WIERZYTELNOSCI NA MARGINESIE GWP

Prézno szuka¢ na polskim parkiecie wielkich graczy, ktérzy dziataja w szeroko rozumianym
segmencie zarzadzania wierzytelnosciami. Na warszawskiej gietdzie notowane sa na razie tylko
dwie firmy windykacyjne: Cash Flow i Best. Cash Flow od miesiecy boryka sie z problemami

Polscy inwestorzy, ktoérzy chcieliby ulokowac swoj kapitat w spotkach z branzy windykacyjnej
(skadinad zdecydowanie obiecujacej) musza wciaz czeka¢. Czas na tego typu firmy na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie jeszcze nie nadszedt. Na razie wybodr jest bardzo skromny.

Cash Flow - tylko poczatek udany

W gronie ponad 30 tegorocznych debiutantow Cash Flow wypada najstabiej. Po kwietniowej ofercie
publicznej, w ktorej spotka sprzedata 2,5 mln akcji po 8 zt, prawa do walorow serii C zadebiutowaty
w potowie maja. Pierwsza sesje na warszawskiej gietdzie zakonczyta na poziomie 10,4 zt.
Dwudniowa hossa wyniosta jeszcze kurs do 15,55 zt, ale pozniej byto juz coraz stabiej. Niecaty
miesiac po debiucie za papiery Cash Flow ptacono juz tylko 5,35 zt. Kiedy 21 lipca prawa do akcji
zastapit akcje, ich cena podskoczyta do 5,9 zt. Cene emisyjna udato sie ponownie przekroczyc
dopiero pod koniec 2006 r.

Zrédtem probleméw spétki nie sa - jak to bywa najczesciej w podobnych przypadkach - stabe wyniki
finansowe. Po opublikowaniu ostatniego raportu kwartalne roczne przychody urosty do 32,2 min zt,
zysk operacyjny osiggnat 3,6 mln zt, natomiast zysk netto siegnat 2,5 mln zt. W poréwnaniu ze
stanem na koniec 2005 r. oznacza to wzrost odpowiednio o 69 proc., 97 proc. oraz 94 proc. Wyniki
powinny wiec sprzyja¢ wzrostowi kursu. Powodem ktopotow S$laskiego windykatora jest ryzyko
sankcji karnych dla prezesa zarzadu Cash Flow Igora Kazimierskiego oraz dwdch cztonkow rady
nadzorczej spotki (Adama Kazimierskiego i Michata Pastuszki), zwiazanych ze sprawa Monotchemu.
Przypomnijmy, jak napisat “Puls Biznesu", ci trzej panowie mieli dziata¢ na szkode tej spotki,
wyprowadzajac z niej co najmniej kilka milionow ztotych. Prokuratura bada tz sprawz. Atmosfere
wokot Cash Flow psuje takze inna sprawa: sa podejrzenia, ze prospekt emisyjny firmy nie zostat
sporzadzony wystarczajaco rzetelnie.

Prezes firmy Cash Flow odcina sie od zarzutow zwiazanych z Monotchemem i przekonuje, ze jest
niewinny. Dodaje tez, ze przedsiebiorstwo, ktorym teraz zarzadza, nie ma nic wspolnego z tamta
sprawa sprzed lat. Przedstawiciele Cash Flow uwazaja tez, ze zarzuty dotyczace ewentualnych
nieprawidtowosci w prospekcie emisyjnym sa bezpodstawne.

Mimo tych wszystkich zapewnien obie sprawy odbijaja sie wciaz na gietdowej kondycji Slaskiej
spotki windykacyjnej.

Dla porzadku nalezy doda¢, ze ponad 80 proc. przychodéow Cash Flow pochodzi z rynku
wierzytelnosci (z tego trzy czwarte z windykacji na zlecenie, pozostata czes¢ z zakupu
wierzytelnosci na wtasny rachunek), zrodtem pozostatej czesci jest faktoring.

W odroznieniu od Cash Flow Best to spotka z bogata gietdowa przesztoscia.
Best - z kredytow do wierzytelnosci

Na rynku, jeszcze jako posrednik w udzielaniu kredytow i pozyczek, Best pojawit sie juz pod koniec
maja 1997 roku. Na zakonczenie pierwszej sesji akcje notowane byty po 65 zt. W latach 1998-2002
spotka wchodzita w sktad grupy kapitatowej BRE Banku i sprzedawata produkty tej instytucji
klientom indywidualnym. Ale dziatalnos¢ ta nie przynosita firmie zyskow - po publikacji raportu za
2001 r. roczna strata siegneta rekordowych 86 mln zt. Kurs zaliczyt historyczny dotek w pazdzierniku
2002 r., kiedy akcje Bestu mozna byto kupi¢ za 48 groszy. Po restrukturyzacji w latach 2002-2003
spotka skoncentrowata sie na rynku wierzytelnosci.



"Drugie zycie" Bestu jest bardziej udane. Pod koniec maja kurs akcji zanotowat niemal 9-letnie
maksimum (38,4 zt). Teraz notowania ponownie zblizaja sie do tej wartosci. Po publikacji
ostatniego raportu kwartalnego roczne przychody spotki siegnety 13 mln zt i s3 najwieksze, od kiedy
Best zmienit przedmiot dziatalnosci. Zysk operacyjny siega 3,4 mln zt (najwyzszy byt roku temu - 6,3
mln zt), netto wynosi 3,5 mln zt (rekord sprzed roku - 5,2 mln zt). Niemal catos¢ przychoddow spotki
(98 proc. wg raportu za | potrocze 2006 r.) pochodzi z obrotu wierzytelnosciami. Pozostata czesc
przypada na zarzadzanie wierzytelnosciami i obstuge funduszu sekurytyzacyjnego.
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