
problemami prawno—finansowymi jednego z istotnych podmiotéw z branzy
windykacyjnej. Grupa spodziewa sie kontynuacji trendu spadku srednich cen
w drugim pétroczu 2018 .

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2015 2016 2017

0d korica 2012 roku obserwujemy zwiekszenie akcji kredytowej we wszystkich
obszarach. Stabilnemu rozwojowi akeji 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.
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Wykres nr 4.
Dynamika akgji kredytowej
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. Dynamika akeji kredytowej (r/r) . PKB (r/r)

rédto: Komisja Nadzoru Finansowego

Wykres nr5.
Wartos¢ bilansowa kredytéw sektora niefinansowego
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. Kredyty zagrozone (mld) . Kredyty niezagrozone (mld) . Udziat kredytow zagrozonych (%)

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego

W pierwszym kwartale 2018 roku wartos¢ bilansowa kredytow sektora  wedtug szacunkow Grupy, wartos¢ portfeli wierzytelnosci przeznaczonych
niefinansowego w Polsce wyniosta 1 048 mld zt, co stanowi wzrost 0 1,4%  do sprzedazy w pierwszej potowie 2018 1. na rynku polskim wyniosta
wobec poprzedniego kwartatu i 0 4,0% rok do roku. Wartos¢ zagrozonych  ok. 6 mld zt, czyli ok. 8% wartosci kredytéw zagrozonych wedtug danych na
kredytéw na koniec tego okresu wyniosta blisko 80 min zt. Dla poréwnania,  koniec 2017 roku.
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Wykres nr 6.
Wykorzystanie podazy NPL w Polsce

80

2012 2013 2014

. Wartos¢ transakcji w Polsce (mld 1)

rédto: Komisja Nadzoru Finansowego, opracowanie wlasne

0d 2010 roku nastapity niewielkie zmiany w strukturze udzielanych kredytow
sektora niefinansowego. Najwieksza czes¢ stanowig kredyty mieszkaniowe,
ktorych udziat wynosi 49% i praktycznie sie nie zmienia. Najbardziej
spenetrowany przez nas segment kredytow dla gospodarstw domowych

Wykres nr7.

2015

65 64 64 64 71
7 8 8 8 6
2016 2017 1H2018

. Niewykorzystana podaz NPL w Polsce (mld 1)

(kredyty konsumpcyjne oraz pozostate) stanowi obecnie 25%. Jego udziat
w strukturze udzielanych kredytow jak i poziom szkodowosci kredytéw nie

ulegt wiekszym zmianom w ciggu ostatnich 8 lat.

Struktura udzielanych kredytow oraz odsetek kredytow zagrozonych w danym segmencie

Duze 1%
przedsiebiorstwa 12%

Kredyty
konsumpcyjne GD

49%
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Kredyty
na nieruchomosc
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Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego
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3.1.2. Model biznesowy

W Polsce realizujemy nasza dziafalnos¢ z wykorzystaniem funduszy
sekurytyzacyjnych, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Chociaz spotka¢ mozna transakcje wykorzystujace inne
struktury, to jednak nie ma liczacej sie firmy w branzy, ktéra nie posiadataby
takiego funduszu.

Fundusz sekurytyzacyjny jest rodzajem funduszu inwestycyjnego. Jest on
zarzadzany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI), natomiast
zarzadzaniem portfelem zajmuje sie wyspecjalizowana spétka (Zarzadzajacy),
posiadajaca odpowiednie procedury, doswiadczenie oraz infrastrukture
operacyjng i administracyjna. Zaréwno TFl jak i Zarzadzajacy prowadzg swojg
dziatalnos¢ w oparciu o zezwolenia KNF.

3.1.3. Specyfika zarzadzania portfelem

Proces zarzadzania portfelem wierzytelnosci, ze wzgledu na ogromna
ich skale, koszty oraz delikatnos¢ materii, wymaga absolutnie doskonale
zorganizowanych — operacji,  stosujacych  zaawansowane  rozwigzania
teleinformatyczne i wysokie standardy bezpieczenstwa.

W celu zapewnienia najwyzszych zwrotow z inwestycji w wierzytelnosci
nierequlame, wdrazamy zaawansowane strategie windykacyjne oparte
0 segmentagje klientow i modele behawioralne, umozliwiajace jak
najtrafniejsze dostosowanie oferty produktowej do mozliwosd finansowych
z0bowiazanego do spfaty.

WdrozyliSmy zaawansowany proces pozyskiwania informacji o Kliencie
z wykorzystaniem baz zewnetrznych i wykorzystujemy zroznicowane kanaty
kontaktu. Bazujemy na zaawansowanych metodach statystycznych, ktdre
pozwalajg nam oceni¢, czy sprawa powinna by¢ procesowana na drodze
polubownej czy prawnej.

