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Podsumowanie

Capital Service dziata w branzy posrednictwa finansowego od 1999 roku, a od 2001 roku
zajmuje sie udzielaniem pozyczek na wtasny rachunek. Grupa posiada rozbudowang sieé
ponad 100 stacjonarnych oddziatdw, dysponuje réwniez wilasnym contact center
obstugujgcym klientow, ale takze udzielajgcym pozyczek przez telefon.

Poczatkowo Capital Service udzielato gtdwnie pozyczek ,chwiléwek”, ale (miedzy innymi)
ustawowe zmiany obnizajgce maksymalne koszty pozyczek spowodowaty zmiane strategii
i stopniowe zwiekszanie przez spotke udziatu w ofercie pozyczek ratalnych — o dtuzszych
terminach sptaty.

Firmg przez wiele lat zarzgdzat jej wtasciciel, Kazimierz Dzietak, a od 2015 roku prezesem spotki
jest Adam Kuszyk. Kazimierz Dzietak posiada 95,5 proc. akcji spotki, w 2016 roku sprzedat
4,5 proc. akcji obecnemu prezesowi spoétki. Akcje Capital Service nie sg notowane na gietdzie,
natomiast trzy serie obligacji notowane sg na rynku Catalyst. Audytorem spotki jest
renomowana firma BDO. Sprawozdania finansowe otrzymujg opinie , bez zastrzezen”.

Spétka stosuje konserwatywne podejscie do tworzenia rezerw na niesptacone pozyczki.
Pierwsza rezerwa tworzona jest juz w momencie udzielenia finansowania, jezeli pozyczka jest
niesptacana przez okres 60 dni, nastepuje wypowiedzenie umowy, a po 90 dniach cata
pozyczka uwazana jest za stracong i dokonywany jest jej odpis w koszty (pomniejszony
o przewidywang kwote ze sprzedazy portfela pozyczek). Capital Service nie prowadzi
windykacji sgdowej, tylko sprzedaje przeterminowane pozyczki firmom windykacyjnym.

Capital Service notuje bardzo dobre i rosngce wyniki finansowe. Osigga je dzieki rosngcej akcji
pozyczkowej, ktéra z kolei jest mozliwa dzieki wykorzystaniu wielu kanatéw sprzedazy:
wtasnych placéwek, contact center, placéwek partnerskich, a takze franczyzowych. Grupa
na rozwoj dziatalnosci pozyskuje srodki z kolejnych emisji obligacji, dla przyktadu w ostatnich
12 miesigcach wyemitowata miedzy innymi dwie serie obligacji po 15 min zt kazda, ktére objat
jeden duzy fundusz inwestycyjny. Sprzedaz przeterminowanych pozyczek réwniez sprzyja
szybszej rotacji posiadanych srodkéw i generowaniu kolejnych zyskdw.

Szukajgc czynnikéw ryzyka, nalezy wymienic¢ stosunkowo wysoki poziom zadtuzenia grupy.
Kapitaty wtasne na 30 wrzesnia 2016 r. stanowig zaledwie 26 proc. sumy bilansowej,
a po skorygowaniu o gotéwke ich warto$é wynosi 32 proc. sumy, co jest i tak wartoscig nizsza,
niz uznawana przez obligatariuszy za komfortowa.
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Pewng niewiadoma jest rowniez fakt, jaki wptyw na przyszte wyniki bedg miaty wprowadzone
do oferty pozyczki ratalne z dtuzszymi okresami sptaty. Patrzac jednak na bardzo ostroing
polityke spétki w zakresie tworzenia rezerw, wydaje sie, ze nie pojawig sie w tym obszarze
wieksze niespodzianki.

Historia dziatalnosci Capital Service

Poczatki dziatalnosci grupy siegajg 1999 roku, kiedy Marta Dzietak rejestruje jednoosobowg
dziatalno$¢ gospodarczg w zakresie posrednictwa finansowego. W listopadzie 2001 roku
do oferty zostaje wprowadzony pierwszy wtasny produkt pozyczkowy. W 2003 roku firma
rozpoczyna budowe wtasnej sieci oddziatéw pod marka Activa500, na koniec 2003 roku jest to
20 placowek.

