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Nowe rozdanie?

Przewidujemy, iz procesy konsolidacyjne na rynku wierzytelnosSci, ktére mialy miejsce w Adrianna Kocieda

ostatnich miesigcach bedg kontynuowane w postaci transakcji M&A przy udziale zagranicznych Analityk

graczy. Podtrzymujemy teze, ze spoéiki, ktére z duzym prawdopodobienstwem moga zdoby¢ adrianna kocieda@nwai.pl
znaczacy udzial na polskim rynku to PRA Group i Hoist Finance. Z mniejszym tel: 22 201 97 66
prawdopodobienstwem typujemy Grupe Lindorff oraz Encore Capital Group. PRA Group oraz .

Hoist Finance dysponuja potencjalem inwestycyjnym pozwalajagcym na przejecia podmiotéw Marek Zmudzin
takich jak Kredyt Inkaso, BEST czy GetBack. Potencjat inwestycyjny PRA Group szacujemy na 430- MPW

470 mln USD przy czym ogranicza go jeden z zapiséw umowy kredytowej ograniczajacy roczne Analityk

wydatki na akwizycje do 250 mln USD. Szacowany potencjat inwestycyjny Hoist Finance to ok. marek.zmudzin@nwai.pl
360-410 mln EUR. Obydwie spétki dysponuja relatywnie tanim finansowaniem - PRA Group na tel: 2220197 74

poziomie ok. 2,6% p.a., Hoist Finance na poziomie ok. 2,1% p.a. Po wypowiedzeniu przez Kredyt
Inkaso umowy potaczenia operacyjnego z BEST, fuzja spétek stoi pod znakiem zapytania. W
naszej ocenie obydwa podmioty zaréwno osobno jaki i potaczone mogtyby by¢ celem akwizycji
dla duzego gracza jak PRA Group lub Hoist Finance. Interesujgcym podmiotem jest réwniez
spotka GetBack jest wystawiona na sprzedaz przez Idea Bank. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla sp6tki KRUK, jest dalszy rozwd6j w Polsce i za granicg. Przejecie KRUKA przez
wiekszego inwestora jest mozliwe, ale musiataby to by¢ sp6tka posiadajaca odpowiedni potencjat
finansowy, umozliwiajacy przejecie tak duzego podmiotu.

Implikowane EV (mln PLN)

Kredyt
EV/Warto$¢ bilansowa portfela wierzytelnosci (x) DTP Inkaso BEST GetBack
PRA Group / Aktiv Capital 1,90 308,9 1016,4 970,1 608,8
Lindorff / Casus Finance 2,36 383,7 12624 1204,9 756,1
B2Holding / Ultimo 1,23 200,9 660,8 630,7 395,8
Hoist Finance/the lewis group Ltd. 1,02 165,2 543,4 518,6 325,5
Hoist Finance/Campello Holdings 0,88 143,3 471,5 450,0 282,4
Mediana 1,23 200,9 660,8 630,7 395,8

Portfel wierzytelnos$ci DTP na 3Q15 162,7
Portfel wierzytelnosci Kredyt Inkaso na 3Q15 +
Inwestycje w NSFIZ

Portfel wierzytelnosci BEST na 3Q15 +
Inwestycje w NSFIZ 510,9

5353

Portfel wierzytelnosci GetBack na 3Q15 +

Inwestycje w Omega Wierzytelnosci NSFIZ 3206
Implikowane EV (mIn PLN)
Kredyt
EV/EBITDA (x) DTP Inkaso BEST GetBack
PRA Group / Aktiv Capital 5,35 165,8 604,5 588,5 547,4
Lindorff / Casus Finance 6,97 216,2 788,0 767,1 713,6
Mediana 6,16 191,0 696,3 677,8 630,5
TTM EBITDA DTP na 3Q15 31,0
TTM EBITDA got. Kredyt Inkaso na 3Q15 113,0
TTM EBITDA got. BEST na 3Q15 110,0
TTM EBITDA na 1H15 102,3
Zadtuzenie netto na 3Q15 ** 33,2 304,1 369,7 158,0
Kapitalizacjana 13/01/2015 150,0 307,9 294,2 n/d
Cena akgji 4,2 23,8 14,1 n/d
Liczba akgji 35,7 12,9 20,9 20,0
TTM EBITDA 31,0 72,3 90,0 102,3
TTM EBITDA got. 113,0 110,0

** Zadtuzenie GetBack wykazano na koniec 1H15

Zrédto: Sprawozdania finansowe DTP, Kredyt Inkaso, GetBack, BEST. Casus Finance, Bloomberg, www. ir.pragroup.com,
www.ir.hoistfinance.com, www.encorecapital.com, www.lindorff.com, szacunki NWAI Dom Maklerski

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Podsumowanie sytuacji na polskim rynku wierzytelnosci

Przewidywali$my...

W raporcie z maja 2015 pisaliSmy, Ze trendy majace miejsce na polskim rynku
wierzytelnos$ci takie jak np. erozja marz i wzmozone zainteresowanie zagranicznych
podmiotéw polskimi spétkami wskazujg na to, iz wchodzi on w faze dojrzatosci.
Przewidywali$my, ze jej kolejnym etapem bedzie konsolidacja przy istotnym udziale graczy
zagranicznych majacych dostep do tanszego finansowania. W ciggu 8 miesiecy, ktoére
uptynety od wydania raportu, na polskim rynku miato miejsce sie wiele transakcji M&A o
charakterze lokalnym, ktére w naszej ocenie sg wstepem do dalszej konsolidacji rynku przez

Rynek wierzytelnosci

Przejecia na polskim rynku
majqgce miejsce w 2H15 sq
wstepem do dalszej
konsolidacji przez
zagraniczne podmioty

zagraniczne podmioty dysponujace tanszym finansowaniem.

CyKl rynku obrotu wierzytelnosciami

Faza wczesna

Cena zakupu jako % nominalnej
warto$ci portfela wierzytelno$ci
-0,5-5,0%

CHARAKTERYSTYKA RYNKU

- niewielka podaz NPL

- szeroki spread pomiedzy ofertami zakupu
NPL

- stabajakos$¢ informacji dotyczacych
sprzedawanych NPL

- staba jakos¢ portfeli, duza ilos§¢ mocno
przeterminowanych wierzytelnosci

- oferowane pakiety NPL to gtéwnie
kredyty konsumenckie oraz kredyty
wystawiana przez banki miedzynarodowe

Faza wzrostu

Cena zakupu jako % nominalnej
warto$ci portfela wierzytelnos$ci
-5,0-15,0%

CHARAKTERYSTYKA RYNKU

- rosngca podaz NPL

- rosngca konkurencja miedzy kupujacymi,
spadek spreadu pomiedzy ofertamizakupu
NPL

- spadek udziatu mocno
przeterminowanych wierzytelnosci w
oferowanych portfelach

- bankilokalne chetniej sprzedajag NPL

Faza dojrzatosci

Cena zakupu jako % nominalnej
warto$ci portfela wierzytelno$ci
-15,0-50,0%

CHARAKTERYSTYKA RYNKU

- bardzo wysoka podazNPL

- bardzo precyzyjna wycena NPL

- w portfelach dominujg "mtode"
wierzytelnosci

- obrét wierzytelnosciami staje sie
integralna czesciag systemu bankowego

Wielka

USA

Brytania

05§ pionowa: Penetracja rynku

Nié¢mcy —
Holandia
Irlandia
Belgia Hiszpanip
Portugalia
. Runjunia
Grecja Francja
Austria
‘Wiochy
0$ pozioma: Czas od wprowadzenia ustug obrotu wierzytelnosciami
Zrédto: NWAI Dom Maklerski, Hoist Finance
Wydarzyto sie...
Spotki, ktére wskazywaliSmy jako odczuwajace presje konkurencyjng skutkujaca

ostabieniem wynikéw finansowych np. Casus Finance i PRESCO staty sie przedmiotem
ruchéw konsolidacyjnych. Casus Finance zostala przejeta przez Grupe Lindorff, za§ PRESCO
sprzedata swdj portfel wierzytelno$ci KRUK-owi. Istotng i zaskakujacg dla rynku transakcjg
byto przejecie przez BEST pakietu 33% akcji w Kredyt Inkaso. Wstepnie spétki planowaty
potaczenie, jednak z powodu braku konsensusu w kwestii ustalenia parytetu wymiany akcji,
umowa dotyczaca potaczenia zostala wypowiedziana przez Kredyt Inkaso na poczatku
stycznia 2016. Uwaga inwestoréw skupita sie spétce GetBack, ktora jest wystawiona na
sprzedaz i ktérej ewentualne przejecie moze istotnie wptyna¢ na strukture polskiego rynku
wierzytelnosci. Przez caly czas transakcjom M&A towarzyszyly procesy, o ktérych pisaliSmy
wczesniej: najwieksze polskie spotki wierzytelnosciowe kontynuowaty ekspansje za granica
obnizajac jednocze$nie koszty finansowania zakupow portfeli.