Nasz autorski system operacyjny umozliwia staty wzrost skali dziatalnosci
Grupy. Dzigki zastosowaniu nowoczesnych technologii, ma on istotny wptyw
na efektywnosc procesow biznesowych, ich wydajnos¢ oraz bezpieczeristwo.
Petna skalowalnos¢, potaczona z mozliwoscig bardzo szybkiego wdrazania
nowych produktow czy strategii biznesowych, pozwala na budowanie
przewagi konkurencyjnej nie tylko na rynku polskim, ale réwniez na rynkach
zagranicznych.
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Transakcje dotyczace wierzytelnosci bankowych odbywaja sie z udziatem
funduszy sekurytyzacyjnych miedzy innym dlatego, ze bank sprzedajacy
wierzytelnosci nieregularne do tych funduszy nie musi odwracac utworzonych
wczesniej rezerw podatkowych, co poprawia ekonomiczng efektywnos¢
takiej transakdji. Z kolei sam fundusz sekurytyzacyjny, korzysta ze zwolnienia
przedmiotowego z podatku dochodowego od 0séb prawnych.

Na dzieri 30 czerwca 2018 roku TFI nalezace do naszej Grupy zarzadzato
czterema funduszami  sekurytyzacyjnymi: BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ,
BEST Il NSFIZ, BEST IV NSFIZ, ktdre posiadaty wierzytelnosci o wartosc
1,023 min zt.

Dzieki  zaawansowanym  metodom  rachunkowosci  zarzadczej oraz
nieustannemu rozwijaniu Swiadomosci kosztowej naszych pracownikéw,
swiadomie zarzadzamy kosztami operacyjnymi. Regulamie monitorujemy
i analizujemy nasze dziatania z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi Bl
(business inteligence).

Bezpieczedstwo dziatalnosci Grupy zapewnia procedura BCMS (system
zarzadzania ciagtoscig dziatania), reqularne audyty wewnetrzne i zewnetrzne
oraz zesp6t monitoringu proceséw operacyjnych pracujacy na jednym
7 najnowoczesniejszych systeméw do nagrywania rozméw i czynnosci na
ekranie.

Posiadamy kompetentny zespdt, doswiadczony w zakresie zarzadzania
roznymi kategoriami i rodzajami wierzytelnosci, tj. z tytutu kredytow,
pozyczek, ubezpieczen, dostaw ustug telekomunikacyjnych i energii, wobec
0s6b fizycznych, SME i duzych przedsiebiorstw, wierzytelnosci zabezpieczone
zardwno ruchomosciami jak i 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 z dziedzin analizy danych,
raportowania i controllingu, kidrzy wdrozyli w nasze dziatania kulture
analityczna.
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3.2.  WLOSKIRYNEK OBROTU WIERZYTELNOSCIAMI
3.2.1. Charakteri potencjat rynku

Sektor bankowy we Wioszech jest ponad dziesieciokrotnie wiekszy niz
w Polsce. Jak podaje Furopean Banking Federation, na koniec 2017 roku
aktywa wioskiego sektora bankowego wynosity 3,925 bin EUR, podczas gdy
polskiego tylko 405,8 mld EUR. Odpowiednio wiekszy jest rowniez wioski
rynek wierzytelnosci. Jego potencjat wynika nie tylko z wielkosci sektora, ale
i zwiekszonego udziatu kredytéw nieregulamych. W latach 2008 —2015 wzrdst
on z 4,9% do 22%. Wartos¢ kredytéw nieregularnych we whoskiem systemie

Wykres nr 8.
Udziat kredytow nieregularych we wtoskim systemie bankowym
25,0%
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rédto: The ltalian NPL market, Pw(, czerwiec 2018,

Wykres nr9.
Kredyty nieregularne we wtoskim sektorze bankowym
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rddto: The ltalian NPL market, Pw(, czerwiec 2018.

bankowym na koniec 2015 roku wyniosta ok. 341 mld EUR, osiagajac swoj
maksymalny poziom. Przyczyng tego byty problemy gospodarcze Wioch.
Ponad czterokrotny wzrost NPL brutto znaczaco wptynat na zmniejszenie
rentownoSc wioskich bankéw, wskutek czego podjete zostaly dziatania
ukierunkowane na zwiekszenie stabilnosci sektora bankowego oraz poprawe
wynikow.

22,0%

21,0%

21,1%
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W nastepstwie wystepujacych probleméw wioskiego sektora bankowego

rzad Wioch oraz Europejski Bank Centralny podjety dziatania w kierunku

ustabilizowania tej sytuacji. Do najwazniejszych requlagji prawnych,

kiore skutkujg obnizaniem przez banki udziatu kredytéw nieregulamych

nalezy zaliczy¢:

= zmiany we whoskim prawie w zakresie utatwienia dla transakji sprzedazy
oraz procesu dochodzenia wierzytelnosci (2016 1.);

= wytyczne Europejskieqo  Banku (Centralnego dotyczace zarzadzania
wierzytelnosciami niereqularnymi (2016 1.);

= uzupetnienie wytycznych Europejskiego Banku Centralnego regulujace
zasad dokonywania odpiséw aktualizujgcych (20171.);

= wytyczne Banku Whoch w zakresie zarzadzania NPL dla Mniej Istotnych
Instytucji (2018 1) — rozszerzenie requlacji ECB na mniejsze instytucje

finansowe.
200
64
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Wykres nr 10.
Wykorzystanie podazy NPL we Wioszech
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rddto: The ltalian NPL market, Pw(, czerwiec 2018, opracowanie wiasne

