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1.  Podstawowe informacje o Grupie kapitatowej BEST S.A.

1.1. Struktura Grupy

Strukture Grupy kapitatowej BEST S.A. (,Grupa”) wraz z wielkoécig udziatu BEST S.A. na dzie 30 czerwca 2015 przedstawia ponizszy

graf.
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* jednostka wspétkontrolowana
rédto: oprac. whasne

Grupa kapitatowa obejmuje Jednostke Dominujaca BEST S.A. oraz podmioty zalezne zlokalizowane na terenie Polski. Podmioty zalezne

zostaty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Nazwa Siedziba Przedmiot dziatalnosci

BESTTFIS.A. Gdynia | tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi

BEST Capital FIZAN Gdynia quoyvgnle srqdkow w vy@rzytglnosa, papler){ wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego, nieruchomosci oraz inne prawa majatkowe

BEST I NSFIZ Gdynia quoyvgnle srqdkow w vy@rzytglnosa, papler){ wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego, nieruchomosci oraz inne prawa majatkowe

BEST II NSFIZ Gdynia I(?koyv?nle sroFikow w vy@rzytglnoscb papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego, nieruchomosci oraz inne prawa majatkowe

BEST Nieruchomosi Sp. 20.0. Gdynia zarzqdzgme ‘ nleru§homOFC|am| {nwestycyjpyml oraz nleructhOSC|am|
stanowigcymi zabezpieczenie spfaty wierzytelnoéci funduszy sekurytyzacyjnych

Kancelaria Radcy Prawnego Rybszleger Sp.k. | Gdynia | $wiadczenie ustug pomocy prawnej

BEST Capital (CY) Ltd. Gdynia | dziatalno$¢inwestycyjna

Actinium Sp.z0.0. S.K.A Gdynia | dziatalnos¢ inwestycyjna

Actinium Sp.z 0.0. Gdynia | komplementariusz Actinium Sp. z 0.0. S.K.A.

BEST Ill NSFIZ* Gdynia lokowanie Srodkéw w wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku

* nie nalezy do Grupy w rozumieniu MSSF

pienigznego, nieruchomosci oraz inne prawa majatkowe
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BEST sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace sprawozdanie BEST S.A., BEST TFI S.A., BEST Capital FIZAN,
BESTI NSFIZ, BEST Il NSFIZ, BEST Nieruchomosci Sp. z o.0., BEST (apital, Kancelarii Radcy Prawnego Rybszleger Sp.k.,
Actinium Sp. z 0.0. SKA, Actinium Sp. z 0.0., a takze skutki zmiany wartosci udziatu Grupy w BEST Il NSFIZ .

1.2. Zmiany w strukturze Grupy w | potowie 2015

W pierwszej potowie 2015 Grupa BEST powiekszyta sie o dwa nowe podmioty: Actinium Sp. z 0.0. S.K.A. i Actinium Sp. z 0.0. BEST
posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym obu spétek.

W celu zwiekszenia transparentnosci i efektywnosci dziatania, w kwietniu 2015 roku, BEST przenidst certyfikaty inwestycyjne BEST Il
NSFIZ i BEST Il NSFIZ do BEST Capital FIZAN. W wyniku podjetych dziatan struktura Grupy BEST zostata uporzadkowana w taki sposéb,
ze wszystkie fundusze sekurytyzacyjne: BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ i BEST Il NSFIZ, stanowig na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania aktywa BEST Capital FIZAN.

Ponadto, w dniu 10 czerwca 2015 roku BEST Capital FIZAN objat 525.132 sztuk certyfikatéw inwestycyjnych serii E wyemitowanych
przez BEST | NSFIZ o wartosci emisyjnej wynoszacej 7 min zt. Powyzsze nie spowodowato zmian w strukturze Grupy BEST, ze wzgledu
na fakt, ze BEST Capital FIZAN jest jedynym inwestorem BEST | NSFIZ.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa BEST nie zaniechata prowadzenia zadnej dziafalnosci.

1.3. Informacje o akcjonariacie

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogéinej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy BEST S.A., w rozumieniu art. 4 pkt 17 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U. nr 184, poz. 1539), sa:

. Krzysztof Borusowski, ktory posiada 4.290.059 akgji, stanowigcych 82,29% kapitatu zakladowego i uprawniajacych do
wykonywania 5.970.059 gtoséw, co stanowi 86,61% ogdlnej liczby glosow. Krzysztof Borusowski petni funkcje Prezesa

Zarzadu BESTS.A,,

. Marek Kucner, ktory posiada 780.000 akgji, stanowiacych 14,96% kapitatu zaktadowego i uprawniajacych do wykonywania
780.000 gtoséw, co stanowi 11,32% ogéinej liczby gtosow. Marek Kucner petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu BEST S.A.