Grupa Lindorff przejeta Casus
Finance

BEST nabyta 33% akcji
Kredyt Inkaso

KRUK podpisat umowe
nabycia portfela
wierzytelnosci od PRESCO
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Scenariusz na 2016 rok

W naszej ocenie, procesy konsolidacyjne na rynku wierzytelnosci, ktére miaty miejsce w
ostatnich miesigcach beda miaty kontynuacje w postaci transakcji M&A przy udziale
zagranicznych graczy. Podtrzymujemy teze, ze sp6iki, ktére z duzym prawdopodobienstwem
moga zdoby¢ znaczacy udzial na polskim rynku to PRA Group i Hoist Finance. Do grupy
spotek przygladajacych sie polskiemu rynkowi dotozyliSmy Encore Capital Group za$
postanowiliSmy wyeliminowa¢ Intrum Justitia.

1. Spéltki obserwujace polski rynek to PRA Group, Hoist i Encore Capital Group.

Podtrzymujemy teze, ze PRA Group oraz Hoist Finance sg podmiotami, ktére z najwiekszym Potencjat inwestycyjny PRA
prawdopodobienstwem moga zwiekszy¢é swoje zaangazowanie na polskim rynku Group szacujemy na 430-470
wierzytelnos$ci. Potencjat inwestycyjny PRA Group szacujemy na 430-470 mln USD min USD zas Hoist Finance na
(mozliwos¢ zwiekszenia zadtuzenia ok. 210 mIn USD + roczne CFO na poziomie ok. 220-260 360-410 min EUR.

mln USD), przy czym jednym z kowenantéw umowy kredytowej jest ograniczenie rocznych
wydatkéow spotki na akwizycje do 250 mln USD. Potencjat inwestycyjny Hoist Finance
szacujemy na 360-410 mln EUR. Obydwie spétki dysponuja relatywnie tanim finansowaniem
- PRA Group na poziomie ok. 2,6% p.a., Hoist Finance na poziomie ok. 2,1% p.a. O
zainteresowaniu Hoist Finance polskim rynkiem $wiadczy jej zaangazowanie w BEST III
NSFIZ. Polskie podmioty moga by¢ celem przeje¢ spétki Encore Capital Group, wiasciciela
Cabot Finance, prowadzacego ekspansje w Europie. Z grupy spoétek przygladajacych sie
polskiemu rynkowi postanowili§my wyeliminowaé Intrum Justitia, ktéra pomimo obecnosci
w Polsce i zapowiedzi przeje¢ na poziomie grupy, nie wykonuje zadnych dziatan mogacych
dawa¢ sygnaty zainteresowania ekspansja w Polsce.

Koszty finansowania PRA
Group wynoszq ok. 2,6% p.a.,
Hoist Finance ok. 2,1% p.a.

2. Najbardziej interesujacymi celami inwestycyjnymi dla inwestoréw
zagranicznych moga by¢ Kredyt Inkaso i GetBack.

Po wypowiedzeniu przez Kredyt Inkaso umowy potaczenia operacyjnego z BEST, fuzja Kredyt Inkaso i Getback mogqg

spotek stoi pod znakiem zapytania. Dodatkowo Zarzad Kredyt Inkaso podczas konferencji by¢ interesujqcymi celami
prasowej nie wykluczyl, iz spotka jest otwarta na rozmowy dotyczace przejecia z akwizycyjnymi dla
inwestorem zagranicznym. Drugim interesujacym celem inwestycyjnym jest spotka Getback zagranicznych inwestorow

wystawiona na sprzedaz przez Idea Bank. Obydwa podmioty majg silna pozycje na rynku
polskim, nowoczesny model biznesowy oraz optymalng skale dziatalnos$ci w kontekscie
wartos$ci potencjalnej transakcji. Czynniki ryzyka to: (i) Kredyt Inkaso - skomplikowana
sytuacja wiascicielska; (ii) Getback - potencjalnie wysokie oczekiwania wtasciciela co do
ceny przejecia. Wedtug naszych kalkulacji, spotki, ktére wymieniliSmy jako potencjalnych
konsolidatoréw rynku, dysponuja zbyt matym potencjatem finansowym aby przeja¢ KRUKA.

3. KRUK bedzie kontynuowa¢ scenariusz rozwoju lub zostanie przejety przez
bardzo duzy podmiot.

Uwazamy, Ze pierwszym, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla sp6tki KRUK, jest

Najbardziej
dalszy rozwdj w Polsce i za granica. Ostatnio transakcja KRUKA polegajaca na przejeciu pr(llwdopm;obnym
portfela wierzytelno$ci od spétki PRESCO sktania nas do stwierdzenia, ze KRUK bedzie scenariuszem dla KRUK-a,
prowadzi¢ ekspansje na rynku krajowym wtasnie w taki sposéb. Spétka ma silng kulture jest dalszy rozwdj w Polsce i
korporacyjna, ktérg stworzyla na przestrzeni ostatnich lat, co moze by¢ argumentem za granicq

przemawiajacym za tym aby przejmowac same portfele a nie cate przedsiebiorstwa. Nadal
uwazamy, iz przejecie KRUKA przez wiekszego inwestora jest mozliwe, ale musiataby to by¢
spo6tka posiadajaca odpowiedni potencjat finansowy, umozliwiajacy przejecie tak duzego
podmiotu.

4. Przejecie Casus Finance przez Grupe Lindorff - wstep do dalszej ekspansji?

W sierpniu 2014r. miata miejsce transakcja przejecia Casus Finance przez Grupe Lindorff. Polska odpowiada za 1%
Pojawienie sie Grupy Lindorff w Polsce byto zaskoczeniem i mogtoby wskazywac na che¢ portfela wierzytelnosci Grupy
dalszej ekspansji na polskim rynku. Argumentem przemawiajacym za tym, iz Lindorff bedzie Lindorff

prowadzi¢ dalsza ekspansje w Polsce jest fakt, iz przejety wraz z Casus Finance portfel

wierzytelnosci odpowiada jedynie za 1% portfela catej Grupy. Uwazamy, Ze spétka ponoszac

naklady zwigzane z ekspansja w Polsce, moze by¢ zainteresowana zwiekszeniem udziatu

Polski w portfelu wierzytelnosci do wyzszego poziomu niz 1% aktualnie. Niemniej jednak



&
E NWAI Rynek wierzytelnosci

DOM MAKLERSKI

biorgc pod uwage do$¢ wysoki poziom zadtuzenia Grupy Lindorff (Dtug netto/EBITDA= 5,3x Lindorff wraz z przejetym
na koniec 3Q15), uwazamy jej potencjal do przeje¢ wiekszych podmiotéw za ograniczony. Casus Finance moze by¢
Podkre$lamy, iz Lindorff Group znajduje w portfelu funduszu Nordic Capital, co moze przedmiotem dalszych
przemawia¢ za tym, iZ w horyzoncie kilku lat prawdopodobny jest scenariusz, w ktérym transakcji

Lindorff wraz z wchlonietym przez siebie Casus Finance sama moze zosta¢ sprzedana

kolejnemu inwestorowi lub upubliczniona.

5. Vindexus, DTP s3 potencjalnymi celami inwestycyjnymi zaréwno dla
podmiotéw zagranicznych jak i Polskich.

Mniejsze podmioty takie jak Vindexus czy DTP s3 w naszej ocenie potencjalnym celami DTP znajduje sie w koricowej
inwestycyjnymi zaréwno dla podmiotéw zagranicznych jak i polskich. Spétka DTP fazie rozméw dot. przejecia
poinformowata w komunikacie, iz znajduje sie na koncowej fazie rozméw z inwestorem przez inwestora branzowego
branzowym. Akwizycja DTP bedzie kolejng transakcjg, ktéra wyznaczy poziomy wskaznikéw

M&A dla spétek wierzytelnosciowych. Spodziewamy sie, ze spdtki o stabszej kondycji

ekonomicznej jak. np. Fast Finance beda sprzedawa¢ same portfele nie za$§ cate

przedsiebiorstwo.