3.2.2. Model biznesowy

We Whoszech transakcje sprzedazy portfeli wierzytelnosci odbywaja sie
gtéwnie z udziatem spotek specjalnego przeznaczenia. Zgodnie z przepisami
Prawa Sekurytyzacyjnego z 30 kwietnia 1999 roku, Spotka ta jest elementem
struktury transakcyjnej przewidzianej w prawie wioskim dla celéw realizacji
programéw sekurytyzacyjnych i jest zarzadzana przez podmiot posiadajacy
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Wynikiem tych dziatari jest pozbywanie sie przez wioskie banki kredytow
niereqularnych ze swoich bilanséw. Wartos¢ wierzytelnosci nieregulamych
w aktywach bankéw spadta z 341 mld EUR na koniec 2015 roku do 264 mld na
koniec 2017 roku (22,6%).

W efekcie obserwujemy znaczacy wazrost wartosci transakdji sprzedazy
portfeli wierzytelnosci niereqularnych. W 2017 roku przedmiotem sprzedazy
byty wierzytelnosci o wartosci 64 mld EUR, podczas gdy na rynku polskim
— 8 mld zt. Wierzytelnosci sprzedane w ubiegtym roku stanowity az 24.2%
tacznej wartosci kredytow niereqularnych, czyli przeszto 2 razy wiecej niz
na rynku polskim. Duzg czes¢ transakji stanowig sekurytyzacje dotyczace
duzych pakietow wierzytelnosci przy udziale gwarancji rzadowych, tzw. GACS
— w okresie od 2016 roku do czerwca 208 roku transakcje te objety pakiety
0 facznej wartosc blisko 40 mid EUR.

Rozszerzenie requlacji dotyczacych zarzadzania NPL réwniez na sektor Srednich
i matych bankow pozwala oczekiwac zwiekszonej skali sprzedazy NPL w tej
grupie. Ponadto, banki w wiekszym stopniu koncentrujg swe dziatania na
kredytach z kategorii watpliwych , kidrych wartos¢ w sektorze bankowym
na koniec 2017 roku wyniosta 94 mid EUR. Praktyka zarzadzania tg kategoria
dopiero sie ksztattuje, a gtowne alternatywy do zarzadzania wewnatrz swojej
organizagji to: outsourcing obstugi, sprzedaz pakietéw lub wydzielenie
wyspedjalizowanej platformy obstug.

Wskazane zmiany sprzyjaja to rozwojowi wioskiego rynku, a duza podaz
kredytow niereqularnych oraz kierunki zmian requlacyjnych pozwalaja
oczekiwac atrakcyjnych cen sprzedawanych pakietéw wierzytelnosci. Z drugiej
strony, zwiekszona skala sprzedazy powoduje naptyw nowych, czesto
niedoswiadczonych na rynku wierzytelnosci nieregularnych  inwestordw,
posiadajacych agresywna strategie wejscia, a zatem skfonnych do zaoferowania
wysokich cen za pakiety wierzytelnosci.

odpowiednig licencje bankowa, natomiast zarzadzaniem portfelem zajmuja
sie wyspecjalizowane spotki, posiadajace odpowiednig infrastrukture
operacyjng i administracyjna. Na dzieri 30 czerwca 2018 roku taczna wartos¢
wierzytelnosci, ktdrg zarzadzamy we Wtoszech wyniosta 68,6 min zt.
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3.3.  FINANSOWANIE TRANSAKCJI ZAKUPU PORTFELI

Nasze inwestycje finansujemy oczywiscie za pomocg wypracowanych
srodkéw whasnych, ale ze wzgledu na skale inwestycji oraz mozliwosci rozwoju
konieczne sq réwniez prywatne i publiczne emisje obligacji wspierane przez
finansowanie bankowe. Wiekszos¢ obligacji zostata wprowadzona na rynek

Catalyst. Staramy sie wydtuzac okresy zapadalnosci i rownomiernie rozktadac
terminy sptat emitowanych obligacji. Odkad zaczelismy emitowac obligacje do
czerwca 2018 roku w ten sposob tacznie pozyskalismy ponad 1 mld z.

Obligacje tacznie do 30.06.2018 (w min )

Sptaty Stan zobowigzan
GKBEST 933 318 615
Podmioty spoza GK BEST 111 111 0
Razem 1.044 429 615

Poza obligacjami, wydatki inwestycyjne wspieramy takze finansowaniem
kredytowym, kt6rego udziat wzr6st z 10,9% na koniec | potrocza 2017 roku do
17,9% na koniec czerwca 2018 . W tym zakresie wsp6tpracujemy z 4 bankami.