W okresie objetym sprawozdaniem nie nastapity zadne zmiany w stanie posiadania lub uprawnien do akcji BEST S.A. przez osoby
zarzadzajqce oraz nadzorujace Emitenta.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku w posiadaniu 0sdb zarzadzajacych BEST byty nastepujace pakiety akcji Spotki:

Wyszczegolnienie llo$¢ posiadanych Udziat w kapitale Liczba Udziat

akgji zakladowym glosow w glosach
Krzysztof Borusowski 4290059 82,29% 5970059 86,61%
Marek Kucner 780 000 14,96% 780000 11,32%
Barbara Rudziks 13304 0,26% 13304 0,19%

Zinformacji posiadanych przez Grupe BEST wynika, Ze Zzadna z 0s6b zasiadajacych w RN BEST nie jest akcjonariuszem Spotki.
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2. Analiza sytuagji operacyjnej i finansowej
2.1. Informacje o podstawowych produktach i ustugach oraz rynkach zbytu i Zrédtach zaopatrzenia
= Dziatalnos¢ inwestycyjna
Inwestujemy w portfele nieregularnych wierzytelnosci detalicznych i korporacyjnych. Wedtug stanu na dzieri 30 czerwca 2015 roku

liczba obstugiwanych przez nas wierzytelnoéci wyniosta 870 tysiecy a ich taczna warto$¢ nominalna ok. 9,6 mld zt. Wierzytelnosc
znajduja sie w posiadaniu trzech funduszy inwestycyjnych.

Udziat Liczba Wartos¢

GKBEST | wierzytelnosci nominalna

Nazwa , .

(tys.szt)| wierzytelnosci

(mld zt)
BEST I NSFIZ 100% 257 3,9
BEST Il NSFIZ 100% 177 2,4
BEST I NSFIZ 50% 435 33

Nabywamy takze wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie. W uzasadnionych przypadkach egzekucja takiego zabezpieczenia koriczy
sie przejeciem nieruchomosci w zamian za wierzytelnos¢. W ten sposéb weszlismy w posiadanie kilku nieruchomosci. Zuwagi na
skomplikowany stan prawny przejecie nieruchomosci w procesie egzekucji jest czesto jedynym sposobem umozliwiajacym efektywne
jej zbycie. Mozliwe jest takze nasze zaangazowanie inwestycyjne w projekt zwigzany z komercjalizacjg nieruchomosci we wspétpracy
Z renomowanymi partnerami posiadajacymi ugruntowane doswiadczenie w danej dziedzinie.

= Zarzadzanie wierzytelnosciami

Prowadzimy obstuge nieregularnych wierzytelnosci detalicznych i korporacyjnych na rzecz instytucji finansowych oraz firm
Swiadczacych ustugi na skale masowa. Nieregularne wierzytelnosci dzielimy na dwa podstawowe segmenty: wierzytelnosci detaliczne
(tzn. wobec 0sdb fizycznych) oraz korporacyjne (tzn. wobec przedsiebiorcéw). Te dwa segmenty wymagaja zupetnie innego podejscia.
Segment detaliczny obstugiwany jest w procesie masowym, gdyz wystepuje tutaj ogromna liczba stosunkowo nieduzych
wierzytelnosci. Z kolei segment korporacyjny obstugiwany jest indywidualnie, gdyz kazdy przypadek wymaga dogtebnej analizy
prawnej, zobowiazan jest znacznie mniej natomiast wartos¢ pojedynczej wierzytelnosci jest zwykle wyzsza. Windykacja wierzytelnosci
detalicznych zajmujemy sie od 1999 roku, natomiast wierzytelno$ci korporacyjnych od 2005 roku.

Ze wzgledu na zakres i okres obstugi a takze ewentualne zaangazowanie kapitatowe, dzielimy nasza dziatalnos¢ windykacyjng na dwa
podstawowe segmenty:

— zarzadzanie wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych

Ustuga ta jest wykonywana na rzecz towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych funduszami sekurytyzacyjnymi. Zarzadzanie
wierzytelnosciami funduszu jest z zatozenia powierzane na czas nieokreslony, lub réwny okresowi trwania funduszu. Ustuga ta
obejmuje pelen zakres czynnosci zwigzanych z wyceng i nabyciem portfela wierzytelnosci, budowaniem strategii jego obstugi,
podejmowaniem czynnosci prawnych i faktycznych majacych na celu odzyskanie wierzytelnosci jak réwniez czynnosci zwiazane ze
sprzedaza portfela.

— inkaso

Ustuga ta jest wykonywana na rzecz bankéw, firm telekomunikacyjnych oraz innych podmiotéw posiadajacych wierzytelnosci
masowe, a takze sektora B2B. Zatozeniem czasowego zarzadzania portfelem jest przyjmowanie wierzytelnosci nieregularnych na
2g0ry okreslony czas obstugi, ktéry z reguty wynosi kilka miesiecy. W tym czasie zesp6t negocjatoréw prowadzi wobec dtuznikéw
ustalone z Klientem czynnosci windykacyjne. W przypadku braku mozliwosci wyegzekwowania sptaty, obstuga zostaje zakoriczona
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przekazaniem szczegétowych raportéw przedstawiajacych wykonane czynnoéci, zawierajacych informacje uzyskane o dtuzniku oraz
zalecenia, co do dalszego postepowania.