6. Ultimo, EGB pozostaja w strukturach witascicieli

Ultimo, ktére w 2014r. zostato odkupione od Advent International przez B2 Holding oraz
EGB przejete przez Altus TFI, s3 podmiotami, ktére w naszej ocenie moga na razie pozostac
portfelach przejmujacych. Ultimo ze wzgledu na to, iZ swoim modelem biznesowym pasuje
do B2 Holding powinno by¢ jego inwestycja docelowa (odpowiada za 54% portfolio
wierzytelnosci spoétki). Natomiast EGB ze wzgledu na obstuge operacyjna funduszy
sekurytyzacyjnych uruchamianych wtasnie przez TFI.

Potencjalne scenariusze konsolidacyjne na polskim rynku

M&A Przejecia portfeli

Kapitalizacja (mIn PLN)

Vindexus

DTP

BEST

PRA Group, Hoisf\
Finance lub 1

Encore Capital
KRUK
Qup 2

Kredyt Inkaso

Kredyt\\N HoistFinance
Inkaso =
Grupa Lindorff*
Encore Group
N PRA Group 6588
KRUK \
Potencjal  do ‘|
przejmowania :
poritfeli H
wierzytalnosci |||/ ) ) )
Fast II *Grupa Lindorff jest sp6tka portfelowa funduszu
Finance S Nordic Capital przejeta w 2014r.
M g Jej potencjalng warto$c skalkulowano wedtug formuty:
\*~~____,f' EV transakcji przejecia 2,3 mld EUR - Dtug netto na

koniec 1H2014 (1, 78 mld EUR) = 0,72 mld EUR

Zrédto: Opracowanie wlasne NWAI Dom Maklerski
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Spolki sektora wierzytelnosci potencjalnie zainteresowane ekspansja w Polsce

Finanse 2015P
Spétka Model bizneso Zasi ograficzn Struktura sprzedaz
P wy €8 808 y (Bloomberg cons.) P y
- . . . Struktura portfela
POthOl_IO Recovery | Amerykanska sp6tka obrotu: PRA Group operuje w 15 Przychody (mln wierzytelnosci (3Q15)
Associates Group | wierzytelno$ciami. W 2014r.; panstwach Ameryki Pn i USD) 958,0
(PRA Group) PRA Group ,prze]q}a. Europy: US.A, U.K, Auftru, (mln EUR) 883,38
Kapitalizaci norweska spotke Aktiv Kanadzie, Finladii, +a ERITDA 38.5%
aprtanzacja Kapital. PRA Group Niemczech, Norwegii, marza 70
1,65 mld USD . " s "
152 mld EUR zainwestowata 34,7 mln USD! Szwecji, Szkocji i Hiszpanii. }ar7a netto 20,9%
(.’ m ) w fundusz sekurytyzacyjny | Od 2015r. Spétka dziata na
Ticker: PRAA US w koinwestycji z Kredyt rynku polskim w ramach | Dtug netto (USD) 17
Inkaso i GetBack. uméw koinwestycyjnych. BUS ®UK © Europa finne
Struktura portfela
wierzytelnosci (3Q15)
Szvxlledzka spéﬂfa o}.)rotu Przychody (mln
Hoist Finance w1erzytelnosc1am1, na SEK) 2300,0
o rachunek wtasny oraz na Niemcy, Austria, Francja,
Kapitalizacja : . o
s zlecenie. Przejeta w 2014r. Belgia, Niderlandy, UK, i(mln EUR) 248,9
6,46 mld SEK Polskq NAVI Lex oraz Wtochy, Polska
(699 mln EUR) zainwestowata w BEST III marza EBITDA 34,4% ) )
. % . :gé?;i‘:yHl?)‘f:tnl;iaa Francja
Ticker: HOFI SS NSFIZ (50%) marza netto 13,6% [ '
g
B Join venture PL
: Struktura portfela
Encore Capital Przychody (mln wierzytelnosci (3Q15)
Group uSD) 1160,0
, . 7%
Kapitalizacja Amerykanska spétka obrotu
1.1 mld USD wierzytelnosciami USA, UK, Irlandia, Kolumbia, { (1" EUR) 1070.1 ]
(986 min EUR) konsymencklml <')raz Peru, Indie, Costa Rica marsa EBITDA 311%
; hipotecznymi .
Ticker: ECPG US marza netto 11,6%
=USA
H Europa
Ameryka Potudniowa
Struktura portfela
Przychody (mln wierzytelnosci (3Q15)
. Lo . EUR)* 391,0
Spétka ?a] aca S 1? . 1 Spotka prowadzi dziatalnos¢ .
obrotem wierzytelno$ciami " " marza EBITDA*  34,0%
. w Szwecji, Norwegii, ’
Lindorff Group na rachunek wtasny oraz . ; . L
Spoétka portfelowa | inkasem wierzytelnosci na Finlandil, Estonil, na Litwie, ; * 0
P p . . Y K Lotwie, w Rosji, Niemczech, marza netto -4,1%
Nordic Capital zlecenie. W 2015r. Lindorff - -
zeicla polska Casus we Wtoszech, w Hiszpanii, w d 9M2015
przeje _p a Danii, Holandii i Polsce aneza
Finance. ® Dania W Hiszpania
Holandia Niemcy
H Norwegia - Szwecja
Kapitalizacja (mln EUR)
min EUR
1600 1520
1400
1200 986 *Grupa Lindorff jest sp6tka portfelowa funduszu
1000 Nordic Capital przejeta w 2014r.
800 699 720 ; k N
Jej potencjalng warto$c skalkulowano wedtug formuty:
600 EV transakcji przejecia 2,3 mld EUR - Dtug netto na
400 koniec 1H2014 (1, 78 mld EUR) = 0,72 mld EUR
200
0

PRA Group HoistFinance Encore Group

Grupa

Lindorff*

Zrédto: Opracowanie wtasne NWAI Dom Maklerski , Bloomberg, www. ir.pragroup.com, www.ir.hoistfinance.com,
www.encorecapital.com, www.lindorff.com
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« PRA Group - dysponuje kosztem finansowania na poziomie 2,6%.

o Encore Capital Group - spotka finansuje sie w gtéwnej mierze obligacjami (68%

dtugu). Pozostata cze$¢ to kredyty , jej $redni koszt finansowania to 5,7%.

o Hoist Finance - gtéwnym Zr6dtem finansowania spétki sa depozyty zgormadzone
poprzez spotke zalezng HoistSpar oraz obligacje, Srednioroczny koszt finansowania

Hoist szacujemy na poziomie 2,1%.

e Grupa Lindoff - spétka finansuje sie gtéwnie obligacjami o oprocentowaniu 6,7 %,
zadtuzenie podmiotu istotnie wzrosto po przejeciu go przez fundusz Nordic Capital.

