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Nowa wersja projektu ustawy antylichwiarskiej zagrozeniem dla branzy pozyczkowej
I
M Dla przypomnienia, w niniejszym materiale analizowane sg dane z potaczonego sprawozdania proforma spétek 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.

B Zagrozeniem dla Grupy Everest oraz catej branzy pozyczkowej pozostaje projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w celu
przeciwdziatania lichwie. Pod koniec czerwca rzad dokonat reasumpcji wczesniejszej decyzji w sprawie projektu ustawy,
ktora skutkuje obnizeniem gérnego limitu kosztéw pozaodsetkowych do 20% (z wczesniejszych 45% oraz obecnych 55%).
Uchwalenie tak niskiego limitu oznaczatoby bardzo duzy cios dla catej branzy pozyczkowej, z ktérej w przypadku uchwalenia
ustawy moze zniknaé duza cze$¢ firm. Rzad notyfikowat Komisji Europejskiej projekt ustawy, ktéra ma czas na zajecie
stanowiska do 30 wrzesnia 2019 r. Od momentu rozpoczecia prac nad nowelizacjg ustawy w Grupie Everest Finanse trwaja
prace nad dywersyfikacja biznesu.

B Wartosci zbioréw wierzytelnosci stanowiacych zabezpieczenie obligacji serii K, L oraz M na dzien 30.06.2019 r. wyniosty
odpowiednio 101,7 mln zt, 86,7 mln zt oraz 28,0 mln zt i stanowity 226% wartosci wyemitowanych papieréw dtuznych serii K,
173% obligacji serii L oraz 561% obligacji serii M. Powyzsza wycena zostata wykonana przez zewnetrzna firme CMT Advisory.

B W 2Q 2019 r. Grupa Everest Finanse dokonata sprzedazy dwoéch portfeli wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej
8,7 min zt. W obu transakcjach kupujacym byt ULTIMO NS FIZ. W catym 1H 2019 r. spotka zbyta portfele wierzytelnosci
o tacznej wartosci nominalnej réwnej 24,4 min zt.

B W dniu 05.04.2019 r. Everest Capital sp. z 0.0. dokonata emisji obligacji serii N o wartosci 22 mln zt. Celem emisji byto
pozyskanie srodkéw na wczesniejszy wykup lub nabycie celem umorzenia obligacji serii | o wartosci 18 mln zt, jak rowniez
pozyskanie srodkdéw na wczesniejszy wykup obligacji serii G o wartosci 4 mln zt. Réwnoczesnie zmieniono réwniez
maksymalny termin wykupu pozostatych obligacji serii G z 08.04.2019 r. na 30.03.2020 r. W maju 2019 r. doszto rowniez
do wykupu obligacji serii H o wartosci 5 mln zt, natomiast w czerwcu spotka dokonata czesciowego wykupu obligacji serii G
w wysokosci 8 mln zt.

B Po dniu bilansowym tj. 3.07.2019 r. Grupa Everest Finanse dokonata wykupu pozostatych obligacji serii I o wartosci 2 min zt.
W drugiej potowie sierpnia Grupa dokonata nabycia celem umorzenia 10.000 sztuk obligacji serii K o wartosci nominalnej
10 min zt.

B W zwiazku z wprowadzeniem do obrotu obligacji serii M pod koniec sierpnia 2019 r., opublikowana zostata nota informacyjna
tej serii. Obligacje zostaty zakupione przez 29 oséb fizycznych i 4 osoby prawne. Ich oprocentowanie ustalono na poziomie
takim samym jak dla serii poprzednich - K oraz L tj. 5% ponad 6-miesieczny WIBOR. Warunki Emisji Obligacji przewiduja,
iz obligatariusze beda uprawnieni do wczesniejszego wykupu w przypadku gdyby wskaznik (zobowigzania - rozliczenia
miedzyokresowe przychoddw)/Kapitat wtasny, przekroczyt warto$¢ 1,5. Jest to réwniez taki sam kowenant jak dla
pozostatych notowanych serii tj. K oraz L. Emitentowi przystuguje prawo wczesniejszego wykupu po uptywie pierwszego
okresu odsetkowego.