Wedtug stanu na dzieft 30 czerwca 2015 roku liczba zarzadzanych wierzytelnoéci whasnych oraz nalezacych do innych podmiotow
wyniosta ponad 1 milion a ich faczna wartos¢ nominalna 9,8 mid zt.

Warto$¢ nominalna zarzadzanych wierzytelnosci (mld zt) Stan na 30.06.2015
wierzytelnosci detaliczne 8,2
wierzytelnosci korporacyjne 1,6
Razem 9,8

2.2, Analiza skonsolidowanych danych finansowych
= Wyniki poszczegolnych segmentéw operacyjnych

W Grupie kapitatowej wyodrebniamy kilka segmentéw operacyjnych, jednak gtéwnym Zrédtem przychodéw jest inwestowanie
w portfele wierzytelnoéci. W pierwszej potowie 2015 roku przychody z tego tytutu stanowity 88% przychodéw operacyjnych.

Wyniki poszczegodlnych segmentéw operacyjnych | pétrocze [ pétrocze Imiana

(tys.t) 2015 2014

Przychody operacyjne 79.515 52.154 27.361
Segment Inwestycji w Wierzytelnosci 70.290 38.004 32.286
Segment Zarzadzania Wierzytelnosciami 8.313 12.979 (4.666)
Segment Zarzadzania Funduszami Inwestycyjnymi 595 819 (224)
Pozostate 317 352 (35)

Koszty operacyjne 25.853 17.855 7.998
Segment Inwestycji w Wierzytelnosci 17.333 8.852 8.481
Segment Zarzadzania Wierzytelno$ciami 7.685 8.277 (592)
Segment Zarzadzania Funduszami Inwestycyjnymi 463 537 (74)
Pozostate 372 189 183

Zysk ze sprzedazy 53.662 34.299 19.363
Segment Inwestycji w Wierzytelnosci 52.957 29.152 23.805
Segment Zarzadzania Wierzytelno$ciami 628 4,702 (4.074)
Segment Zarzadzania Funduszami Inwestycyjnymi 132 282 (150)
Pozostate (55) 163 (218)

Zysk netto 38.001 28.466 9.535
Segment Inwestycji w Wierzytelnosci 37.147 23.755 13.392
Segment Zarzadzania Wierzytelno$ciami 744 411 (3.377)
Segment Zarzadzania Funduszami Inwestycyjnymi 116 434 (318)
Pozostate (6) 156 (162)

W pierwszym pétroczu 2015 roku skonsolidowane przychody operacyjne wyniosty 79,5 min zt, tj. 0 27,4 min zt (52%) wiecej niz
w poprzednim okresie. Przyczynity sie do tego inwestycje w portfele wierzytelnosci zrealizowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy.
Istotnym zdarzeniem byto zwiekszenie udziatu w BEST Il NSFIZ z 17% do 100%. W efekcie fundusz ten zostat objety petna konsolidacja,
co spowodowato zmiane struktury naszych przychoddw. W segmencie Inwestycji w Wierzytelnosci odnotowaliémy wzrost przychodéw
0 32,3 min zt wobec okresu ubiegtego, z czego przejecie BEST Il NSFIZ spowodowato ich wzrost 0 28,6 min zt, w tym 18,5 min zt z tytutu
spfat wierzytelnosci oraz 10,1 min zt w zwiazku z przeszacowaniem pakietéw. Na przeszacowanie miato wptyw przede wszystkim
zaktualizowanie stawek wynagrodzen za zarzadzanie na podstawie przeprowadzonych analiz rynkowych oraz zmiana obowiazujacych
na rynku stép procentowych. Objecie BEST Il NSFIZ petng konsolidacja spowodowato jednak spadek przychodéw w pozostatych
segmentach, gdyz transakgje funduszu z podmiotami z Grupy zostaty wytaczone ze sprawozdania.
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Zwiekszenie skali dziatalnosci mozna takze zaobserwowac na poziomie kosztow operacyjnych, ktore w pierwszym pétroczu 2015 roku
wyniosty 25,9 min zt, tj. 0 8,0 mln zt (45%) wiecej niz w okresie poprzednim. Najwiekszy udziat stanowity koszty zwiazane z
dochodzeniem wierzytelnoéci na drodze sadowo-egzekucyjnej, ktére w pierwszym pétroczu 2015 roku osiggnety poziom ok. 8,0 min zt,
tj. 0 5,1 mIn wiecej niz rok wezesniej. Wzrost ten wynika z ujecia opfat sadowo-egzekucyjnych BEST Il NSFIZ oraz kumulagji tego
rodzaju kosztow na nowo zakupionych portfelach BEST | NSFIZ.