Pod koniec 2003 roku Kazimierz Dzietak rejestruje dziatalno$¢ pod firmg Capital Service
Kazimierz Dzietak i kontynuuje dziatania juz pod nowg firmg. Do korica 2009 roku siec liczy
30 placowek. W 2010 roku spotka tworzy oddziat contact center do obstugi telefonicznej
klientow. W 2011 roku nastepuje zmiana marki oddziatéw z Activa500 na KredytOK
(zakonczenie rebrandingu ma miejsce w 2014 roku).

Na koniec 2011 roku firma zmienia forme prawng na spdtke akcyjng. Jedynym akcjonariuszem
i prezesem zarzgdu zostaje Kazimierz Dzietak. Na koniec 2012 roku sie¢ liczy 60 oddziatow.
Do oferty zostajg wprowadzone kolejne produkty — pozyczka ratalna, karta pozyczkowa,
pozyczka z przewtfaszczeniem ztota.

W pazdzierniku 2014 roku spoétka przyjmuje nowg strategie rozwoju na lata 2015-2017,
zaktadajgcg poszerzenie modelu biznesowego i ekspansje terytorialng, dywersyfikacje
produktowa, dywersyfikacje kanatow dystrybucji i Zrédet finansowania. W ramach strategii
spétka w swoich placowkach oferuje réwniez komplementarne produkty innych firm,
jak réwniez oferta Capital Service jest dostepna u posrednikéw.

W lutym 2015 spotka emituje pierwsze w swojej historii obligacje w kwocie 2,88 min zt.
W kwietniu 2015 roku spétka podjeta decyzje o rezygnacji z prowadzenia we wtasnym zakresie
postepowan sgdowych i egzekucyjnych, decydujgc sie na sprzedaz pakietdw wierzytelnosci

przeterminowanych powyzej 90 dni.

Na koniec 2015 roku sieé Capital Service liczy 105 oddziatéw wtasnych rozlokowanych w catej
Polsce. Siedzibg spétki jest Ostroteka.
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Capital Service — przedmiot dziatalnosci

Przedmiotem dziaftalnosci Capital Service jest udzielanie osobom fizycznym pozyczek
gotowkowych oraz ich obstuga. Sprzedaz pozyczek odbywa sie przede wszystkim
za posrednictwem wtasnej sieci oddziatéw. Dodatkowo spdtka posiada wtasne contact center,
wspotpracuje z firmami partnerskimi oraz rozwija wtasng sie¢ franczyzowa. Do najwazniejszych
produktéw spoétki naleza:

| Szybka Poiyczka — pozyczka gotéwkowa w wysokoéci od 200 do 1.000 zt, jednorazowa
sptata,

| Poizyczka Ratalna — pozyczka gotéwkowa udzielana na okres od szeéciu do 23 miesiecy
w wysokosci od 1050 do 5000 zt,

| Senior Ratka — pozyczka gotdwkowa na okres od trzech do 23 miesiecy dla klientéw w
wieku emerytalnym w wysokosci od 300 do 2000 zf,

| Poizyczka Ratalna Pstryk — pozyczka gotéwkowa w wysokosci od 500 do 2000 zt
udzielana za posrednictwem contact center, na okres od szes$ciu do 23 miesiecy,

| Poiyczka jak Marzenie — poiyczka oferowana we wspétpracy z funduszem
sekurytyzacyjnym, w wysokosci od 2000 do 15 000 zt, udzielana na okres od 24 do 48
miesiecy.