B NAJISTOTNIEISZE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko wysokiej konkurencji

Polskirynekwierzytelnoscijestrynkiemdojrzatymawigctakze konkurencyjnym.
Do gtownych czynnikw majacych wptyw na konkurencyjnos¢ naleza:
dostepnosc i koszt pozyskanego finansowania, posiadanie aktualnych danych
kontaktowych oraz efektywnos¢ prowadzonego procesu windykacji. Wysoka
konkurencyjnos¢ prowadzi zwykle do podwyzszenia cen w przetargach, co
wplywa na obnizenie rentownosc inwestycji. Zjawisko to byto szczegdlnie

Ryzyko ograniczenia dostepnosci finansowania zewnetrznego

Nabywanie pakietow wierzytelnosci na wiasny rachunek wigze sie
z inwestowaniem znacznych srodkéw pienieznych, o 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 lub wysokos¢ ptaconych przez nas prowizji i marzy

nsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze

pétrocze 2018 roku

odczuwalne w ostatnich latach kiedy to obserwowalismy agresywng postawe
Grupy GetBack. Majac Swiadomos¢ konsekwencji nabywania portfeli po
zawyzonych cenach, czesto zmuszeni bylismy rezygnowa¢ z dalszych
postapien i tym samym z nabycia portfeli wierzytelnosci. Dzieki temu obecnie
generujemy satysfakcjonujace wyniki finansowe i nie mamy problemow
7 obstuga zobowiazan finansowych.

bedacych elementem kosztu finansowania. W ostatnich miesigcach, w zwiazku
z niepokojami dotyczacymi sytuagji Grupy GetBack, istotnie odczuwamy
konsekwendje ograniczenia mozliwosci emisji obligacji, ktdre to zrodto byto
istotnym wsparciem w finansowaniu naszych inwestycji. Powyzsze wptyneto
na wartos¢ inwestycji dokonanych prze z nas w | potroczu 2018 roku. Mamy
jednak nadzieje, ze w dtuzszym okresie rynek obligadji korporacyjnych powréci
do réwnowagi i w przysztosc bedziemy mogli liczy¢ na dalsza wspdtprace
inwestordw finansowych.
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Ryzyko rynkowe

Pogorszenie sytuacji gospodarczej moze skutkowac zahamowaniem wzrostu
gospodarczego, spadkiem realnych dochoddéw i tym samym pogorszeniem
sytuadji finansowej dtuznikw, ktora wptywa na nasze przychody operacyjne.
Z drugiej strony, niepewnos¢ na rynku oraz wzrost inflacji i bazowych
stop procentowych wptywa na koszt obstugi zobowiazan finansowych.

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci w pierwszym pdtroczu 2018 roku

0 ile wptyw pogorszenia sie koniunktury rynkowej na sytuacje finansowa
dhuznikéw nie jest natychmiastowy i w perspektywie kolejnych kilku miesiecy
najprawdopodobniej nie bytby mocno odczuwalny, o tyle ewentualny wzrost
stop procentowych relatywnie szybko wptynatby na wyniki.

Ryzyko zwiazane ze zmianami przepisow prawa oraz ich interpretagji

Niezmiernie wazne dla procesu zarzadzania wierzytelnosciami s3 requlacje
prawne, na podstawie ktdrych dziatajg podmioty z naszej Grupy oraz
requlacje dotyczace dochodzenia roszczen. Wszelkie niekorzystne zmiany
dotyczace dochodzenia roszczeri na drodze postepowania sadowego, w tym
w szczegélnosci elektronicznego postepowania upominawczego, dziafalnosci
komornikow sadowych, wysokosci kwot wolnych od zaje¢ komorniczych,
wysokosci kosztow komorniczych, wysokosci odsetek za zwioke, czy tez
upadfosci konsumenckiej mogg mie¢ wplyw na wartos¢ zarzadzanych
aktywow, poziom przychodéw oraz efektywnos¢ dochodzenia wierzytelnosci
i tym samym rentownos¢ naszej dziatalnosci.

W powyzszym kontekscie do istotnych zmian nalezy zaliczy¢ ustawe z dnia
13 kwietnia 2018 . 0 zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz niektdrych
innych ustaw (Dz.U.2018.1104), na mocy ktérej skrdcono podstawowe
terminy przedawnienia roszcze (z 10 lat na 6) przy pozostawieniu regulacji,
zqodnie z kt6ra dla roszczeri o swiadczenia okresowe oraz roszczen zwigzanych
7 prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej termin przedawnienia wynosi 3 lata
oraz wprowadzono nowe zasady liczenia uptywu terminu przedawnienia.
Duze znaczenie dla dziatalnosci operacyjnej Grupy ma Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 roku
w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych
0sobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych) (tekst
majacy znaczenie dla EQG), ktdre jest stosowane od dnia 25 maja 2018 r,,
jak réwniez ustawa z dnia 10 maja 2018 1. 0 ochronie danych osobowych
(D2.U.2018.1000), ktora ma zapewniaC skuteczne stosowanie w polskim
porzadku prawnym ww. Rozporzadzenia. Przedmiotowe requlacje majg na
celu zapewnienie obywatelom mozliwosci skuteczniejszego egzekwowania
ochrony ich danych osobowych, requluja przepisy postepowania w sprawie
0 naruszenia oraz nowe obowiazki administratorow.