W rezultacie, w pierwszym pétroczu 2015 roku osiagniety zysk na sprzedazy wynidst 53,7 min zt, a wynik netto 38,0 min z,
tj. 0 odpowiednio 56% i 33% wiecej niz w poprzednim okresie.

= Przeptywy srodkéw pienieznych

W pierwszym pdtroczu 2015 roku zmniejszyto sie saldo srodkéw pienieznych w poréwnaniu do okresu poprzedniego, co wynika
zprzeprowadzonych inwestycji.

Podstawowe pozycje sprawozdania | pétrocze | pétrocze Imiana
(tys. zt) 2015 2014
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (29.740) 12.874 (42.614)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (3.870) (3.824) (46)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej, z tego: 21.814 46.387 (24.573)
- wplywy z tytutu wyemitowanych obligacji 54.887 61.000 (6.113)
- wydatki zwigzane z obstuga obligacji (32.693) (14.000) (18.693)
Razem zmiana stanu srodkéw pienieznych (11.796) 55.437 (67.233)
Srodki pieniezne na koniec okresu 25.659 75.582 (49.923)

Ujemne saldo przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wigze sie ze znaczacymi nakfadami na portfele wierzytelnosci.
W pierwszym pétroczu 2015 roku zakupiliémy 4 pakiety wierzytelnosci i wydalismy facznie ponad 64 min zt. Oprécz zakupdw, na stan
gotowki z tytutu dziatalnosci operacyjnej, miaty wplyw zrealizowane spfaty z wierzytelnosci, ktére w pierwszej potowie 2015 roku
wyniosty ok. 42 min zt, tj. 0 13,3 min wiecej niz rok wezesniej i znaczaco poprawity saldo Srodkéw pienieznych. Saldo Srodkéw
pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej pozostato na bardzo zblizonym poziomie. Dodatnie saldo przeptywéw pienieznych na
poziomie 21,8 mln zt odnotowaliémy w ramach dziafalnosci finansowej. W pierwszym pétroczu 2015 roku przeprowadzilismy bowiem
z sukcesem dwie emisje obligacji o tacznej wartosci 55 min zt w ramach programu emisji publicznej, tj. 0 6 mln mniej niz rok wczesnie;.
Jednak w biezacym okresie dokonalismy takze wigkszego niz w rok wezesniej wykupu obligacji w tacznej wysokosci 24 min zt.

= Informagje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oraz informagje istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan

Poddaliémy badaniu kilka istotnych w naszej ocenie obszardw za pomoca analizy wskaznikowej.
—  wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci utrzymujemy na bezpiecznym poziomie, co ma istotne znaczenie w kontekscie planéw zwigzanych z dalszymi
inwestycjami w portfele wierzytelnosci, ktére moga by¢ finansowane za pomocg dtugu.

Wskazniki ptynnosci 30 czerwca 2015 31grudnia 2014
Wskaznik ptynnosci biezacej 6,14 7,59
($redni stan aktywdw obrotowych / $redni stan zobowigzan krétkoterminowych)

Wskaznik ptynnosci gotdwkowej 1,1 1,00

($redni stan $rodkéw pienieznych / Sredni stan zobowigzan krétkoterminowych)

Nalezy jednak dodac, ze zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci bezterminowe i nie dajace kontroli udziaty w BEST Ill NSFIZ
prezentowane s w pozycji aktyw6w trwatych, nawet jesli przeptywdw gotdwkowych z tytutu ich umorzenia spodziewamy sa w ciagu
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najblizszych 12-stu miesiecy. Natomiast z drugiej strony pakiety wierzytelnosci prezentowane sq jako aktywa obrotowe, mimo ze
odzyskiwanie ich wartoéci przekroczy 12 miesiecy od dnia prezentowania niniejszego sprawozdania. W zwiazku z powyzszym,
obliczamy skorygowany wskaznik ptynnosci biezacej.

Wskazniki ptynnosci skorygowane 30 czerwca 2015 31 grudnia 2014

Skorygowany wskaznik ptynnosci biezacej 2,90 3,47
($redni stan aktywdw ptynnych* / $redni stan zobowigzan krétkoterminowych)

* aktywa ptynne = aktywa obrotowe — wartos¢ godziwa pakietéw wierzytelnos¢ planowana do odzyskania po okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego + warto$¢
certyfikatow inwestycyjnych planowana do umorzenia w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego

Pomimo wprowadzonych korekt wskaznik znajduje sie na poziomie dajacym petne bezpieczeristwo w terminowym realizowaniu
biezacych zobowiazan.

— EBITDA gotowkowa
Z uwagi na charakter naszej dziatalnosci skorygowania wymaga takze EBITDA, gdyz na przychody operacyjne oprécz sptat
wierzytelno$ci ma réwniez wptyw zmiana wartosci godziwej portfeli. Klasyczna EBITDA gotdwkowa, prezentowana przez podmioty z
branzy, zostata dodatkowo skorygowana o wyniki realizowane przez BEST Ill NSFIZ, ktdry jest konsolidowany metodg praw wiasnosci.