Zobowiazania z tytutu obligacji oraz zapadalnosc¢ poszczegolnych serii w latach 2019 - 2022
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Everest Capital Sp. z o.0.

Sprawozdanie finansowe w okresie 2016 - 1H 2019

[
Everest Finanse | RZiS [w mln PLN] 2016" 2017" 20182 1H 2018 1H 2019>
Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi 244,2 294,3 303,9 146,9 141,2
Koszty operacyjne 108,5 115,0 128,4 60,5 64,2
Amortyzacja 5,4 5,7 57 3,1 2,9
Zuzycie materiatéw i energii 43 43 4,1 2,1 1,5
Ustugi obce 13,8 14,9 18,0 8,5 8,7
Podatki 7,9 3,5 2,5 1,3 1,8
Wynagrodzenia 52,5 65,4 69,1 32,7 35,4
Ubezpieczenia spoteczne 12,6 7,8 10,6 5,1 57
Pozostate koszty rodzajowe 12,0 13,2 17,8 7,5 8,2
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0 0 0,5 0,3 0
Zysk ze sprzedazy 135,7 179,3 175,6 86,4 77,0
marza na sprzedazy (%)3 55,6% 60,9% 57,8% 58,8% 54,5%
Pozostate przychody operacyjne 2,7 98,0 29,8 19,5 10,9
Pozostate koszty operacyjne 81,5 182,3 146,0 82,9 61,4
EBITDA 62,4 100,7 65,1 26,0 29,3
marza EBITDA (%) 3 25,6% 34,2% 21,4% 17,7% 20,8%
EBIT 57,0 95,0 59,3 22,9 26,5
marza EBIT (%) 3 23,3% 32,3% 19,5% 15,6% 18,7%
Przychody finansowe 6,7 7,0 13,5 11,0 0,1
Dywidendy i udziat w zyskach 0,0 6,0 13,4 10,9 0,0
Inne 6,2 1,0 0,1 0,1 0,1
Koszty finansowe 11,4 29,2 41,6 18,0 12,2
Odsetki 11,2 14,0 15,2 7,4 8,9
Strata ze zbycia inwestycji 0,0 0,0 14,0 6,5 0,0
Aktualizacja wartosci aktywow finansowych 0,0 15,1 12,4 4,1 3,2
Zysk brutto 52,2 72,9 31,3 15,8 14,3
Zysk netto 52,2 72,9 31,3 15,8 14,3
marza netto (%) 3 21,4% 24,8% 10,3% 10,7% 10,2%

1 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma, dane finansowe przeksztatcone wynikajace z wprowadzenia nowych zasad
2 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma
3 rentownosci obliczane na podstawie przychodéw netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, tj. nie uwzgledniajacych przychodéw finansowych

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

W 1H 2019 r. Grupa Everest Finanse odnotowata przychody w wysokosci 141,2 mln zt (-3,9% r/r). Przychody nieznacznie
spadty, jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze wydtuzeniu ulegat Sredni czas trwania udzielanych pozyczek.

W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, w 1H 2019 r. koszty operacyjne byty wyzsze o 6,0%, co byto
gtownie efektem wzrostu wynagrodzen i powigzanych z nimi ubezpieczen spotecznych i innych $wiadczen, o tacznie 3,3 mln zt
(+8,7% r/r). O 0,7 mln zt (+9,4% r/r) wzrosty réwniez pozostate koszty rodzajowe, 0,5 mln zt (+37,01% r/r) wzrosty podatki,
a 00,2 mln zt (+2,7% r/r) ustugi obce. Wzrost kosztéw skompensowany zostat czesciowo przez spadek zuzycia materiatow i
energii 0 0,6 mln zt (-28,0% r/r), oraz spadek amortyzacji 0 0,2 mln zt (-5,7% r/r).

W 1H 2019 r. marza na sprzedazy wyniosta 54,5 % (-4,3 p.p. r/r). Oznacza to niewielki spadek marzy, cho¢ caty czas pozostaje
ona na bardzo wysokim poziomie. Marza na sprzedazy w catym analizowanym okresie jest relatywnie stata i waha sie w
granicach 54-61%. Wahania zysku netto wynikaja gtéwnie z pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych zwigzanych ze
zbywaniem i wycena portfeli wierzytelnosci oraz przychodéw i kosztéw finansowych.

