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Everest Finanse coraz blizszy zakupu Tempo Finanse sp. z 0.0.

B Dla przypomnienia, w niniejszym materiale analizowane sg dane z potaczonego sprawozdania proforma spotek Everest

Finanse Sp. z 0.0. sp.k. oraz Everest Finanse S.A., ktére poreczyty catym swoim majatkiem za zobowiazania z tytutu obligacji,
gdyz w najlepszym stopniu pokazuje ono zdolnos$¢ Grupy Everest Finanse do sptaty zadtuzenia z tytutu obligacji.

Na poczatku wrzesnia 2017 r. Everest Finanse S.A. podpisat list intencyjny ze spotka ESO Luxco | SARL, ktérego
elementem jest wytacznos$¢ do dnia 15.10 2017 r. na sfinalizowanie transakcji 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Tempo
Finanse sp. z 0.0. Tempo Finanse, dziatajacy pod nazwa Finan Pozyczki zostat zatozony w 2004 r. Podobnie jak Everest
Finanse oferuje pozyczki gotéwkowe dla klientéw indywidualnych z opcja obstugi w miejscu zamieszkania klienta. Dziatalno$¢
spotki obejmuje caty kraj. W latach 2015 - 2016 spo6tka zanotowata okoto 40 mln zt przychodow, zas zysk netto wynidst okoto
10 mln zt. Cena nabycia podmiotu ustalona zostata na 50 mln zt.

B W sierpniu b.r. Everest Finanse S.A. zawart kolejng umowe sprzedazy dwoch portfeli wierzytelnosci, ktére podobnie jak w
przypadku pierwszej transakcji nabyt jeden z funduszy zarzadzanych przez BEST TFI S.A. Warto$¢ nominalna powyzszych
pakietéw wynosi 58,8 mln zt, natomiast cena to 15,9 mln zt. Warto przypomnie¢, ze pod koniec marca 2017 r. Everest Finanse
S.A. zawart pierwsza umowe sprzedazy pakietu wierzytelnosci o warto$ci nominalnej ponad 297 min zt.

B Wartosci zastawu na obligacji serii D oraz E na dzief 30.06.2017 r. wzrosty wzgledem konca pierwszego kwartatu b.r., pomimo
sprzedazy czesci portfela, odpowiednio o 5,0 mln zt oraz 4,1 mln zt i stanowig 343% warto$ci wyemitowanych papierow
dtuznych serii D oraz 392% obligacji serii E. Powyzsza wycena zostata wykonana przez zewnetrzna firme CMT Advisory.

Everest Finanse | RZiS [w mln PLN] 2014* 2015* 2016* 1H 2016* 1H 2017*
Przychody z podstawowej dziatalnosci 162,6 244,3 251,5 129,2 139,9
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 134,0 211,8 241,6 121,7 137,8
Koszty operacyjne 77,2 94,6 104,7 52,1 60,6
Zysk ze sprzedazy 56,8 117,2 136,8 69,6 77,2
marza na sprzedazy (%)* 42,4% 55,3% 56,7% 57,2% 56,0%
Pozostate przychody operacyjne 24,0 2,3 3,1 1,2 56,3
inne 24,0 2,0 2,6 0,8 56,3
Pozostate koszty operacyjne 33,2 30,1 39,4 17,0 85,3
inne 33,2 30,1 39,4 17,0 85,3
EBITDA 51,7 94,2 106,0 56,4 53,0
marza EBITDA (%)* 38,6% 44,5% 43,9% 46,3% 38,4%
EBIT 41,7 89,3 100,6 53,7 48,2
marza EBIT (%)* 35,6% 42,2% 41,7% 44,1% 35,0%
Przychody finansowe 28,6 32,5 10,0 7,5 2,1
odsetki 13 0,1 0,4 0,8 0,8
aktualizacja wartosci inwestycji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne 27,3 31,6 9,5 6,7 1,3
Koszty finansowe 6,2 8,4 11,4 5,3 5,7
odsetki 6,0 7,1 11,2 51 5,7
aktualizacja wartosci inwestycji 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 70,1 113,4 99,2 56,0 44,6
Zysk netto 70,0 113,4 88,9 53,1 37,5
52,2% 53,5% 36,8% 43,6% 27,2%