Naszym zdaniem tak obliczona EBITDA gotdwkowa lepiej odzwierciedla zdoInos¢ generowania gotowki przez nasze inwestycje.

EBITDA gotéwkowa (tys. zt) | pétrocze 2015 | pétrocze 2014

Petna EBITDA gotéwkowa 42912 42513
Petna EBITDA gotowkowa = EBITDA — przychody z portfeli nabytych + sptaty z portfeli nabytych

EBITDA gotéwkowa za badany okres wyniosta 42,9 min zt. W poprzednim okresie odnotowaliémy wyjatkowo wysokie spfaty na
pakietach korporacyjnych, w biezacym natomiast istotnie wzrosty koszty opfat sadowo-egzekucyjnych. EBITDA gotéwkowa utrzymata
jednak stabilny poziom, do czego przyczynito sig przejecie funduszu BEST II.

— wskazniki zadtuzenia

Poziom wskaznika zadtuzenia na dzieft sporzadzenia niniejszego sprawozdania wynidst 0,85. Wartos¢ akceptowana przez naszych
obligatariuszy to 2,00-2,50. W zwiazku z powyzszym, nie przewidujemy probleméw z pozyskaniem finansowania i realizacja dalszych
planéw rozwojowych. Z uwagi na brak bardziej aktualnych danych, prezentujemy poziom wskaznikéw podmiotéw z branzy na koniec
[ kwartatu 2015.

Pragma Kredyt GPM
Podmiot i okres sprawozdawczy Inkaso Inkaso Kruk  Fast Finance BEST P.R.ES.CO -Vindexus
(w tys. ) 102015 (K) 2014/2015(K) 102015 (K) 102015()) [IH2015(K)  1Q2015(K)  [H2015 (K)
Skonsolidowane kapitaty wtasne 58623 229615 637916 54437 237628 112824 118 662
Zobowiazania odsetkowe 103225 341041 766 324 59270 227543 55267 49425
Srodki pieniezne 11526 54053 38157 291 25659 10372 17 058
Dtug netto 91699 286988 728167 58979 201884 44 895 32367
Poziom wskaznika zadtuzenia 1.56 1.25 1.14 1.08 0.85 0.40 0.27

(J) - dane jednostkowe, (K) — dane skonsolidowane
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— wskazniki rentownosci

Nasze wskazniki rentownosci réwniez pozytywnie wyrdzniaja nas na tle konkurencji, cho¢ z uwagi na brak bardziej aktualnych danych,
wskazniki innych firm podane s3 na koniec | kwartatu 2015.

Kredyt Pragma GPM
Podmiot i okres sprawozdawczy Kruk Inkaso BEST Inkaso  Fast Finance -Vindexus  P.RES.CO
1Q2015 (K) 2014/2015(K) IH2015(K)  1Q2015(K)  1Q2015())  1Q2015(K)  1Q2015(K)
Rentownos¢ zysku na sprzedazy 61% 65% 67% 47% 42% 38% 17%
Rentownos¢ brutto 37% 41% 59% 19% 38% 29% 6%
Rentownos¢ netto 38% 42% 48% 14% 31% 27% 6%

Rentownos¢ zysku na sprzedazy = zysk na sprzedazy / przychody operacyjne
Rentownos¢ brutto = zysk przed opodatkowaniem / przychody operacyjne
Rentownos¢ netto = zysk netto / przychody operacyjne

(J) — dane jednostkowe, (K) — dane skonsolidowane

Podsumowujac, na biezaco zachowujemy ptynnos¢ finansowa, zdolnos¢ do wywiazywania sie z biezacych zobowigzan oraz
wyrézniamy sie na tle konkurencji pod wzgledem najwazniejszych wskaznikéw. Biorac pod uwage aktualng sytuacje finansowa
i perspektywy dziatalnoéci Grupy, wierzymy w dalszy wzrost wynikow z prowadzonej dziatalnoci.

2.3. Stanowisko Zarzadu BEST S.A. odnosnie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz na I pétrocze
2015 roku

Zarzad BEST nie publikowat prognoz wynikéw na | pétrocze 2015 roku.

3.  Dziatalnos¢i kierunki rozwoju Grupy
3.1. Struktura i opis rynku zarzadzania wierzytelnosciami

Grupa prowadzi dziatalnos¢ gtéwnie na rynku zakupu bankowych wierzytelnoéci nieregularnych, rynku zarzadzania wierzytelnosciami
oraz rynku zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w Polsce.