Istotnymi pozycjami w RZiS Grupy Everest Finansowe sg pozostate przychody i koszty operacyjne, ktére wynikaja ze sprzedazy
portfeli wierzytelnosci oraz odpisow na portfelach biezacych i sprzedawanych. £aczny wptyw tych pozycji na wynik w 1H 2019
r. wyniést -50,5 mln zt co oznacza, ze strata z tego tytutu zmalata w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o
12,9 mln zt (20,3% r/r). Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ pozyczek na koniec 1H 2019 r. wzrosta 0 20,5% w stosunku do wartosci
pozyczek na koniec 1H 2018 r. co oznacza, iz Grupa odnotowata w 1H 2019 r. wyraznie nizszg szkodowos$¢. W efekcie marza
EBITDA w 1H 2019 r. wyniosta 20,8% (+3,1 p.p. r/r).

W 1H 2019 r. poza kosztami odsetkowymi w wysokosci 8,9 mln zt Grupa Everest Finanse odnotowata koszty finansowe
zwigzane z odpisami wartosci Tempo Finanse w wysokosci 3,2 mln zt. W okresie poréwnawczym tj. 1H 2018 r. w zwigzku z
wyptacana dywidenda i przesuwaniem portfeli wierzytelnosci spétki Tempo finanse do Grupy Everest Finanse odnotowano z
tego tytutu przychody finansowe przewyzszajace koszty o 6,7 mln zt. Zdarzenie to nalezy rozpatrywaé jednak jako
jednorazowe poniewaz w catym 2018 r. koszty finansowe z tego tytutu byty juz o 13 mln zt wyzsze od przychodow.

W efekcie zdarzen zwigzanych z przychodami i odpisami na Tempo Finanse, pomimo znaczaco lepszych wynikéw z
dziatalnosci operacyjnej, zysk netto Grupy Everest Finanse spadtw 1H 2019 r. do 14,3 mln zt (-9,1% r/r) osiagajac marze netto
w wysokosci 10,2%. Zakonczenie odpisow na Tempo Finanse, ktore nastapi w 2019 r. (sp6tka Tempo Finanse jest w procesie
likwidacji) oraz wzrost wartosci portfeli daje nadzieje na poprawe marzy netto w catym 2019 r. i w latach kolejnych.
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31.12.2016" 31.12.2017* 31.12.20182 30.06.20182 30.06.2019%
Suma bilansowa 353,4 461,2 511,3 468,3 538,7
Aktywa trwate 86,0 128,7 103,3 96,8 85,6
- rzeczowe aktywa trwate 15,4 15,1 11,7 12,7 11,5
- udzielone pozyczki 63,3 63,5 79,0 54,3 62,3
- udziaty lub akcje w jednostkach powigzanych 5,0 47,3 8,8 27,6 5,6
Aktywa obrotowe 267,4 332,5 408,0 371,4 453,1
- udzielone pozyczki 252,8 291,4 363,7 329,1 399,6
- naleznosci 13,5 16,1 40,0 35,8 48,0
- $rodki pieniezne 7,6 24,0 3,5 5,1 4,4
Kapitat wtasny 175,4 228,7 256,1 2444 268,1
- zysk netto 52,2 72,9 31,9 15,9 143
Zobowiazania dtugoterminowe 140,0 138,4 125,7 149,1 131,8
- wobec powigzanych 118,6 111,8 117,4 137,0 1243
- kredyty i pozyczki 13,2 10,7 2,0 4,5 2,0
- inne zobowigzania finansowe 8,3 8,6 6,3 6,7 5,5
Zobowigzania krétkoterminowe 32,5 90,7 128,0 72,9 137,1
- wobec powigzanych 8,4 38,2 56,8 36,4 46,1
- kredyty i pozyczki 5,9 19,1 42,4 6,0 64,4
- pozostate zobowiazania krotkoterminowe 7,5 20,8 14,7 19,7 11,0
Kapitat obrotowy netto 234,9 241,8 280,0 298,5 316,1
Wskaznik ptynnosci biezacej 8,2 3,7 3,2 5,1 3,3
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,23 0,26 0,03 0,07 0,03
Zadtuzenie finansowe 160,4 193,9 228,8 195,1 246,9
Dtug netto 152,8 169,9 225,2 190,0 2425
Wskaznik zadtuzenia finansowego 45,4% 42,0% 44, 7% 41,7% 45,8%
Dtug netto/EBITDA annualizowana 2,4 1,7 3,5 3,7 4,1
Dtug netto/LTM EBITDA 2,4 1,7 3,5 2,6 3,5
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 50,3% 50,4% 49,9% 47,8% 50,2%
Kowenanty:
(Zobowiazania - RM przychodéw)/KW <1,5 1,01 1,02 1,00 0,92 1,01
Everest Finanse | RPP [w mln PLN] 2016* 2017* 20182 1H 20182 1H 20192
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -0,4 41,9 -59,2 -32,8 -0,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,9 -14,5 24,1 20,2 -2,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 10,2 -10,9 14,7 -6,2 4.4
Przeptywy pieniezne netto 5,8 16,4 -20,5 -18,9 0,9