Warto réwniez wspomnie¢ o zmianach wynikajacych z uchwalonej w dniu
22 marca 2018 r. ustawy o komornikach sadowych (Dz.U.2018.771), ktdra
7z dniem 1 stycznia 2019 1. zastapi aktualnie obowigzujaca ustawe z dnia
29 sierpnia 1997 1. 0 komornikach sadowych i egzekucji (Dz.U.2018.1309
t).). Ustawa ta zakfada m.in. zmiany w zakresie wiasciwosci miejscowej
komornikdw poprzez wzmocnienie ograniczenia mozliwosci przyjmowania
spraw spoza rewiru — komornik bedzie mégt przyjmowac sprawy jedynie
7 obszaru apelaji, na terenie ktdrej dziata (a nie jak dotychczas z obszaru
cateqo kraju), a ponadto dalsze ograniczenie liczbowego przyjmowania spraw
7 wyboru wierzyciela. Z powyzsza ustawg skorelowana jest ustawa z dnia
28 lutego 2018 1. 0 kosztach komorniczych (Dz.U.2018.770), ktora przewiduje
liczne zmiany w zakresie rodzajéw i wysokosci optat egzekucyjnych z podziatem
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na stosunkowe i state, a takze z uwzglednieniem rodzaju $wiadczenia, ktore
komornik egzekwuje.

Wyzej opisane zmiany w przepisach prawa zostaty uwzglednione w dziatalnosci
operacyjnej, jednak na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania nie jest
mozliwe wskazanie catkowitego wptywu wyzej wymienionych requlacji na
dziafalnosc naszej Grupy.

W tym miejscu warto wspomnie¢ na projektowane regulacje prawne,
ktore zostang uchwalone i wejda w Zycie po dacie sporzadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego, a ktére bedg miaty wplyw na dziatalnos¢
operacyjng naszej Grupy.

Do takich zmian nalezy zaliczy¢ projekt z dnia 27 listopada 2017 r. ustawy
0 zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego oraz niektérych innych
ustaw (nr z wykazu w RCL: UD309), przewidujacy reforme postepowania
cywilnego. Projekt zaktada liczne zmiany, ktdre bedg miaty bezposredni
wplyw na biezaca dziatalnos¢ operacyjng Grupy. Tytutem przykfadu —
projekt przewiduje mozliwosci dochodzenia roszczen przystugujacych od
konsumentéw wyfacznie przed sadem wiasciwym wedtug miejsca ich
zamieszkania, nakfada na wierzyciela obowiazek doreczenia pozwanemu
duznikowi pism kierowanych do niego w toku postepowania sadowego oraz
zmienia przepisy w zakresie elektronicznego postepowania upominawczego.
Imiany przewidziane w projekcie ustawy skutkowac bedg wzrostem kosztow
dochodzenia naleznosc od dtuznikéw.

Inaczenie dla dziafalnosci operacyjnej Grupy ma réwniez projekt ustawy
0 zmianie ustawy — Prawo upadtosciowe oraz niektdrych innych ustaw (nr
zwykazu w RCL: UD357), ktéry przewiduje m.in. zmiany w zakresie upadtosci
konsumenckiej — w toku postepowania o ogtoszenie upadtosci konsumenckiej
wyfczone bedzie badanie umyslnosci i razacego niedbalstwa po stronie
niewyptacalnego dtuznika (co ma miejsce na chwile obecng), a badanie
to bedzie przeprowadzane dopiero na etapie ustalania planu sptaty (lub
podejmowania decyzji o umorzeniu bez ustalania planu sptaty). Tym samym
dhuznicy uzyskaja mozliwos¢ fatwiejszego — w poréwnaniu ze stanem
obecnym — ogtoszenia upadtosci, a ocena ich zachowania przed osiggnieciem
stanu niewyptacalnosci bedzie miata wptyw jedynie na wydtuzenie planu
sptaty o okres od 4 do 7 lat. W konsekwendji zmiany granice, w jakich
wierzyciele beda mogli uzyska¢ zaspokojenie roszczenia od dtuznika, ktdry
znalazt sie w stanie niewyptacalnosci zostang znacznie zawezone.

Nasza Grupa na biezaco sledzi proces legislacyjny w zakresie przepiséw prawa
majacych wplyw na dziatalnos¢ operacyjna, w tym zwlaszcza w zakresie
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wyzej opisanych requlacji, majac na uwadze koniecznos¢ dostosowania
dziafalnosci do dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia prawneqo, jednak
na dzier sporzadzania niniejszego sprawozdania nie jest mozliwe wskazanie
catkowitego wptywu wyzej wymienionych requlacji na dziatalnos¢ naszej
Grupy, tym bardziej, iz prace nad wyzej wskazanymi ustawami nie ulegty
zakoriczeniu, zatem nie jest wiadome, jaki ostatecznie przybiorg ksztatt.
Wstepnie mozna ocenic, ze zmiany te, o ile wejda w zycie w ksztatcie, w jakim
zZnajduja sie na obecnym etapie legislacyjnym, bedg miaty znaczacy wptyw na
dziafalnosc¢ operacyjng naszej Grupy.