Zagraniczne spolki sektora wierzytelnos$ci - zadluzenie

8%
6%
4%
2%

0%
Hoist

Rynek wierzytelnosci

Koszty finansowania sp6tek
sektora wierzytelnosci

6,7%
57%

PRA  Encore Lindorff
Group

Spotka Finansowanie Wskazniki na koniec 3Q15
Na koniec 3Q15 Spétka miata 1,654 bn USD zadtuzenia, w tym: Dtug netto/ EBITDA (x) 4,1
- 169 mln USD sellers note mln USD kredytu oprocentowanego wg. LIBOR + |Skor. dtug netto (mln
1968
3,75% uUsD)
. -173,8 mIn USD kredytu oprocentowanego wg. 2,5% (efekt. 2,69%) Skor. dtug netto/ EBITDA
Portfolio Recovery 0 ) ot. (x) 1,9
Associates Group |~ 427,7 mln USD kredytu oprocentowanego wg. 2,5% (efekt. oproc. 2,68%) got. (X
(PRA Group) -264 mln USD obligacji zamiennych na akcje zapadajacych w 2020r. L. ,
. . . Wskaznik ogélnego
Oprocentowanych oprocentowanych wedug statej marzy 3,0% rocznie (ekt. L 69,8%
zadluzenia
oproc. 4,92%)
- Kredyt 568,5 mln USD oprocentowany wg. IBOR+2,50-3,00% (efektywne Dtug netto (USD min) 1585
oproc. w 2015 3,55%)
-Kredyt 716 mln USD oprocentowany wedtug LIBOR + (250-300) bp -
efektywne oprocentowanie w 1-3Q15 wyniosto 3,12%; zabezpieczone Senior Dtug netto/
notes zapadajace w 2018r. o warto$ci 75 mln USD oprocentowane wg. 7,375 - TTM Q215 EBITDA (x) 28
7,75%; 115 mln USD Convertible Senior Notes zapadajgce w 2017r. Wskaznik ogél
Oprocentowane wg. 3,0% (efektywna stopa 6,0%); 172,5 mln USD Convertible (Sﬂ a_znl_ 0goinego 84%
Senior Notes zapadajace w 2020r. Oprocentowane wg. 3,0% (efektywna stopa zadluzema
o . s o
6,350%) ; Krec.iyt Propel Facility l.o w?rtosm 63 mln USD o efekty.\/\{nym Dhug netto (USD mln) 2941
Encore Capital oprocentowaniu w 1-3Q15 na poziomie 3,02%; kredyt Propel Facility Il o
Grou P warto$ci 91,5 mln USD o efektywnym oprocentowaniu w 1-3Q15 na poziomie
P 2,43%; Zabezpieczone Propel Notes o wartosci 71,9 mln USD oprocentowane
wg. 1,44%; 161 mln USD Convertible Senior Notes zapadajace w 2021r.
Oprocentowane wg. 2,875% (efektywna stopa 4,7%), kredyt revolvingowy
298 mln USD oprocentowany wg. LIBOR (or EURIBOR for any loan drawn in
euro) + 3.5%, Cabot Senior Notes o warto$ci 438 mln USD zapadajgce w 2019r.
oprocentowane wg. 10,375%, Cabot Senior Notes na 290 mln USD
oprocentowane wg. 6,5%, Marlin Bonds na 246 mln USD oprocentowane wg.
10,5%.
Zadtuzenie spétki wynosi 14,447 mln SEK (1,56 mld EUR), w tym: Dtug netto/EBITDA got.(x 5,7
Hoist Finance - Baza depozytowa 12,815 mln SEK (depozyty c’le'.caliczn’e o zapadalno$ci 2,5 - Wska-z’nilf ogblnego 87%
3,0 lata oprocentowane ok. 1,5-2,5% w zaleznoSci od st6p procentowych) zadluzenia
- Obligacje - 1,296 mln SEK (139,7 mln EUR) Diug netto (EUR mln) 1351
Dtug netto/EBITDA (x) 53
Lindorff Gr - Zadluzenie na poziomie 1,887 mln EUR gléwnie z tytutu obligacji - Wska'ini]f ogolnego 72%
° OUP  iszacowane érednie oprocentowanie obligacji na przestrzeni 5,8 lat to 6,68% |zadluzenia
Dtug netto (EUR mln) 1805

Zrédto: Opracowanie wtasne NWAI Dom Maklerski , Bloomberg, www. ir.pragroup.com, www.ir.hoistfinance.com,
www.encorecapital.com, www.lindorff.com
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Portfolio Recovery Associates Group (PRA Group)

PRA Group jest amerykanska spdtka obrotu wierzytelnoSciami o kapitalizacji 1,65 mld USD.
Zarzad PRA Group, ktéry oczekuje sredniorocznego wzrostu EPS na poziomie 15%, prowadzi
ekspansje w Europie, kierujac sie ku krajom CEE. Wedtug PRA Group rynek amerykanski i
brytyjski sa wysoko konkurencyjne i czeka je trend spadkowy oraz proces konsolidacji.
Realizujgc strategie rozwoju na nowych rynkach w 2014r. PRA Group przejeta norweska
Aktiv Kapital AS przy wskaznikach 2013EV/ERC=0,68x, 2013EV/EBITDA = 5,33x. W Polsce
spotka zakupita pierwszy portfel wierzytelnosci poprzez fundusz sekurytyzacyjny za
34,7 mln USD (w koinwestycji z Kredyt Inkaso i BEST).

Potencjal inwestycyjny na poziomie do 430-470 mln USD

Na koniec 3Q15 kluczowe wskazniki ograniczajace zwiekszanie zadtuzenia wyniosty
odpowiednio: skor. kapitat/dtug = 1,8x, za$ dtug skor. /(ERC+75% naleznosci) = 28%. Zapisy
umoéw kredytowych oraz kowenanty Senior Notes ustawiajg gtdwne wskazniki finansowe na
poziomach: skor. kapital/dtug < 2,0 oraz Dtug skor./(ERC+75% naleznosci) < 33%.
Uwzgledniajgc te ograniczenia szacujemy, iz na koniec 3Q15 spo6tka miala przestrzen do
zwiekszania zadtuzenia o ok. 210 mln USD. Linie kredytowe, jakimi dysponuje PRA Group
pozwalaja na zwiekszenie zadluzenia na poziomie o ok. 350-400 mln USD (w ramach
Domestic and Canadian Revolving Credit and Term Loan na 171 mln USD oraz Multicurrency
Revolving Credit Facility na 199,3 mln USD). Przeptywy pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej
spotki wynosity odpowiednio: 225 mln USD w 2013r; 262 mln USD w 2014 oraz
125 mln USD w 1-3Q215r. Biorgc pod uwage potencjat do zwiekszenia poziomu zadtuzenia o
ok. 210 mln USD oraz CFO na poziomie ok. 220-240 mln USD, potencjat inwestycyjny spétki
szacujemy na poziomie do ok. 430-470 mln USD. Jednym z kowenantéw umowy kredytowej
jest ograniczenie rocznych wydatkéw na akwizycje do 250 mln USD.

PRA Group - wskazniki zadluzenia oraz kowenanty

PRA Group - Struktura
portfela wierzytelnosci

(3Q15)

Inne
12,3%

Europ

a
22.3% 2.1 mld USD

Kowenanty pozwalajq na
zwiekszenie zadluzenia do ok.
210 miIn USD....

... potencjat w ramach linii
kredytowych wynosi ok. 350-
400 min USD...

..ale spétka moze wydaé na
akwizycje do 250 mln USD
rocznie

PRA Group - wyniki finansowe 9M15 (mln USD) Kowenanty
ERC**** 4900,0

Naleznos$ci 2167,1

TTM EBITDA* 369,1

TTM EBITDA skor. (got)** 1033,3

Zysk netto 173,9

Zadtuzenie finansowe 1654,5

Dtug netto 1585,0

Skor. dtug *** 1968,3

Kapitat skor. 1064,8

skor. zadt. / (ERC + nalezno$ci) 28% max. 33%
Skor. dtug/TTM EBITDA(x) 53

Skor. dtug /skor. EBITDA (x) 1,9

Skor. dtug / kap. (x) 1,8 max 2,0

*TTM EBITDA - trailing twelve months EBITDA
**TTM skor. EBITDA - trailing twelve months EBITDA + TTM collections

*** Skor. dtug - zadtuzeni efinansowe + podatek odroczony + depozyty (got)

**#* ERC - Estimated remanining collections

Gléwne ograniczenia i kowenanty wynikajace z uméw kredytowych

Zadtuzenie finansowe < 33% (ERC + 75% naleznoS$ci)
Skor zadt. / Kapitat skor. < 2,0

Roczny CAPEX < 40 mln USD

Roczna dywidenda < 20 mln USD

Roczna waryos$¢ skupu akcji < 315 mln USD

Roczna warto$¢ wydatkéw na akwizycje < 250 mln USD
Roczny EBIT > 0

Zrédto: PRA Group , Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Hoist Finance AB

Hoist Finance jest szwedzka spétka obrotu wierzytelnosciami o kapitalizacji 6,3 mld SEK / Hoist Finance - Struktura
699 mln EUR. Poza obrotem wierzytelno$ciami, Hoist Finance AB poprzez HoistSpar oferuje portfela wierzytelnosci
depozyty detaliczne w Szwecji, ktére sa gtdéwnym zZrédtem finansowania Grupy (na koniec (3Q15)

3Q15 12,8 mld SEK stanowiacych 88,7% zadtuzenia). Portfel wierzytelnosci sp6tki na koniec
3Q15 wynosit 10,6 mld SEK (1,14 mld EUR). W 2014r. Hoist Finance przejeta wroctawska
NAVI Lex oraz zaangazowata sie w 50% w BEST IIl NSFIZ (aktywa BEST III NSFIZ na
30/11/15 wynosity 188,2 mln PLN). Sp6tka jest aktywna na rynku M&A, w 3Q15 dokonata
akwizycji brytyjskiej spotki Campello Holdings (warto$¢ transakcji 1,3 mld SEK).