Pozyczka Pstryk czy Pozyczka jak Marzenie zostaty wprowadzone do oferty w 2016 roku, miedzy
innymi jako odpowiedz na zmiany ustawowe ograniczajgce maksymalne koszty pozyczek,
a w praktyce uderzajgce w rynek ,chwiléwek”. Oto, jak ttumaczy sytuacje spdtka w raporcie
za Il kwartat biezgcego roku:

Wejscie w Zycie nowelizacji ustawy o kredycie konsumenckim zostato wykorzystane prze lidera
rynku (Provident) zarédwno do silnego odswieZenia marki jak rowniez wprowadzenia catkowicie
nowej, duzo tanszej oferty, do tego trendu dopasowali sie rowniez inni duzi graczel...].
Wszystkie te firmy dysponujq znacznym zapleczem kapitatowym, dodatkowo wszystkie te firmy
wprowadzity swojq oferte do naziemnej sieci agencyjnej. W efekcie relatywnie tania oferta firm
pozyczkowych stata sie powszechnie dostepna juz nie tylko w internecie, ale w tysigcach
placéwek agencji posrednictwa finansowego. To wytworzyto silng presje konkurencyjng
na reszte rynku.

W odpowiedzi na to ryzyko réwniez Capital Service SA zapewnit dostepnos¢ w swojej sieci
sprzedazy bardzo atrakcyjnych produktéw, z Pozyczkq jak Marzenie (do 15 tys. zt
na 48 miesiecy) [...]Wyzisze kwoty na dfuisze okresy, udzielanie kolejnych produktéw
finansowych dotychczasowym klientom oraz produktéow uzupetniajgcych (np. ubezpieczen)
to dziatania zmierzajgce do ochrony marz spotki i zapewnienie wysokiej lojalnosci klientow.

Szukajgc dodatkowych zrédet dochodu grupa Capital Service w swoich placéwkach oferuje
réwniez produkty komplementarne, np. Ubezpieczenia AXA TUIR (pakiety medyczne)
czy pozyczki i kredyty bankowe.
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Witasciciel, zarzqd, audytor

Whiascicielem firmy od 2003 roku jest Kazimierz Dzietak. Przez wiele lat byt rdwniez prezesem
spotki. W grudniu 2015 roku ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa i przeszedt do rady nadzorczej
Capital Service, a prezesem zostat dotychczasowy wiceprezes, Adam Kuszyk.

Adam Kuszyk to absolwent Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu tddzkiego, biegty rewident.
Od 2011 do potowy 2014 r. dyrektor finansowy i wiceprezes zarzgdu holdingu informatyczno-
mediowego SMT SA. Weczesniej m.in. dyrektor finansowy Rolmex SA, dominujgcego
akcjonariusza Indykpol SA, menadzer w Agora SA (holding mediowy), Deloitte oraz BDO.

W maju 2016 roku wtasciciel firmy Kazimierz Dzietak sprzedat prezesowi Adamowi Kuszykowi
4,5 proc. akcji spotki, obecnie zatem struktura akcjonariatu wyglada nastepujgco:

| Kazimierz Dzietak: 95,5 proc. akcji
| Adam Kuszyk: 4,5 proc. akcji.

Akcje spotki nie sg notowane na gietdzie, natomiast trzy serie obligacji notowane sg na rynku
Catalyst.

Zarzad spotki oceniam pozytywnie, rowniez fakt nabycia przez prezesa akcji spotki moze
Swiadczy¢ o pozytywnym postrzeganiu przez niego perspektyw rozwoju firmy.

Sprawozdania Capital Service audytowane sg przez renomowanego audytora — BDO —
i otrzymujg opnie ,bez zastrzezen”.

Analiza finansowa
Wstep

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest udzielanie pozyczek i wtasnie portfele udzielonych
pozyczek stanowig gtéwny sktadnik aktywow grupy. Capital Service zarabia zatem przede
wszystkim na optatach, prowizjach i odsetkach od udzielonych pozyczek.