= Rynek bankowych wierzytelnosci nieregularnych

Grupa inwestuje przede wszystkim w portfele nieregularnych wierzytelnosci bankowych, ktdrych podaz uzalezniona jest od dynamiki
akgji kredytowej w latach wezedniejszych. Ponizszy wykres przedstawia charakterystyke tego zjawiska wobec podmiotéw sektora
niefinansowego. W okresie od stycznia 2008 roku do wrzeénia 2010 roku miato miejsce istotne spowolnienie tempa akgji kredytowej,
spowodowane kryzysem na rynkach finansowych oraz zaostrzeniem rekomendacji wydawanych przez KNF. Cho¢ w segmencie
gospodarstw domowych dynamika akcji kredytowej byfa stata, to przez caty 2011 rok banki stopniowo zwiekszaty akcje kredytowa
dedykowana przedsiebiorstwom. Poczawszy od drugiego kwartatu 2012 roku, intensywno$¢ tej akcji spadta. Od poczatku 2013 roku
dynamika akgji kredytowej bankéw wobec catego sektora niefinansowego ustabilizowata sie na poziomie ok. 5-7%.
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Wykres nr 1. Dynamika akji kredytowej w ujeciu rocznym wobec podmiotéw sektora niefinansowego w okresie od stycznia 2008 r. do
czerwea 2015r.

-10%%

——Sektor niefinansowy (razem) ===Gospodarstwa domowe

—— Przedsigbiorstwa —( onsumer finance

Zrédto: oprac. whasne na podst. danych NBP

Pomimo relatywnie matej dynamiki wzrostu akcji kredytowej mozna zaobserwowac staty nominalny wzrost sektora bankowego, w
tym kredytéw hipotecznych, a co za tym idzie takze wzrost wartoéci kredytéw nieregularnych. Ponizszy wykres prezentuje to zjawisko.

Wykres nr 2. Rynek zagrozonych kredytéw bankowych w Polsce w okresie od stycznia 1993 do czerwca 2015r.
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Na koniec czerwca 2015 r. wierzytelnosci nieregularne stanowity 8% wszystkich kredytéw w sektorze bankowym (skala lewa), a ich
taczna wartos¢ wynosita 75 mid PLN (skala prawa). Okoto 40 mld PLN z tej kwoty stanowity kredyty detaliczne, ktdre s preferowanym
przez Grupe celem inwestycyjnym.

Wraz ze wzrostem wolumenu nieregularnych wierzytelnosci bankowych rosnie tez wartos¢ transakcji sprzedazy tych wierzytelnosci. W
pierwszej pofowie 2015 roku wyniosta ona 8,9 mld PLN wobec 13,2 mld PLN w catym 2014 roku. Grupa spodziewa sie dalszego
wzrostu podazy portfeli, w szczegdlnosci wierzytelnosci hipotecznych.

= Rynek zarzadzania wierzytelno$ciami w Polsce

Rynek ten obejmuje wierzytelnosci kupione na wtasny rachunek, a takze zlecone do windykacji przez wierzyciela (inkaso). Jest to rynek
bardzo konkurencyjny, co bezposrednio wptywa na poziom cen. Wedtug ,Gazety Gietdy Parkiet” w latach 2011 — 2014 najwieksze
przedsigbiorstwa windykacyjne w Polsce nabyly do obstugi wierzytelnosci o wartoéci nominalnej okoto 25 mld PLN. Zgodnie z tym
zestawieniem Grupa zajela trzecie miejsce pod wzgledem wartoéci wierzytelnoéci kupionych. Zestawienie to nie uwzglednia jednak
wartosci portfeli wierzytelnoéci nabytych przez Grupe na rynku wtdrmym wraz z majatkiem BEST | NSFIZ (w 2012 roku) oraz BEST Il
NSFIZ (w 2014 roku).

Wykres nr 3: Skumulowana wartos¢ nominalna portfeli wierzytelnosci nabytych w latach 2011-2014
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ,Rynek windykacyjny w Polsce ma sie dobrze”, , Gazeta Gietdy Parkiet” z dnia 18 lutego 2013,
oraz ,Wielki test przed branzq windykacyjnq”, ,Gazeta Gietdy Parkiet” z dnia 8 lutego 2014 oraz ,Windykacja: Tort rosnie, a i chetnych na
niego jest coraz wiecej”, , Gazeta Gietdy Parkiet” z dnia 17 lutego 2015.

Wierzytelnosci nabyte stanowig zardwno wierzytelnosci kupione przez powyisze podmioty, jak réwniez cztonkéw ich grup

kapitatowych i zarzadzane fundusze sekurytyzacyjne. Dla Grupy jest to gtéwny obszar dziatalnosci, znacznie wiekszy i wazniejszy od
inkasa, czyli windykacji zleconej na okreslony czas, ale bez cesji wierzytelnosci.