Potencjal inwestycyjny na poziomie 360-410 min EUR

Potencja inwestycyjny Hoist Finance oceniamy biorac pod uwage trzy czynniki: (i) potencjat :gggacyHiLll:;r(;?a Francia
do zwiekszenia bazy depozytowej przez HoistSpar; (iii) wymogi kapitatowe oraz (iii) UK '
polityke dywidendowa. Spétka planuje utrzymaé CET1 powyzej 12% oraz przeznaczaé ha o poochy

wyptate dywidendy 25-30% zysku netto w Srednim terminie i 50% w dtugim terminie. Na ® Join venture PL

koniec 3Q15 wskaznik CET1 wyniést 12,98% przy wymaganym minimalnym poziomie 8,5%.
Biorac pod uwage aktualne poziomy CET1, oraz polityke dywidendowa, uwazamy, iz
przestrzen do finansowania inwestycji bedzie wyznaczaé poziom zgromadzonych
depozytow. Depozyty zgromadzone przez HoistSpar wzrosty z 11,0 mld SEK na koniec 2014
do 12,8 mld SEK na koniec 3Q15 (+16,7%). Zaktadajac, iz baza depozytowa Hoist Finance Finance moze przeznaczy¢
moze wzrasta¢ rocznie o ok. 3,5-4,0mld SEK (377-430 mln EUR), przy wyptacie dywidendy na inwestycje ok. 360-410
na poziomie do ok. 20 mln EUR, potencjat inwestycyjny spo6tki ksztattuje sie na poziomie min EUR rocznie

360-410 mln EUR. Dodatkowo spodziewamy sie, iz w celu speilnienia wymogéw

kapitatowych Hoist Finance moze emitowa¢ obligacje adekwatnie do wzrostu wartosci bazy

depozytowej.

Przy zachowaniu wymogow
kapitatowych oraz zatozen
polityki dywidendowej Hoist

Hoist Finance - wskazniki zadluzenia na koniec 3Q15 (mln SEK)

SEK min EUR min

ERC** 10 639 1145
TTM EBITDA skor. (got)* 2219 239
Zadtuzenie finansowe 14 447 1554
Dtug netto 12 558 1351
Kapitat 2226 239
Dtug netto/ ERC 118%
Zadtuzenie finansowe /TTM skor. EBITDA(x) 6,5
Dtug netto /TTM skor. EBITDA (x) 57
Zadtuzenie / kap. (x) 6,5

*TTM skor. EBITDA - trailing twelve months EBITDA + TTM collections
** ERC - Estimated remanining collections

Zrédto: Hoist Finance, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Lindorff Group

Norweska Lidorff Group jest sp6tka obrotu wierzytelno$ciami, znajdujaca sie w portfelu Lindorff - Struktura
funduszu private equity Nordic Capital. Grupa Lindorff jest jednym z najaktywniejszych portfela
graczy na rynku M&A w sektorze wierzytelnosci. W 2015r. Lindorff przejeta nie tylko Casus
Finance, ale rowniez dziat wierzytelnosci hiszpanskiego Banco Sabadell oraz Banco Mare
Nostrum. Biorac pod uwage, fakt, iz Lindorff jest spotka portfelowg funduszu private equity,
rozwazamy scenariusz, w ktérym Nordic Capital bedzie dazyt do zwiekszenia jej skali
dziatalnos$ci poprzez dalsze przejecia. Argumentem przemawiajacym za tym, iz Lindorff
bedzie prowadzi¢ dalsza ekspansje w Polsce jest fakt, iz przejety wraz z Casus Finance
portfel wierzytelnosci odpowiada jedynie za 1% portfela catej Grupy. Uwazamy, ze Lindorff  Dania u Hiszpania
ponoszac naktady zwigzane z ekspansja w Polsce, moze by¢ zainteresowany zwiekszeniem _Eg‘;‘/‘:g‘f‘a . gz'jv‘zgya
udziatu Polski w portfelu wierzytelnosci o wiecej niz dotychczasowy 1%. Moze sie to

odbywac poprzez nabywanie nowych portfeli i obstugiwanie ich w oparciu o infrastrukture i

know-how przejete wraz z Casus Finance. Drugim rozwigzaniem moze by¢ przejecie catej

spotki wraz z portfelem wierzytelnosci. Przejecie catego przedsiebiorstwa moze by¢ dla

Lindorff szybsza droga do zwiekszenia skali dziatalno$ci w Polsce. Uwazamy, iz czynnik

czasowy moze by¢ istotng kwestig z punktu widzenia wtasciciela Grupy Lindorff, ktory jako

private equity ma ograniczony horyzont czasowy inwestycji w spotke. Zwracamy uwage na

relatywnie wysoki koszt finansowania jakim dysponuje Lindorff. Jego wiekszo$¢ stanowig

obligacje o oprocentowaniu ok. 6,68%.

Grupa Lindorff - struktura finansowania obligacjami

Zapadalnos$¢ Waluta Wartos¢ Oprocentowanie
Super Senior secured 06.04.2020 EUR 255 EURIBOR+3,50%
Senior secured notes 15.08.2020 EUR 250 3M EURIBOR + 5,50%
Senior secured notes 15.08.2020 EUR 100 3M EURIBOR + 5,50%
Senior secured notes 15.08.2020 NOK 1682 3M NIBOR + 5,75%
Senior secured notes 15.08.2021 EUR 550 7%
Senior secured notes 15.08.2021 EUR 150 7%
Senior notes 15.08.2022 EUR 250 9,50%
Senior notes 15.08.2022 SEK 1850 3M STIBOR + 8,775%

Zrédto: Lindorff Group
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Potencjalne cele akwizycyjne w Polsce

W niniejszym paragrafie rozwazamy potencjalne scenariusze akwizycyjne dla spétek
zagranicznych, skupiajac sie na przedstawieniu wskaznikéw, przy jakich zagraniczne spétki
dokonywaty przeje¢. Szczegdélng uwage zwrdéciliSmy na wskazniki transakcji
przeprowadzonych przez PRA Group oraz Hoist Finance a takze dokonaliSmy symulacji EV
dla poszczegdlnych polskich spotek przy danych wskaznikach. Ze wzgledu na niedostepnos¢
niektérych danych, skupili§my sie na oszacowaniu wartosci EV wybranych spétek w oparciu
o wskazniki EV/EBITDA(x) oraz EV/bilansowa warto$¢ portfela wierzytelnosci (x),
transakcji M&A, ktére miaty miejsce w ostatnich latach na rynku wierzytelnoSci.

Wskazniki wybranych transakcji M&A sektora wierzytelnosci

Implikowane EV (mIn PLN)
Kredyt
EV/Warto$¢ bilansowa portfela wierzytelnosci (x) DTP Inkaso BEST GetBack
PRA Group / Aktiv Capital 1,90 308,9 1016,4 970,1 608,8
Lindorff / Casus Finance 2,36 383,7 1262,4 1204,9 756,1
B2Holding / Ultimo 1,23 200,9 660,8 630,7 395,8
Hoist Finance/the lewis group Ltd. 1,02 165,2 543,4 518,6 325,5
Hoist Finance/Campello Holdings 0,88 143,3 471,5 450,0 282,4
Mediana 1,23 200,9 660,38 630,7 395,8
Portfel wierzytelnos$ci DTP na 3Q15 162,7
Portfel wierzytelno$ci Kredyt Inkaso na 3Q15 +
Inwestycje w NSFIZ 5353
Portfel wierzytelnosci BEST na 3Q15 +
Inwestycje w NSFIZ 5109
Portfel wierzytelno$ci GetBack na 3Q15 +
Inwestycje w Omega Wierzytelnosci NSFIZ 3206
Implikowane EV (mln PLN)
Kredyt
EV/EBITDA (x) DTP Inkaso BEST GetBack
PRA Group / Aktiv Capital 5,35 165,8 604,5 588,5 547,4
Lindorff / Casus Finance 6,97 216,2 788,0 767,1 713,6
Mediana 6,16 191,0 696,3 677,8 630,5
TTM EBITDA DTP na 3Q15 31,0
TTM EBITDA got. Kredyt Inkaso na 3Q15 113,0
TTM EBITDA got. BEST na 3Q15 110,0
TTM EBITDA na 1H15 102,3
Zadluzenie netto na 3Q15 ** 33,2 304,1 369,7 158,0
Kapitalizacjana 12/01/2015 153,6 310,5 294,2 n/d
Cena akgcji 4,3 24,0 14,1 n/d
Liczba akgji 35,7 12,9 20,9 20,0
TTM EBITDA 31,0 72,3 90,0 102,3
TTM EBITDA got. 113,0 110,0
Kapitalizacja (mln PLN)
min PLN nin PLN
1800 -
1600 2200 PRA Group - potencjat akwizycyjny 1,7 mld PLN 7000 6588
1400 - wynika z mozliwosci zwiekszenia zadtuzenia 6000
1200 +CFO p.a. przy czym umowa kredytowa 5000
o0
800 - 3029
600 4 3000
400 - 2000
A0 e m BB -
H‘gztt:;:?;ce P;ﬁ;i‘j’:f DTP GetBack BEST Kredyt Inkaso PRA Group Encore Grupa Hoist BEST Kredyt DTP