Dtugoterminowy zysk lub strata firm z tego sektora zalezy przede wszystkim od stopnia,
w jakim udzielone pozyczki sg sptacane. A krétkoterminowo firmy moga wptywac na ten wynik
stosowang politykg rezerw. Przede wszystkim chodzi tutaj o fakt, w ktérym momencie
na niespfacane pozyczki tworzona jest rezerwa i w jakiej wysokosSci. Dodatkowo, niektére
z wczesniej analizowanych dla Obligacje.pl spdtek z branzy pozyczkowej stosowaty praktyke
podpisywania porozumien z dtuznikami o nowym harmonogramie sptat przeterminowanych
pozyczek, dzieki czemu pozyczki te ,wracaty” do kategorii normalnych i dana spétka mogta
wyksiegowac rezerwe na nie zatozong (czyli wykazaé ,papierowy” zysk w momencie
rozwigzania rezerwy).
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Dlatego w analizie firm udzielajacych pozyczek kluczowe jest zrozumienie, w jaki sposdb
naliczajg one rezerwy i czy robig to kierujgc sie zasadg ostroznosci. Dodatkowym atutem
jest renomowany audytor, ktory ,pilnuje”, aby zapisana polityka tworzenia rezerw byta
realizowana.

Odnoszgac to do grupy Capital Service, trzeba przyzna¢, ze polityka tworzenia rezerw wyglada
bardzo rozsgdnie. W 61 dniu przeterminowania umowa pozyczki jest wypowiadana przez
Capital Service, a juz w 90 dniu przeterminowania pozyczka uznawana jest za ,stracong”.
Oznacza to, ze taka pozyczka pokrywana jest 100-proc. rezerwg, pomniejszong o przewidywany
wskaznik odzysku naleznosci. W latach 2014-2015 ten wskaznik byt ustawiony na bardzo
konserwatywnym poziomie. Gdy w 2015 roku spdtka rozpoczeta sprzedaz przeterminowanych
pozyczek (obecnie nie prowadzi windykacji sgdowej, tylko sprzedaje takie pozyczki) okazato
sie, ze wskaznik byt zbyt konserwatywny, a jego aktualizacja miata pozytywny wptyw na wyniki
2015 roku. Obecnie wskaznik ten ustawiony jest na poziomie oczekiwanych przez Capital
Service cen sprzedazy pozyczek.

Przektadajgc to na przyktad: jezeli pozyczka o wartosci 10 000 zt jest przeterminowana powyzej
90 dni, a Capital Service sprzedaje takie pozyczki za 20 proc. ich wartosci (wartos¢ przyktadowa,
faktyczne ceny mogg wynosic kilkanascie, kilkadziesigt procent), to na dang pozyczke zostanie
zatozona rezerwa kosztowa w wysokosci 8000 zt. Pdzniejsza sprzedaz pozyczki za 20 proc.
jej wartosci bedzie neutralna dla wynikdéw spétki (przychdd 2000 zt, pozostaty koszt 2000 z1).

To jest pewnego rodzaju uproszczenie, gdyz zgodnie z informacjami ze spotki pierwsza rezerwa
na przewidywany ewentualny brak sptaty zaktadana jest juz w momencie udzielenia
pozyczki, nastepnie wskaznik rezerw jest podwyzszany w zaleznosci w jakim przedziale
(koszyku) przeterminowania znajduje sie dana pozyczka, az osigga docelowy poziom (powyzej
wskazany w przyktadzie) w 90 dniu przeterminowania.

Pod tym katem polityka Capital Service wydaje sie bardzo przejrzysta i ostrozna. Duzy plus
dla grupy za wywazone podejscie, a takze za jasng komunikacje odnosnie polityki tworzenia
rezerw.

Drugim czynnikiem ryzyka dotyczacym firm z branzy pozyczkowej moze by¢ zmiana profilu
dziatalno$ci i wzrost skali dziatalnosci. Obydwa czynniki w pewnym stopniu dotyczg Capital
Service.