marza netto (%)*

* Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma
** rentownosci obliczane na podstawie przychoddw netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, tj. nie uwzgledniajacych przychodéw finansowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B W 1H 2017 r. Emitent zanotowat przychody wyzsze o 8,3% wzgledem analogicznego okresu 2016 r. Na uwage zastuguja
pozostate przychody oraz koszty operacyjne w wysokosci odpowiednio 56,3 mln zt oraz 85,3 mln zt, kt6re powstaty z powodu
sprzedazy portfela wierzytelnosci, ktéry miat miejsce pod koniec pierwszego kwartatu 2017 r.

W Za sprawg powyzszej transakcji, w 1H 2017 r. spadty rentownosci na poziomie EBIT oraz netto w stosunku do analogicznego

okresu 2016 r. Nalezy jednak przypomnie¢, ze najlepszy wynikowo dla spétki jest IV kwartat, gtéwnie za sprawg okresu
Swigtecznego. Dodatkowo, zakonczenie z sukcesem transakcji zakupu udziatéw Tempo Finanse w b.r. powinno jeszcze
bardziej poprawic¢ wyniki w kofcowce 2017 r. (dzieki nowej bazie klientéw oraz uzyskaniu efektéw synergii).
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Everest Finanse | Bilans [w mln PLN] 2014* 2015* 2016* 1H 2017**
Suma bilansowa 172,6 325,4 4445 475,4
Aktywa trwate 14,6 21,4 86,0 74,4
- rzeczowe aktywa trwate 12,6 13,2 15,4 13,5
- udzielone pozyczki 0,4 2,3 63,3 53,6
Aktywa obrotowe 158,0 304,0 358,5 401,0
- udzielone pozyczki 147,9 291,7 3434 359,0
- naleznosci 7,5 9,8 6,4 16,3
- $rodki pieniezne 2,0 1,7 7,6 244
Kapitat wtasny 90,8 187,2 267,2 294,3
- zysk z lat ubiegtych -33,4 6,3 0,0 -6,4
- zysk netto 70,0 113,4 88,9 37,5
Zobowiazania dtugoterminowe 29,9 95,3 140,0 104,9
- wobec powigzanych 13,4 79,2 118,6 83,9
- kredyty i pozyczki 8,0 78 13,2 11,5
-inne zobowiazania finansowe 8,4 8,2 8,3 9,5
Zobowiazania krétkoterminowe 35,9 33,6 35,2 74,4
- wobec powigzanych 1,0 16,2 8,4 43,8
- kredyty i pozyczki 4,3 52 59 0,0
- pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3,3 3,2 7,5 12,8
Rozliczenia miedzyokresowe 15,2 7,7 0,4 0,0
Kapitat obrotowy netto 122,2 270,4 3233 326,6
Skorygowany kapitat obrotowy netto 107,2 262,7 3233 326,6
Wskaznik ptynnosci biezacej 4,4 9,0 10,2 5,4
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,1 0,1 0,2 0,3
Zadtuzenie finansowe 58,4 120,2 160,4 153,8
Dtug netto 56,4 118,5 152,8 129,4
Zadtuzenie finansowe/suma bilansowa 33,8% 36,9% 36,1% 32,3%
Dtug netto/(zysk netto+koszty odsetkowe+amortyzacja) 0,7 0,9 1,4 1,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 47,4% 42,5% 39,9% 38,1%
Kowenanty:
(Zobowiazania - RM przychodéw)/KW <1,5 0,79 0,70 0,66 0,62
Everest Finanse | RPP [w min PLN] 2014~ 2015* 2016* 1H 2016* 1H 2017*
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 05 -284 04 3,9 A3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 12 -6,0 -304,0 24 L
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 04 34,1 310,2 0,5 726,
1,4 -0,3 5,8 1,6 16,8