Group  Lindorff* Finance Inkaso

inwestycyjny  inwestycyjny

B Implikowane EV - dtug netto ™ Diug netto

Zrédto: Sprawozdania finansowe DTP, Kredyt Inkaso, GetBack, BEST. Casus Finance, Bloomberg, www.
ir.pragroup.com, www.ir.hoistfinance.com, www.encorecapital.com, www.lindorff.com, Szacunki NWAI Dom Maklerski


http://www.encorecapital.com/
http://www.lindorff.com/
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Kredyt Inkaso i BEST
Nabycie przez BEST 33% udzialu w Kredyt Inkaso

W 3Q15 Grupa BEST nabyta 33% akcji w Kredyt Inkaso zamiarem potaczenia. Struktura
transakcji wygladata nastepujaco:

e Nabycie od AGIO RB FIZ 100% udzialéw w Gamex Sp. z o. o. posiadajacej 29,43% W 3Q15 Grupa BEST nabyta
udziatu w Kredyt Inkaso (4,3 mln akcji) za 152, 3 mln PLN, co implikuje cene za 33%.akc]1 Kredyt In{(asoz
akcje na poziomie 40 PLN. zamiarem poiqczenia.

e Nabycie pakietu 3,5% na GPW.

Fuzja prawna podmiotéw byta planowana na przelom 1Q16 i 2Q16, (w momencie
zakonczenia roku obrotowego Kredyt Inkaso), za$ potaczenie operacyjne miato sie odby¢ w
kolejnych 3 kwartatach 2016r. Oczekiwane efekty skali miaty sie przektada¢ sie na taczne
wplywy w latach 2016-20 na poziomie 400 mln PLN oraz synergie kosztowe na poziomie 30
mln acznie w latach 2016-20. Strategia po potgczeniu w scenariuszu bazowym zaktadata
taczne inwestycje w portfele wierzytelnosci w 2016-20 do 5 mld PLN w tym 700 mIn PLN na
portfele na rozpoznanych juz rynkach zagranicznych.

Wypowiedzenie przez Kredyt Inkaso umowy o wspétpracy przy potaczeniu

W styczniu 2016r. Zarzad Kredyt Inkaso wypowiedzial umowe wspétpracy dot. potaczenia z
BEST motywujac ja brakiem konsensusu w zakresie ustalenia szczegétowych warunkow
potaczenia, w szczegblno$ci w przedmiocie ustalenia parytetu wymiany akcji. Po
wypowiedzeniu przez Kredyt Inkaso umowy potaczenia operacyjnego z BEST, fuzja spétek
stoi pod znakiem zapytania. Dodatkowo Zarzad Kredyt Inkaso podczas konferencji prasowe;j
nie wykluczyt, iz spétka bedzie rozmawia¢ z zagranicznymi inwestorami o przejeciu. Sktania
nas to do przekonania, iz Kredyt Inkaso pomimo znaczacego udziatu BEST w akcjonariacie
moze by¢ interesujagcym celem akwizycyjnym dla inwestora branzowego.

Potencjalne scenariusze Dla duzego inwestora Kredyt

Uwazamy, iz z punktu widzenia duzego inwestora branzowego z potencjatem inwestycyjnym I."kaso ! ?ESTmOg a by
interesujqgcym celem

poréwnywalnym do PRA F}roup lub.Hf)ist Finfmce, spotki Kredyt. Inkaso i, BEST mogg by¢ przejecia zaréwno osobno jak
interesujacymi celami akwizycyjnymi nie tylko jako odrebne podmioty ale rowniez tgcznie. i qcznie.

Grupa BEST + Kredyt Inkaso - zadluzenie pro forma na koniec 3Q15

TTM
Dhug TTM EBITDA
MCAP netto EBITDA gotow.

Kredyt Inkaso 310,5 304,1 72,3 113,0
BEST 294,2 369,7 90,0 110,0
Pro forma Kredyt Inkaso + BEST 604,7 673,9 162,3 223,0

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Zadluzenie Kredyt Inkaso

Na 30.09.2015r. (1H roku obrotowego) zadtuzenie Kredyt Inkaso wynosito 353,8 mIn PLN, 2 Sredni koszt finansowania

czego 88,1% stanowily obligacje korporacyjne za$ pozostala cze$¢ to gléwnie kredyty  spétki obligacjami to ok. 6,3%

zaciagniete przez KI I NS FIZ i KI II NS FIZ. Zadtuzenie dtugoterminowe stanowito 61,9%

zadtuzenia ogétem. Biorgc pod uwage S$rodki pieniezne w wysokosci 49,7 min PLN,

zadtuzenie netto wynosito 304,1 mln PLN. W grudniu 2015r. Spétka wyemitowata obligacje

korporacyjne serii Y o warto$ci 40 mIn PLN oprocentowane wedtug stawki WIBOR ,
N . . . . . Kredyt Inkaso ma przestrzen

6M+3,95% p.a. Obligacje te majg stuzy¢ refinansowaniu zapadajacych na poczatku lutego do zwiekszania zadtuzenia na

obligacji KR20116 i KRI0116 oprocentowanych wedtug stawki odpowiednio: WIBOR6M + poziomie skons. 0 ok. 190-200

5,4% i WIBOR6M + 5,5%. Szacujemy, iZ po wykupie zapadajagcych w lutym 2016 serii koszt  ,,in PLN

finansowania obligacjami spadnie do 6,14% p.a. Biorac pod uwage kowenanty na poziomie

11
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skonsolidowanym Kredyt Inakso, po sptacie zapadajacych w lutym 2016r. obligacji o

wartos$ci 40 mln PLN, ma przestrzen do zwiekszania zadtuzenia o ok. 190-250 mln PLN.

Wyemitowane obligacje na dzien 30.09.2015r.

Wartos$é
Seria emisji Kupon Data wykupu Kowenanty Struktura zadiuzenia na
(mln 30.09.2015
PLN)
KR20116 5 WIBOR 6M + 5,40% 2016-01-02 et R e
Zadtuzenie Finansowe/Kapitaty
0 Wtasne Emitenta > 2,0x na
KRI0116 35 WIBOR 6M + 5,50% 2016:01-02 poziomie jednostkowym KI SA min PLN
KRI0O416 15 WIBOR 6M + 6,00% 2016-04-04 o
Dla KI10517 : Zobowigzania 88,1%
KRI0916 30 WIBOR 6M + 5,70% 2016-09-05 finansowe/wartosc aktywéw
+ 2, 70% el netto > 0,65x dla Funduszu KI I Kredyty i pozyczki
= Obligacje
NSFIZ - Oblig
KRI1216 18 WIBOR 6M + 6,00% 2016-12-08 Leasing
KI10517* 50 WIBOR 6M + 3,85% 2017-05-09 L.
Struktura zadluzenia na
30.09.2015
KRIO717 53 WIBOR 6M + (4,20% - 4,45%) 2017-07-13 Dla serii KRI0717, KRI0118,
seria X: Skon. Zadtuzenie
KRI0118 17 WIBOR 6M + (4,40% - 4,65%) 2018-01-15 finansowe Netto/ Skon. Kapitaty 38,1%,
Wtasne >2,25x; gdy >2,0x to 3538
Seria X 69  WIBOR6M + (3,60% - 3,85%)  2018-10-29 podwyzszenie marzy o 25pb. min PLN
61,9%
Seria I* 17,7 WIBOR 3M + 5% 2016-01-08
Seria Y 40 WIBOR 6M + 3,95% 2019-06-21 Zadtuzenie finansowe Netto/ _ ) _
Skon. Kapitaty Wiasne >2,0x Dtugoterminowe ™ Krétkoterminowe
Suma 349,7