1 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma, dane finansowe przeksztatcone wynikajace z wprowadzeniem nowych zasad
2 Potaczone sprawozdanie Everest Finanse sp. z 0.0. oraz Everest Finanse S.A. pro forma

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

B Suma bilansowa Emitenta wyniosta w 1H 2019 r. 538,7 mln zt co oznacza wzrost w ujeciu rok do roku o 15,0%. Na uwage
zastuguje istotny, regularny wzrost wartosci udzielonych pozyczek z 383,4 mln zt na koniec 1H 2018 r. do 462,0 mln zt na
koniec 1H 2019 r. (+20,5% r/r ). Pozyczki dtugoterminowe stanowia przy tym 13,5% wartosci catego portfela pozyczek.

B Srodki pieniezne wyniosty na koniec 1H 2019 r. 4,4 mln zt co oznacza spadek w stosunku do 1H 2018 r. 0 0,7 mln zt oraz wzrost
w poréwnaniu do koncédwki roku 2018 o0 0,9 mln zt. Wskaznik ptynnosci gotéwkowej pozostaje na relatywnie niskim poziomie.

B W 1H 2019 r. Grupa zwiekszyta zadtuzenie finansowe o 17,4 mln zt do 246,9 mln zt (+7,6% r/r), natomiast w ujeciu rok do
roku zadtuzenie finansowe wzrosto o 51,8 mln zt (+26,5%). Wskaznik zadtuzenia finansowego na koniec
1H 2019 r. wyniést 50,2% i wzrost nieznacznie tj. 0 0,2 p.p. w stosunku do konca roku 2018 oraz wzrést o 2,4 p.p. w stosunku
do konca 1H 2018 r. Z 39,2 min zt kredytow i pozyczek na koniec 1Q 2019 r. do 64,4 mlin zt (+25,2 mln zt) na koniec 2Q 2019 r.
wzrosty kredyty i pozyczki krétkoterminowe od podmiotéw niepowigzanych.

B Warto$¢ wspétczynnika zadtuzenia wyznaczonego w warunkach emisji, ktérego konstrukcja zostata szerzej objasniona w
sekcji ,,Stownik poje¢”, osiagneta warto$¢ 1,01 na koniec 1H 2019 r. Wskaznik ten pozostaje wcigz na poziomie znaczaco
nizszym wzgledem wartosci granicznej kowenantu (1,5x).

Relacja udzielonych pozyczek oraz zadtuzenia finansowego w okresie 2016 - 2Q 2019

® 197,1% ® 1383,3% ® 192,9% ® 187,1%
442,7 462,0
354,9 ¢
2016 2017 2018 2Q.2019

Udzielone pozyczki (warto$¢ bilansowa wg SCN) ' m Zadtuzenie finansowe @ Udzielone pozyczki/Zadtuzenie finansowe

1 Skorygowana cena nabycia

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.



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 -zobowigzania 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

Wskaznik zadtuzenia finansowego - zadtuzenie finansowe/suma bilansowa

miedzyokresowe przychodoéw)/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, ktére 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 klientéw ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rowniez 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 sa objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentdw, 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 zobowigzania + zobowigzania pozabilansowe - rozliczenia
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