Przeptywy pieniezne netto

* Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma
** mianownik wskaznika zannualizowany

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Na koniec pierwszego poétrocza b.r. suma bilansowa Emitenta wzrosta o 7,0% w stosunku do kornca 2016 r. Na uwage
zastuguje nieznaczny spadek udzielonych pozyczek dtugoterminowych, ktére w ostatnich kwartatach wykazywaty tendencje
wzrostowa (spadek 0 9,7 mln zt w poréwnaniu do konca 2016 r.). Moze to sugerowac, ze oferta produktowa ulegta zmianie w
kierunku pozyczek o zapadalnosci nie przekraczajacej 1 roku.

B Pod koniec marca 2017 r. miata miejsce transakcja sprzedazy pakietu wierzytelnosci, co przetozyto sie na wzrost salda
srodkéw pienieznych, ktore na koniec pierwszego potrocza b.r. wyniosto 24 mln zt (wzrost o 20,5 mln zt q/q) oraz na
zwiekszong akcje pozyczkowa (wzrost udzielonych pozyczek krétkoterminowych o 38 mln zt g/q).

B Sytuacja ptynnosciowa Spotki jest wcigz bardzo dobra. Aktywa obrotowe blisko szesciokrotnie przekraczajg poziom
zobowigzan krétkoterminowych. Nieznaczny spadek tej relacji spowodowany jest ujeciem zapadajacej w 1H 2018 r. obligacji
serii B oraz D w pozycji zobowiazania krétkoterminowe.

B Obserwowany jest spadek wskaznika zadtuzenia finansowego do sumy bilansowej o 3,8 p.p. w stosunku do korica 2016 r. i na
koniec 1H 2017 r. wyniost 32,3%. Wskaznik ogélnego zadtuzenia zmniejszyt sie natomiast w tym okresie o 1,8 p.p. r/r i wynosi
obecnie 38,1%.

B Wartos¢ wspoétczynnika zadtuzenia wyznaczonego w warunkach emisji, ktérego konstrukcja zostata szerzej objasniona w
sekcji ,,Stownik pojec”, zmniejszyta sie 0 0,04 w stosunku do konca 2016 r. i osiggneta warto$¢ 0,62 na koniec 1H 2017 r.,
pozostajac na poziomie znaczaco nizszym wzgledem wartosci granicznej kowentantu (1,5x), pomimo nieznacznego wzrostu
zadtuzenia finansowego.

B W 1H 2017 r. spétka zanotowata dodatnie przeptywy operacyjne, w wysokosci 41,5 mln zt, gtéwnie za sprawa zmiany stanu
pozyczek gotowkowych. Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej to efekt sptaty kredytow i pozyczek (8,4 mln zt) oraz
wyptaconej dywidendy w wysokosci 10,3 min zt.



Stownik pojec

M Grupa Everest Finanse - Everest Finanse S.A. oraz Everest Finanse Sp. z 0.0. sp. k., ktore nie tworza grupy kapitatowej z punktu

widzenia Ustawy o Rachunkowosci

Przychody z podstawowej dziatalnosci - Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi + przychody finansowe
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

Marza EBITDA - EBITDA/przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi

Marza EBIT - EBIT/przychody netto ze sprzedazy i zrbwnane z nimi

Marza netto - zysk netto/przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

Kapitat obrotowy netto —aktywa obrotowe -zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krétkoterminowe
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

miedzyokresowe przychododw)/kapitat wtasny

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktoére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rbwniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale s objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentéw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.

(Zobowiazania — RM przychodow)/KW - (zobowiazania i rezerwy na zobowiazania + zobowiazania pozabilansowe - rozliczenia



Navigator Debt Advisory”

meeesesssssmmmm  \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: (22) 630 83 33

fax: (22) 63083 30

mail: obligacje@debtadvisory.pl

www.navigatorcapital.pl