Wptyw na stabilnos¢ i rozwoj prowadzonego przez nas biznesu moze mie¢
takze zmiennos¢ zasad opodatkowania oraz réznice w interpretacji przepisow
podatkowych przez organy podatkowe i sady. W szczegdlnosc, pomimo
nalezytej starannosci i kontroli procesow, nie mozemy wykluczyc ryzyka, ze

Ryzyko prowadzenia dziatalnosci na rynku wtoskim

W 2017 roku rozszerzylismy swoja dziafalnos¢ o rynek whoski. W zwigzku
7 tym, wyniki finansowe osiggane przez Grupe moga by¢ uzaleznione od
sytuacji makroekonomicznej na tym rynku. Powyzsze moze za sobg nies¢
takze ryzyka zwiazane z potencjalnym brakiem doswiadczenia w operowaniu
w nowym otoczeniu ekonomicznym, prawnym, kulturowym i personalnym.
Konsekwencjg tego moze byc¢ nieoptymalna wycena nabywanych portfeli
wierzytelnosci lub niewtasciwy wybdr doradcow i podmiotéw zarzadzajacych

Ryzyko jakosci nabywanych portfeli wierzytelnosci

Nizsza od zatozonej sptacalnos¢ wierzytelnosci moze skutkowac nizszymi
od zakfadanych przychodami oraz gorszym od zaktadanego wynikiem
inwestycyjnym.  Na  biezgco  monitorujemy  otoczenie i parametry
obstugiwanych portfeli, aby méc w pore zareagowac na niepokojace sygnaty.

dokonane przez nas rozliczenia podatkowe, zostang uznane przez organy
podatkowe za nieprawidtowe, a uzyskane przez nasindywidualne interpretacje
podatkowe zostang zakwestionowane lub pozbawione mocy prawnej. Nie
mozemy wykluczy¢ takze ryzyka, ze zmiany prawa podatkowego beda
miaty negatywny wptyw na nasze wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.
W szczegélnosciistotny negatywny wptyw na nasza dziatalnos¢ mogtaby mie¢
zmiana przepisow skutkujaca opodatkowaniem podatkiem dochodowym
dziatalnosci statutowej prowadzonej przez fundusze inwestycyjne zamkniete
nalezace do Grupy.

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.

wierzytelnosciami. Dodatkowo, rozszerzenie dziatalnosci zwieksza ekspozycje
Grupy na ryzyko kursowe, gdyz czes¢ posiadanych aktywow jest wyrazona w
EUR, podczas gdy waluta sprawozdawczg jest PLN. Negatywne zmiany kursu
wymiany moga negatywnie wptywac na zmniejszenie naszych wynikow
finansowych oraz wartosci godziwej portfeli wierzytelnosci. W zwigzku
7 powyzszym stopa zwrotu z inwestycji dokonanych na tym rynku moze hy¢
istotnie inna niz oczekiwana.

Regularne wyceny wierzytelnosc, przeprowadzane przez doswiadczonych
i niezaleznych spejalistéw, na biezaco odzwierciedlajg zmiany w wartosc
poszczegdlnych portfeli.

Ryzyko koniecznosci przedterminowej sptaty zobowigzan finansowych

Warunki- emisji wyemitowanych przez nas obligagji oraz zaciggnietych
kredytow i pozyczek zawieraja wykaz okolicznosd, ktérych wystapienie moze
spowodowac, ze Grupa bedzie zobowiazana do przedterminowej spfaty
zobowiazai na zadanie wierzyciela. W takiej sytuacji Grupa nie tylko moze
by¢ zmuszona do zaniechania planowanych inwestydji lecz takze moze mie¢
istotne problemy z biezacym requlowaniem zobowiazan. Okolicznosciami
tymi s3 w szczegdlnosci: ogfoszenie upadtosci lub wszczecie postepowania
upadtosciowego, zajecie istotnych skfadnikow majatku, zwioka w platnosci

zobowigzan finansowych, wypfata dywidendy, nabycie akdi wiasnych w celu
umorzenia, utrata skutecznosc lub wartosci zabezpieczenia, udzielenie
Znaczacej pozyczki, gwarangji lub poreczenia podmiotom trzecim. Do dnia
sporzadzenia niniejszeqo sprawozdania, zadne z powyzszych zdarzen nie
wystapito. Ponadto zobowiazani jestesmy do utrzymywania okreslonych
poziomdw wskaznikow finansowych. Wartosci- gfownych wskaznikow na
dzier bilansowy ksztattowaty sie nastepujaco:
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Stan na dzien

30.06.2018

zadtuzenie finansowe netto / kapitat whasny

1,56

Wskaznik ten dotyczy zobowiazan Grupy o wartosci nominalnej 615,2 min zt wg stanu na dzieri bilansowy, a jednorazowe przekroczenie wartosci 2,5 na koniec jakiegokolwiek

kwartatu roku obrotowego uprawnia wierzycieli do ztozenia zgdania wczesniejszej splaty

Stan na dzien
30.06.2018

Stan na dzien

31.03.2018

(zadtuzenie finansowe netto — nadwyzka inwestycji) / petna EBITDA gotéwkowa

3,94 431

Wskaznik ten dotyczy jednej serii obligadji Grupy o wartosci nominalnej 60 min zt wg stanu na dzieri bilansowy, a przekroczenie wartosci 4,0 na koniec dwdch nastepujacych
po sobie kwartatow roku obrotowego uprawnia wierzycieli tej serii obligacji do ztozenia zadania wczesniejszej sptaty