3.2. Perspektywy dziatalnosci Grupy

Na przestrzeni ostatnich lat Grupa sukcesywnie rozwija swoja dziatalnos¢ osiagajac coraz lepsze wyniki. Chcac utrzymywac te
tendencje, Grupa zdefiniowata cele biznesowe na najblizsze lata, do ktérych naleza:

= optymalizacja Zrodet pochodzenia kapitatu poprzez minimalizacje kosztéw zwigzanych z emisjq obligacji, w tym odsetek,
wydtuzanie terminéw zapadalnosci oraz zapewnienie elastycznosci w zakresie wykorzystania kapitatu na inwestycje;

N
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= rozwiniecie warsztatu w zakresie zawierania transakcji zakupu portfeli wierzytelnosci z uwzglednieniem zmieniajacych sie
warunkéw rynkowych, dostosowywanie sposobu dziatania Emitenta do szerszego katalogu transakgji, w tym mniejszych
ilosciowo i wartosciowo portfeli oferowanych do sprzedazy oraz wierzytelnosci hipotecznych udzielanych w obcych walutach;

= zaangazowanie inwestycyjne Grupy w projekty zwiazane z komerqjalizacja nieruchomosci, gdy egzekucja z nieruchomosc koriczy
sie jej przejeciem, we wspétpracy z renomowanymi partnerami posiadajacymi ugruntowane doswiadczenie w danej dziedzinie;

= koncentracja na udoskonalaniu sposobu funkcjonowania operacji w szczegdlnosci poprzez rozwéj systemow informatycznych,
dalsze inwestycje podnoszace efektywno$¢ i bezpieczenistwo stosowanych rozwiazan technologicznych, ciagte zwiekszanie
efektywnosci prowadzonych operadji, upraszczanie i automatyzacje istniejacych proceséw, rozwéj nowych kanatéw komunikacji z
klientem, poszerzanie i udoskonalanie bazy oferowanych produktéw.

Powyzsze czynniki, w ocenie Grupy BEST beda miaty wplyw na osiagniete przez nig wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
okresow.

3.3. Najistotniejsze czynniki ryzyka

Grupa identyfikuje kilka istotnych ryzyk dotyczacych jej dziatalnoéci. Obecnie jest to ryzyko zwiazane z duza aktywnoscia konkurenji
na rynku nabywania portfeli wierzytelnosci, ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania na inwestycje, ryzyko zwigzane
z tendencjami w otoczeniu gospodarczym Grupy, jak réwniez ryzyko okreélane ,czarnym PR”.

Na polskim rynku nabywania portfeli wierzytelnoéci swoja dziatalnos¢ prowadzi kilka znaczacych podmiotéw, ktdre stanowia
konkurencje dla Grupy. Do gtéwnych czynnikéw majacych wptyw na konkurencyjnos¢ na tym rynku naleza: dostepnos¢ i koszt
pozyskanego finansowania oraz efektywno$¢ prowadzonego procesu windykacji. W ostatnim czasie, dodatkowym elementem ryzyka
dziatalnosci podmiotéw konkurencyjnych jest zainteresowanie polskim rynkiem miedzynarodowych instytucji finansowych i firm
specjalizujacych sie w zarzadzaniu wierzytelnosciami. Zjawisko to moze prowadzi¢ do koniecznosci oferowania przez Grupe BEST
wyzszych cen w przetargach, co moze wptyna¢ na obnizenie przewidywanej rentownosci inwestygji.

Nabywanie pakietdw wierzytelnosci na whasny rachunek wiaze sie z inwestowaniem znacznych $rodkéw pienieznych, co z uwagi na
wieloletni okres obstugi zakupionych portfeli wierzytelnosci, czesto wymaga pozyskania finansowania zewnetrznego. Ograniczenie
dostepnosci finansowania zewnetrznego na skutek spadku zainteresowania lub zaufania inwestoréw do tego typu instrumentéw
finansowych lub samej Grupy BEST, a takze ograniczenia regulacyjne badz wzrost atrakcyjnosci innych instrumentéw finansowych
moga negatywnie wptyna¢ na mozliwosci nabywania przez Grupe BEST kolejnych portfeli wierzytelnosci.

Oprdcz wskazanych powyzej zagrozen istotnym dla nas jest takze ryzyko rynkowe. Pogorszenie sytuacji gospodarczej moze skutkowac
zahamowaniem wzrostu gospodarczego, spadkiem realnych dochodéw i tym samym pogorszeniem sytuagji finansowej dtuznikéw,
ktéra wplywa na nasze przychody operacyjne. Z drugiej strony, niepewno$¢ na rynku oraz wzrost inflacji i bazowych stdp
procentowych, moze wplyna¢ na koszt obstugi wyemitowanych przez nas obligacji oraz powodowac spadek wartosci godziwej portfeli
inwestycyjnych funduszy. O ile wptyw pogorszenia sie koniunktury rynkowej na sytuacje finansowa dtuznikow nie jest natychmiastowy
i w perspektywie kolejnych kilku miesiecy najprawdopodobniej nie bytby mocno odczuwalny, o tyle ewentualny wzrost stép
procentowych relatywnie szybko wptynathy na wyniki.