Po pierwsze, coraz wieksze znaczenie w dziatalnosci spétki majg pozyczki ratalne (udzielane
na dtuzsze okresy). O ile w przypadku chwildwek efekt sptaty/braku sptaty jest
natychmiastowy, o tyle w przypadku pozyczek o dtuzszych terminach zwrotu, w poczgtkowym
okresie pozyczki mogg byc¢ sptacane regularnie, a negatywne efekty mogg pojawic sie pdzniej.
Niedoszacowanie rezerw w takim przypadku moze mieé negatywne konsekwencje
dla wynikéw spotki w kolejnych okresach.
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W tym miejscu pozwole sobie zamies$ci¢ komentarz do polityki tworzenia rezerw, o ktéry
poprositem Capital Service:

»Z uwagi jednak na fakt, Ze rezerwy sq tworzone juz w momencie udzielenia poZyczek
a nastepnie podwyzszane jezeli poZyczka nadal sie nie sptaca (przechodzi do kolejnych bardziej
ryzykownych ,,koszykow”), wskaznik rezerw powinien odzwierciedlac faktyczne ryzyko. Do tego
spotka wykorzystuje analize Vintage, pozwalajgcq na biezgce porownywanie portfeli pozyczek
roznych produktow udzielanych w poszczegdlnych miesigcach i na szybkg reakcje (zaostrzenie
scoringu) jezeli nastepuje jakosciowe pogorszenie portfeli. Z takimi wnioskami nie trzeba czeka¢
do ,zepsucia” portfela, widac to juz w pierwszych tygodniach od uptywu terminu ptfatnosci.”

Duzo sie rozpisatem o polityce tworzenia rezerw, ale jej zrozumienie pomaga ocenic,
czy analizowane dalej wyniki odzwierciedlajg faktyczny obraz spétki. W przypadku Capital
Service wszystko wskazuje na to, ze tak wtasnie jest.

Przychody i zyski

Ostatnie dwa lata to dynamiczny rozwaj spotki. Capital Service zwieksza zadtuzenie (za sprawa
emisji obligacji), dzieki czemu moze udziela¢ pozyczek na dtuzsze okresy i wieksze kwoty.
Rowniez sprzedaz pozyczek przeterminowanych uwalnia srodki finansowe, ktére grupa moze
przeznacza¢ na nowg akcje pozyczkowsg. To wszystko sprzyja osigganiu korzystnych wynikow
finansowych.

Capital Service — przychody w tys. PLN
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Zrédto: sprawozdania finansowe spoétki.
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W dziewieé miesiecy 2016 roku spdétka z nawigzka pobita rekord z poprzedniego roku. Analiza
bilansu pokaze nam dlaczego tak jest, w skrdcie, po sprzedazy przeterminowanych pozyczek
i pozyskaniu nowego finansowania (w tym dwie emisje obligacji po 15 min zt kierowane
do duzego funduszu inwestycyjnego) spdtka pozyskata znaczne srodki finansowe, ktérymi
moze dalej obracac.

Bedac przy przychodach, nadmienmy, ze przede wszystkim sktadajg sie na nie opfaty i prowizje
zwigzane z udzielanymi pozyczkami oraz odsetki od nich. W sprzedazy grupy rosnie udziat
pozyczek ratalnych (dtugoterminowych). Od takich produktéw prowizja przygotowawcza
ksiegowana jest w przychody w momencie udzielenia finansowania, natomiast pozostate
prowizje i optaty ksiegowane sg proporcjonalnie do okresu trwania umowy — nie ma wiec
mowy o zawyzaniu przychodéw w momencie udzielenia pozyczki.

Bedgac jeszcze przy rosngcej skali dziatalnosci warto zwrdci¢ uwage na sposoby pozyskiwania
klientéw — oprdcz standardowego pozyskiwania poprzez oddziaty terenowe, rosnie liczba
pozyczek udzielanych przez partneréw handlowych i contact center. Mamy wiec do czynienia
z dywersyfikacjg zrodet pozyskiwania klientéw, a zarazem dbaniem o niski koszt pozyskania
klienta (contact center).

Nowi klienci w podziale na Zrédta pozyskania po 3 kwartatach
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Efektem rosnacej skali dziatalnosci przy zachowaniu efektywnosci kosztowej sg rosngce wyniki
grupy.