Ryzyko zwiazane z przetwarzaniem danych — w szczegoélnosci danych osobowych

Nasza dziatalnos¢ zwigzana jest z koniecznoscig przetwarzania danych.
Utrzymujac  odpowiednie rozwigzania techniczne oraz organizacyjne,
doktadamy wszelkich starari, aby dane objete tajemnicg — w szczegdlnosci
dane osobowe — byly nalezycie chronione a ich przetwarzanie dokonywane
byto w sposob zgodny z przepisami prawa. Wykorzystywany w tym celu
system  informatyczny wyposazony jest w zabezpieczenia, ktére chronig
przed probg nielegalnego dostepu oraz przed utrat tych danych. Ryzyko
wydania osobom postronnym dokumentéw lub informacji jest ograniczone
przez rozwigzania techniczne i organizacyjne, w tym obowigzujace

przepisy wewnetrzne. Pomimo teqo, istnieje ryzyko zwigzane z potencjalng
mozliwoscig nielegalnego udostepnienia lub wyniesienia danych osobowych
na skutek swiadomego dziafania lub zaniedbania oséb lub podmiotéw,
7 ktorymi wspétpracujemy. W przypadku naruszenia przepiséw zwigzanych
z ochrong danych osobowych, w szczegdlnosc ujawnienia danych osobowych
W spos6b niezgodny z prawem, mozemy by¢ narazeni na sankcje karne lub
sankcje administracyjne. Bezprawne ujawnienie danych osobowych moze
réwniez skutkowac skierowaniem wobec nas roszczen o naruszenie débr
0sobistych oraz wptyna¢ negatywnie na nasz wizerunek.

Ryzyko zwiazane z naruszeniem zbiorowych interesow konsumentow

Nasza dziafalnos¢ nadzorowana jest m.in. przez UOKIK. Stosujemy sie do
obowigzujacych przepisow dotyczacych ochrony konkurendji i konsumentow.
Istnieje jednak ryzyko interpretacji, Ze nasza dziatalnos¢ w pewnych obszarach
narusza zbiorowy interes konsumentow. Stwierdzenie przez Prezesa UOKIK
naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw m. in. przez stosowanie

Ryzyko natozenia kar administracyjnych przez KNF

Zqodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U.2018.512 tj.), w wypadku, gdy
spétka publiczna nie wykonuje obowigzkdw wymaganych przez przepisy
prawa lub wykonuje je nienalezycie (w szczegéInosci obowiazki informacyjne)
KNF moze wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo,
papierdw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozyc kare
pieniezng, albo zastosowac obie sankcje tacznie. Wysokos¢ maksymalnej
kary pienieznej zalezna jest od rodzaju naruszenia i w przypadku naruszenia
7 zakresu publikacji informacji okresowych maksymalna kara moze wynies¢
do wysokosci 5 min zt, albo kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 5% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym skonsolidowanym
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niedozwolonych klauzul, moze skutkowa¢ wezwaniem do zaprzestania
takich praktyk, jak rowniez natozeniem na nas kar pienieznych. Niezaleznie
od powyzszeqo, istnieje potencjalne ryzyko pozwow zbiorowych kierowanych
przez grupy konsumentéw. Powyzsze zagrozenia mogg negatywnie wptyna¢
na osiagane przez nas wyniki.

sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 min z4,
7 kolei w przypadku naruszenia obowiazkéw zwiazanych z publikacja
informacji poufnych, opisanych w art. 17 ust. 1148 Rozporzadzenia MAR,
maksymalna kara pieniezna wynosi 10,4 min zt lub kwote stanowiaca
réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym  sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
ona 10,4 min zt. Pomimo dokfadania przez BEST szczegolnej starannosci
i rzetelnosc w wykonywaniu ciazacych na Spotce obowigzkow nie mozna
wykluczy¢, ze w przysztosci moze wystapi¢ ktdrakolwiek z przestanek
stanowigcych podstawe dla KNF do natozenia na nas wskazanych powyzej
sankgji administracyjnych. Natozenie przez KNF kary moze wptyna¢ negatywnie
na naszq reputacje oraz jej postrzeganie przez otoczenie zewnetrzne.
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Ryzyko cen transferowych

BEST zawiera transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te moga by¢
przedmiotem badania przez organy podatkowe pod wzgledem dochowania
w nich warunkéw rynkowych. Istnieje ryzyko, ze badanie takich transakcji moze

zakoriczy¢ sie zakwestionowaniem ich parametréw przez organy podatkowe
i w konsekwendji ustaleniem dodatkowych zobowiazan podatkowych.

Ryzyko zwiazane z utratg doswiadczonej kadry menedzerskiej lub kluczowych pracownikow

Wykwalifikowani i doSwiadczeni pracownicy s3 niezbedni dla zachowania
ciagtosc funkcjonowania Grupy. Utrata doswiadczonej kadry menedzerskiej
lub kluczowych pracownikéw moze wptyna¢ negatywnie na tempo i zakres
realizacji zatozert biznesowych. Majac na uwadze powyzsze, nieustannie
dazymy do tego, by kluczowi i najbardziej wartosciowi pracownicy
chcieli pracowa¢ w naszej organizacji. Dbamy o ich wysoka satysfakcje
i zaangazowanie, zapewniajac prawidfowg komunikacje wewnetrzng

i prowadzac transparentny system ocen okresowych. Oferujemy takze
réznorodne narzedzia rozwojowe, do ktdrych naleza programy szkolen, sciezki
karier oraz program Job Rotation umozliwiajacy zwiekszenie umiejetnosci
i wzbogacenie doswiadczenia. Prowadzimy takze staty ewaluacje systemow
premiowych, pracujemy nad optymalizacja catego systemu wynagrodzert
ze szczegblnym  uwzglednieniem Top Talentéw oraz pracownikéw na
stanowiskach kluczowych.