Niezmiernie wazne dla procesu obstugi i zarzadzania wierzytelnosciami sg takze regulacje prawne. Dotychczasowy proces dochodzenia
wierzytelnosci na drodze sadowo-egzekucyjnej bedzie wymagat modyfikacji z uwagi na zmieniajace sie otoczenie prawne. Od maja
tego roku obowiazuje nowelizacja ustawy o komornikach sadowych i egzekugji, ktdra poprzez ustanowienie limitu ilosciowego spraw
kierowanych przez wierzyciela do wybranego komornika, w praktyce uniemozliwi od listopada 2015 roku procesowanie spraw
egzekucyjnych w trybie masowym. Grupa natomiast w ostatnim roku ponad potowe postepowan egzekucyjnych prowadzita w tzw.
kancelariach jednostkowych. Ponadto Grupa na biezaco optymalizuje strategie obstugi wierzytelnosci, w tym na etapie windykagji
polubownej, m.in. poprzez procesy skuteczniejszego dotarcia do klienta, oferte produktowa, kryteria scoringowe, co réwniez przektada
sie na redukcje negatywnych skutkdw wspomnianej zmiany ustawodawczej. Majac na uwadze powyzsze zmiany, mozliwy do
oszacowania wptyw zmian zostat ujety w wynikach finansowych oraz wycenie aktywow posiadanych przez Grupe. Ostateczny wynik
wspominanej nowelizaji ustawy na procesy operacyjne oraz na wyniki finansowe szacujemy jako nieznaczny.
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W kontekscie ryzyka wzrostu kosztéw egzekucyjnych wazne jest wydanie przez Ministra Finanséw w dniu 9 czerwca 2015 roku
interpretacji ogdlnej, w ktérej uznano wykonywane przez komornikow sadowych cynnosci, wszczegdinosci egzekucyjne,
zapodlegajace opodatkowaniu podatkiem od towaréw iustug. Spétka jednak nie widzi istotnego wplywu interpretacji na
spodziewane wptywy z zarzadzanych przez nig portfeli wierzytelnosci.

Jednym z ryzyk identyfikowanych przez Spétke juz w 2014 roku byly nowe uregulowania prawne dotyczace ,upadtosci
konsumenckiej”. Co prawda Spétka odnotowata wzrost ilosci wnioskéw o ogtoszenie upadtosci, jednakze z uwagi na niewielkg skale
tych spraw, zaplanowany przez Spétke wynik finansowy Grupy nie ulegnie istotnej zmianie.

Nasza dziatalnos¢ zwigzana jest z windykacja naleznosci m.in. od osob fizycznych, ktére czesto znajduja sie w trudnej sytuacji
materialnej i zyciowej. (zes¢ z tych os6b — wobec braku mozliwosci polubownego uregulowania zobowigzania — moze sie zdecydowac
na kreowanie negatywnego PR wobec nas, podajac lub publikujac niekorzystne lub fatszywe informacje. Zdarzenia takie — poprzez
nagtosnienie sprawy przez media — mogq mie¢ bezposredni wptyw na naszg wiarygodnos¢ w oczach inwestordw, klientow
i kontrahentow. Moze sie to przetozy¢ na mniejsz liczbe zlecen obstugi wierzytelnosci, mniejszy popyt na produkty ze strony klientdw,
aw konsekwencji na gorsze wyniki finansowe.

3.4. Umowy zawarte przez podmioty z Grupy

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

W pierwszej potowie 2015 roku zaden z podmiotéw nalezacych do Grupy BEST nie udzielit zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz
gwarangji podmiotom zaleznym, ktdrych réwnowartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Grupy BEST.

3.5. Postepowania sagdowe, administracyjne i arbitrazowe

BEST oraz jednostki od niego zalezne nie s3 strong postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczacych zobowiazan albo wierzytelnosci BEST lub jednostek zaleznych od
BEST, ktdrych warto$¢ jednostkowa stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych Emitenta.

Model biznesowy Grupy BEST oparty jest na zakupie pakietow wierzytelnosci nieregularnych przez fundusze sekurytyzacyjne
a nastepnie dochodzeniu ich zapfaty z wykorzystaniem zaréwno drogi polubownej jak i sadowej. Z racji prowadzonej dziatalnosci
Grupa BEST jest strong licznych postepowari prawnych. W swojej dziafalnosci Grupa BEST wykorzystuje instytucje e-sadu. Pozwala to
na zwiekszenie efektywnosci i przyspieszenie procedury odzyskiwania wierzytelnosci. Ogétem na dzier 30 czerwca 2015 Grupa BEST
byta strong 24,6 tysiecy postepowari na drodze sadowej, w ktdrych dochodzita wierzytelnosci o facznej wartosci 253 min zk. Aktywa
objete postepowaniem sadowym zostaty nabyte przez Grupe BEST za znaczaco nizsza warto$¢ niz warto$¢ przedmiotu sporu, a ryzyko
zwigzane z nieodzyskaniem naleznosci zostato uwzglednione w wycenie pakietow wierzytelnoci.

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone w dniu 24 sierpnia 2015 roku

Krzysztof Borusowski ["" Marek Kucner / Barbara Rudziks
Prezes Zarzadu BEST S.A. Wiceprezes Zarzadu BEST S.A. (ztonek Zarzadu BEST S.A.
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