*- emitent: KI I NSFIZ
Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Prognozowane splaty oraz platnosci z tytutu odsetek aktualnych emisji

m Wykupy ™ Odsetki = Emisje

B0 = - m o
0 == e oo

50 -

40 +---

20 +---

10 1=

|
I | II | 1 | v | I |
2015 2016 2017 | 2018 2019

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Rynek wierzytelnosci
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Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Zadluzenie Grupy BEST

Grupa Best specjalizuje sie w obstudze wierzytelnosci sektora bankowego (98% portfela),
ktérych warto$¢ na koniec Q315 wynosita 9,8 mld PLN. W ramach TFI Grupa BEST zarzadza
czterema funduszami: BEST Capital FIZAN, BEST I NSFIZ, BEST II NSFIZ, BEST III NSFIZ. W
BEST III NSFIZ 50% udziat ma HOIST Finance. Na 30.09.2015r. zadtuzenie Grupy BEST
wynosito 391,4 mln PLN, z czego 81,3% stanowily obligacje korporacyjne za$ pozostata
czes$¢ to gtéwnie kredyty. Zadtuzenie dlugoterminowe stanowito 57,3% zadtuzenia ogoétem.
Biorgc pod uwage $rodki pieniezne w wysokosci 21,7 mln PLN, zadtuzenie netto wynosito
369,7 mln PLN. Sredni koszt finansowania spo6tki w okresie 9M 2015 szacujemy na 5,2%,

przy

czym koszt finansowania obligacjami na 5,5% p.a.

Wyemitowane obligacje na dzien 30.09.2015r.

Sredni koszt finansowania
spotki obligacjami to ok. 5,5%

Struktura zadluzenia na

Wartos$¢
emisji 30.09.2015
. e |
Seria (mIn Kupon Data wykupu Gléwne kowenanty ho%
PLN) 18,6%
G 39 WIBOR 3M + 4,7% 2016-05-28 391,4
min PLN
c* 40 WIBOR 6M + 4,3% 2018-01-17 | DlaseriiG K1,K2,K3, K4, L1:
Zadtuzenie Finansowe Emitenta 81.3%
> 10% Kapitatéw Wtasnych ’
K1 45 WIBOR 3M + 3,8% 2018-04-30
Grupy; Dtug netto > 200% Kredyty i pozyczki
Kapitaléw Wiasnych Grupy ® Obligacje
o Pre >
K2 50 6% 2018-10-30 Kapitatowej Emitenta ¥ Leasing
K3 35 WIBOR 3M + 3,3% 2019-03-10 L
Struktura zadluZenia na
30.09.2015
K4 20 WIBOR 3M + 3,5% 2020-03-10
L1 60 WIBOR 3M + 3,6% 2020-08-28 Dla serii K1, K2, K3, K4, L1:
Wskaznik Ogélnego Zadtuzenia 3914
M 15 4,20% 2016-03-07 >2,5 ,
min PLN 57.3%
N 17 WIBOR 3M + 2,75% 2016-09-09
Suma 321,0

*- emitent: BEST Il NSFIZ

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Dtugoterminowe ® Krétkoterminowe
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Otoczenie rynkowe

Wielkos$¢ rynku wierzytelnosci w Polsce

Rynek wierzytelnosci

Warto$¢ rynku portfeli przeznaczonych do windykacji wyniosta 10,8 mld PLN w pierwszej
potowie 2015 roku i byta o 15% wyzsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Patrzac
na strukture rynku, zdecydowana wiekszo$¢ sprzedawanych portfeli pochodzi z sektora
bankowego, gdzie 92% to wierzytelnos$ci detaliczne (konsumenckie i hipoteczne), a pozostate 8%
to wierzytelnos$ci korporacyjne. Podaz niezabezpieczonych wierzytelnosci detalicznych w 1
potowie 2015 roku wyniosta 5,5 mld PLN przy naktadach inwestycyjnych w wysokosci 0,9 mld
PLN. Warto$¢ nominalna portfeli korporacyjnych w 1H 2015 roku osiggneta kwote 0,8 mld PLN.
Firmy windykacyjne przyznajg, Ze jest to segment z duzym potencjatem, ale banki wcigz nie
zdecydowaly o sprzedazy na istotng skale. Zgodnie z raportem Konfederacji Przedsiebiorstw
Finansowych w Polsce, zrzeszajacej 13 najwiekszych przedstawicieli tego sektora, saldo
obstugiwanych wierzytelnosci na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku wyniosto 61,6 mld PLN.
Liczac od poczatku badania (grudzien 2010) warto$¢ obstugiwanych wierzytelnosci wzrosta
trzykrotnie. Rosngca warto$¢ portfeli sprzedanych do zarzadzania dtugiem pokazuje obecny
trend w sektorze bankowym, ktéry dazy do poprawy jakosci swoich portfeli kredytowych i

wskaznikéw adekwatnosci kapitatowe;j.

Wartos¢ portfeli przeznaczonych do windykacji i saldo obstugiwanych wierzytelnosci ogétem

mid PLN
30,0 T mmmmmmmm e

L e
o w4 191 g
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2010 2011 2012 2013 2014 1H 2015
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Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, KPF, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Struktura wartosci nominalnej sprzedanych portfeli, nakladéw inwestycyjnych i sSrednich cen

mlid PLN
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Zrédto: Grupa Kapitatowa KRUK, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Skala akcji kredytowej gt6wnym warunkiem rozwoju rynku windykacji

Gléwnym czynnikiem rozwoju rynku windykacji jest dynamika akcji kredytowej. Wraz z
powiekszajaca sie wartoscig udzielonych kredytow w gospodarce wzrasta wartosé
niesptacanych naleznos$ci (przy zatozeniu stabilnego poziomu jakosci portfela kredytowego).
Tempo wzrostu akcji kredytowej jest skorelowane z tempem wzrostu nominalnego PKB. W
ostatnim czasie mozna byto zaobserwowac jednak szybsze tempo udzielanych kredytéw niz
wzrostu PKB, gléwnie za sprawg niskich stép procentowych, ktore przektadaja sie na
tagodzenie polityki kredytowej bankéw.

Wartos¢ bilansowa udzielonych kredytow oraz dynamika akcji kredytowej
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Zrédto: KNF, GUS, Szacunki NWAI Dom Maklerski

Warto$¢ bilansowa brutto kredytéw od sektora niefinansowego w Polsce wyniosta w 3Q 2015
roku 956,3 mld PLN, co stanowi wzrost o 7,4% w skali roku. Srednioroczna stopa wzrostu
(CAGR) z ostatnich 5 lat wynosi 6,94%. Warto$¢ zagrozonych kredytéw w 3Q 2015 roku wynosi
75,2 mld PLN. Odsetek zagrozonych kredytéw obecnie znajduje sie na poziomie 7,9%. Przez
okres ostatnich pieciu lat wskaznik ten pozostawat w przedziale 8-9%. Mozna jednak zauwazy¢
trend spadkowy trwajacy od pierwszego kwartatu 2013 roku. To wlasnie z tego segmentu
kredytéw pochodzi w praktyce wiekszo$¢ spraw przekazanych do windykacji ustugi inkasa.
Rozwdj jakosci kredytéw bankowych stanowi dobry wskaznik popytu na ustugi inkasa
oferowane przez firmy windykacyjne ze strony bankdw i wierzycieli.

Struktura udzielanych kredytéw oraz odsetek zagrozonych kredytéow w danym segmencie

20,0%
2010 19,6%  14,4% 16,0% 14,8%
[ o,
12,0% 12,5% 12,5%
12,0% 10,7%
8,0%
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Zrédto: KNF, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Na przestrzeni pieciu lat nastgpity niewielkie zmiany w strukturze udzielanych kredytow. W
segmencie gospodarstw domowych najwiekszg cze$¢ stanowity kredyty mieszkaniowe. Ich udziat
zwiekszyt sie z 34,2% w 2010 r. do 39,4% w 2015 r. Spory spadek zanotowal segment kredytéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych, ktéry obecnie stanowi 14,4% vs. 20,6% przed
piecioma laty. W segmencie przedsiebiorstw udziat kredytéw pozostat na podobnym, kredyty
udzielane dla matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) stanowig 19,4%, a dla duzych firm 14,9%
(wczesniej odpowiednio 19,6% i 14,4%).