Ryzyko zwiazane z awarig wykorzystywanej infrastruktury teleinformatycznej

Dhugotrwate zakfcenie w pracy sprzetu teleinformatycznego moze
spowodowac zatrzymanie badz istotne ograniczenie zakresu realizowanych
proceséw operacyjnych. Sytuacja taka moze miec istotny wptyw na osiagane
przez nas wyniki finansowe, a w skrajnych sytuacjach nawet kontynuacje
dziafania. Przed takim ryzykiem zabezpieczamy sie poprzez inwestycje
w wysokiej klasy sprzet alarmowy, podtrzymujacy napiecie elektryczne
0raz urzadzenia rejestrujace dane elektroniczne. Dziatania te zminimalizujg
ewentualne straty powstate wskutek przestoju dziatania technologii.

n UMOWY ZAWARTE PRZEZ PODMIOTY Z GRUPY

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem zaden z podmiotow nalezacych
do Grupy nie zawart transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére bytyby
pojedynczo lub tacznie istotne i zawarte na warunkach innych, niz rynkowe.

Whprowadzilismy - zarzadzanie ciagtoscig dziatania zqodne z brytyjska
normg BS25999. Posiadamy rozwigzania i procedury umozliwiajace taka
reakcje w sytuacji kryzysowej, ktéra pozwoli na utrzymanie funkcjonowania
najwazniejszych  proceséw  biznesowych organizagi na minimalnym
akceptowalnym poziomie. W ramach dywersyfikagji ryzyk zwigzanych
7 Utrata ciagtosci dziatania spowodowang awarig faczy telekomunikacyjnych
i wystapieniem awarii, funkcjonujemy w oparciu o dwie niezalezne od siebie
serwerownie w Gdyni i w Elblagu.

W pierwszej potowie 2018 roku zaden z podmiotow nalezacych do Grupy nie
udzielit zadnych poreczent kredytu lub pozyczki oraz gwarancji podmiotom
zaleznym, ktdrych rownowartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow
wiasnych Grupy.
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K8 PoSTEPOWANIA SADOWE, ADMINISTRACYINE | ARBITRAZOWE

W dniu 27 wrzesnia 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 spotka 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 zaptaty oraz zwrotu kosztéw procesu.
W ocenie Emitenta stawiane zarzuty sq catkowicie bezpodstawne i chybione
zarwno pod wzgledem faktycznym, jak i prawnym. W dniu 18 pazdziernika
2016 roku zostata ztozona do Sdu odpowiedZ na pozew, w ktérej pozwani
whniedli m.in. o oddalenie powddztwa w catosci oraz o zasadzenie od Kredyt
Inkaso na rzecz pozwanych kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa
procesowego wedtug norm przepisanych. W uzasadnieniu powyzszego BEST
szczegotowo ustosunkowat sie do wszelkich zarzutow podniesionych przez
Kredyt Inkaso S.A. w pozwie, w tym zaprezentowat dowody na poparcie
prawdziwosd wiasnych twierdzen.

W szczegolnosci BEST wskazatna brak wykazania przestanek odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, zaréwno powstania i wysokosci szkody jak i istnienia
Zwigzku przyczynowego miedzy rzekoma 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, ktére z uwagi na naruszenie procedury cywilnej, zostato
przez Sad zwrdcone, skutkiem czego kolejne wnioski dowodowe Kredyt
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Inkaso S.A. winny by¢ uznawane za spoznione. Rozprawa w przedmiotowej
sprawie zostafa wyznaczona na dzieri 20 czerwca 2017 roku, jednakze w dniu
12 czerwca 2017 roku zarzadzeniem Przewodniczacego ww. rozprawa
7ostata 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 postepowari toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej
dotyczacych zobowigzan 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 pakietow wierzytelnosci
niereqularych, a nastepnie dochodzeniu ich zaptaty z wykorzystaniem
zaréwno drogi polubownej jak i sadowe]. Z racji prowadzonej dziatalnosci
jestesmy strong licznych postepowar prawnych. Ogotem na dzien 30 czerwca
2018 roku dochodziliémy na drodze sadowe] wierzytelnosci o facznej wartosci
1.049 min zt. Aktywa objete postepowaniem sadowym zostaty nabyte przez
Nas za znaczaco nizsza wartos¢, niz wartos¢ przedmiotu sporu, a ryzyko
Zwigzane 7 nieodzyskaniem naleznosci zostato uwzglednione w wycenie
pakietow wierzytelnosci.
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Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone i zatwierdzone do publikacji w dniu 10 wrzesnia 2018 roku.
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