W strukturze zagrozonych kredytéw réwniez nastgpity zmiany w okresie pieciu lat. Wzrést udziat
kredytéw mieszkaniowych (z 1,5% w 2010 do 3,2% w 2015) i pozostatych kredytéw udzielanych
gospodarstwom domowym (6,9% vs. 10,7%). Spadek udziatu zagrozonych kredytéw odnotowat
segment duzych przedsiebiorstw i kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

Zadluzenie Polakow

Wedtug raportu InfoDtug BIG zalegte zobowigzania, przekraczajgce 200 PLN z co najmniej 60-
dniowym opoéznieniem miato 1,98 mln Polakéw. Stanowi to 6,3% udziatu os6b wsréd ogoétu
dorostych Polakéw. Warto$¢ Sredniego zobowiazania wyniosta 20 428 PLN. Laczna kwota
zalegtych zobowigzan oséb nieregulujacych terminowo zobowigzan wyniosta 40,39 mld PLN. W
przeciagu ostatniego roku ubyto prawie 400 tys. dtuznikéw, lecz zdecydowanie wzrosta wartos¢
Sredniego zobowigzania. Laczna kwota zadtuzenia pozostata wiec na podobnym poziomie.

Wskaznik BIG, obrazujacy poziom bezpieczenstwa dziatalnosci gospodarczej wsréd firm
posiadajacych zatory platnicze, pokazuje zdecydowane pogorszenie sie sytuacji przedsiebiorstw
w ostatnich miesigcach. Gtwnym powodem spadku jest wzrost poziomu przeterminowanych
naleznosci i spadek odsetka wierzytelnosci ptaconych w terminie. Wskaznik ten moze by¢
dobrym prognostykiem dla przysztego wzrostu rynku wierzytelnosci korporacyjnych.

Zalegte zobowiagzania Polakow oraz Wskaznik Bezpieczenstwa Dzialalno$ci Gospodarczej (BIG)

PLN min oséb Wskaznik Bezpieczenstwa Dzialalnosci
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Zrédto: BIG, Szacunki NWAI Dom Maklerski
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Szanse i zagrozenia dla rozwoju rynku wierzytelnosci

W  $wietle zmian zachodzacych w otoczeniu rynkowym przewidujemy z duzym
prawdopodobienstwem zaistnienie ponizszych proceséw i zdarzen:

Zwiekszenie podazy wierzytelnosci hipotecznych - W zwigzku z podjetymi pracami
nad ustawg o restrukturyzacji kredytéw hipotecznych we frankach, cze$¢ bankow
zdecydowata sie na sprzedaz przeterminowanych dlugéw hipotecznych. Juz w
poprzednim roku Getin sprzedat portfel wierzytelnos$ci zabezpieczonych hipotecznie o
warto$ci nominalnej prawie 1 mld PLN. W tym roku swoje portfele hipotek wystawity na
sprzedaz m.in.: Raiffeisen, Getin, BZ WBK i PKO BP. Jest to rozwigzanie korzystne dla
bankéw, poniewaz musza one tworzy¢ rezerwy finansowe i dodatkowo finansowac sie
by wykaza¢ nadzorowi, ze sg wyptacalne. A dla firm windykacyjnych jest to atrakcyjna
cze$¢ rynku, ze wzgledu na to, ze kredyty sa zabezpieczone mieszkaniami. Warto$¢
zagrozonych kredytéw mieszkaniowych stanowi obecnie 12,1 mld PLN (w 2010 roku
byto to tylko 3,3 mld PLN). Kwota ta bytaby wieksza, gdyby nie sprzedaz czesci portfela
kredytéw zagrozonych.

Poprawa $ciggalnosci dlugow dzieki rzadowym programom socjalnym - Chcac
speti¢ swoje przedwyborcze obietnice rzad zapowiada wprowadzenie programu 500+
oraz podniesienia kwoty wolnej od podatku. Wejscie w zycie obu tych postulatéow
pozytywnie wptynie na poprawe Sciggalnosci dlugow w segmencie wierzytelnosci
gospodarstw domowych.

Obnizka stép procentowych w Polsce - Potencjalng szansg dla zwiekszenia akcji
kredytowej moze by¢ impuls w postaci obnizki stéop procentowych przez nowa Rade
Polityki Pienieznej. Sktad nowej RPP, ktéry zostanie wybrany na poczatku 2016 roku,
moze mie¢ golebie nastawienie do dalszego Kksztaltowania polityki monetarne;j.
Dodatkowg presje na obnizke stop mogg wywierac stabe odczyty inflacji CPI. W grudniu
oczekiwania ksztattuja sie na poziomie -0,5%. Obecnie stopy procentowe znajduja sie na
poziomie najnizszym w historii, ich dalszy spadek obnizy koszt kredytu i zwiekszy akcje
kredytowa.

Podatek bankowy - Po uchwaleniu podatku bankowego od aktywéw, ktérego wielko$¢
wynosi 0,44% od sumy aktywéw w skali roku, banki moga ograniczy¢ akcje kredytowa.
Warto zauwazy¢, ze znaczacg czeS¢ aktywow bankdéw stanowig naleznosci z tytutu
udzielonych kredytéw. Uchwalony podatek ma charakter podobny do tego, ktéry zostat
wprowadzony na Wegrzech w 2010 roku. Efektem podatku w takiej postaci byt wzrost
udziatu kredytéw zagrozonych z poziomu 7,8% do 13,7% w przeciagu dwoch lat, spadek
aktywow sektora bankowego o 25% i ograniczenie akcji kredytowej o prawie 30%.

Zaostrzenie kryteriow kredytowych - Jak wynika z ankiety NBP skierowanej do
przewodniczacych komitetow kredytowych w bankach, wiekszo$¢ z nich spodziewa sie
dalszego zaostrzenia kryteriow w przypadku kredytéw mieszkaniowych i wzrostu marz
kredytowych. Po znacznym spadku popytu na kredyty mieszkaniowe w 3Q 2015 roku
dalsza perspektywa nie jest zachecajaca. Inaczej sytuacja przedstawia sie w wypadku
kredytéow konsumpcyjnych i kredytéow dla przedsiebiorstw - tutaj ankietowani
spodziewajg sie braku istotnych zmian w polityce kredytowej, a nawet wzrostu popytu.
Ankieta byta historycznie bardzo dobrym prognostykiem przysztych zmian
zachodzacych na rynku kredytowym.

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spotkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytgcznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papier6w wartoSciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny s3 niezalezne.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannos$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne (w szczegdlnosci dane pochodzace ze strony https://gpwecatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na
temat spotek oraz ich obligacji, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.

NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasng analize
informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk
zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. nie petnit funkcje animatora rynku i animatora emitenta dla
instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Kredyt Inkaso S.A., BEST, DTP, GetBack i KRUK S.A. i z tego tytutu nie
otrzymat wynagrodzenia od tych spétek. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. nie pehit funkcji
oferujgcego dla instrument6éw finansowych spétek Kredyt Inkaso S.A., BEST, DTP, GetBack i KRUK S.A. NWAI Dom Maklerski
S.A. jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepujg jakiekolwiek powigzania.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

DEFINICJE
Obligacje statlokuponowe:

- Z-spread

_c Z": . 100
f ( (Tm>f+ ))fxm) (1 + (Tr<n)f+ ‘P)>fmn)

gdzie C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za§ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
dyskontowym Zr relacja:

-1
r=|@rT -] x s
Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin

Weix +q Zn:
P=——7"—-—"——+4+ ) Zs(T;)A;(L + q) + 100Z(T,
T+ 2, (Wep +06) £ , 5( 1) 1( q) s(T)
=

gdzie,



&
E NWAI Rynek wierzytelnosci

DOM MAKLERSKI

Z5(T1-1) 1
Zs(T;) = ;Z5(Ty) =
5(1) 1+A,W +6) 5(T) 1+ A, (W, + 6)
6 - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, Wrix - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, Wstub -
Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwos$ci
wyptat kuponu (np. 3m, 6m), As,..,An — wartos$ci kuponéw uwzgledniajgce dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365)
oraz Ty,.., Tn daty wyptaty kupondéw.

Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszie wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy
procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

- Zero Discount Margin

Wrix +q

P=—r—>V——
1+ 4 (W +7)

+ 3 2, (1) (UT,-1T)) + ) +100Z, (T,)
j=2

gdzie,

Z,(Ti-1) 1
7.(T) = v\j-1 A G ) e —
U2y (77 (e e A e ey

W(T}_l, TJ) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1a Tj, y - Zero Discount Margin.

Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeplywoéw pienieznych (kupondw).
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