W dziatalnosci firm pozyczkowych, jak juz wspomniatem, kluczowe znaczenie majg tworzone
i rozwigzywane rezerwy, ktore widoczne sg w pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych. Do tego Capital Service sprzedajgc wierzytelnosci, przenosi je najpierw do spotki
celowej, a nastepnie sprzedaje dang spotke, co z kolei ma wptyw na koszty finansowe. Efektem
tego jest sytuacja, ze najbardziej miarodajne dane, ktére mozna poréwnywaé, otrzymamy
dopiero na poziomie zysku brutto i te miare witasnie zastosujemy w niniejszej analizie
(zastosujemy zysk brutto, poniewaz w 2015 roku ,,ujemny” podatek zawyzyt zysk netto spotki).
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Capital Service — zysk brutto (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Tu réwniez mamy do czynienia z pobiciem w dziewie¢ miesiecy rekordowych wynikéw
z 2015 roku.

Patrzgc na tak rosnacy wykres zyskéw nasuwa sie pytanie: czy sg one prawdziwe i czy bedg
dalej rosng¢?

Odpowiadajac na pierwszg cze$é pytania: czytajgc sprawozdania finansowe i opinie audytora
wyglada, ze wyniki spotki nie zawieraja w sobie ukrytych probleméw, zwtaszcza,
Ze przeterminowane naleznosci sg szybko obejmowane odpisami, a nastepnie sprzedawane.

Szukajac potencjalnych zagrozen na przysztos¢, warto zwrdci¢ uwage na dynamiczny wzrost
akcji pozyczkowej z jednoczesnym wiekszym udziatem pozyczek o dtugich terminach sptaty
(do dwéch lat). Dodatkowo spoétka rozpoczeta wspdtprace z funduszem sekurytyzacyjnym
w zakresie sprzedazy wierzytelnosci regularnych pozyczek (udzielanych na okresy od dwdch
do czterech lat). Oznacza to, ze po udzieleniu pozyczki, jest ona sprzedawana funduszowi
za ,prowizje”. Reguta w takich transakcjach jest, ze strona sprzedajgca ,gwarantuje”
kupujgcemu, ze szkodowosé takiego portfela pozyczek bedzie na pewnym ustalonym poziomie,
jezeli go przekroczy, wigze sie to z ,doptatg” ze strony sprzedajgcego, co moze oznaczac
dodatkowy koszt dla Capital Service w przypadku btednych szacunkdw.
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Podsumowujac, szybki wzrost skali dziatalnosci niesie za sobg ryzyko poluzowania polityki
udzielania pozyczek, a dtugie terminy udzielanych pozyczek sprawiajg, ze takie ryzyko moze
zmaterializowad sie z opdznieniem. Wydaje sie, ze taka sytuacja moze mieé¢ miejsce obecnie
w przypadku zblizonej profilem dziatalno$ci spétki Eurocent (ktdra stosujgc podobng strategie
notuje obecnie pogorszenie wynikéw).

Niemniej, na uzytek tej analizy nie ma przestanek, aby formutowaé¢ podobny wniosek
w przypadku Capital Service.

Analiza bilansu

Aktywa spotki, to przede wszystkim udzielone pozyczki, ktére na koniec Il kwartatu 2016 roku
stanowity 55 proc. sumy bilansowej. Ponad 15 proc. (czyli 12,8 min zt) stanowity srodki
pieniezne bedace miedzy innymi efektem sierpniowej emisji obligacji na 15 min zt. 10-proc.
udziat w aktywach majg jeszcze Srodki trwate, a wsrdd nich samochody, ktdre mimo
ze finansowane sg leasingiem operacyjnym, wykazywane sg w bilansie.

Niestety, dane kwartalne prezentowane sg przez spotke w formie uproszczonej (szkoda,
nie wszystkie dane mozna pokaza¢ na wykresach), stad dla zobrazowania portfela pozyczek

postuzymy sie wykresem z raportu finansowego spotki.

Aktywny portfel pozyczkowy na 30 wrzesnia (w tys. zt)
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Portfel udzielonych pozyczek rosnie dynamicznie i to w zasadzie tyle, jezeli chodzi o analize
aktywow. Dla firm z branzy pozyczkowej tak naprawde liczy sie jedno aktywo — udzielone
pozyczki.

A dla obligatariuszy spétki wazna jest wiedza, ze wartos¢ portfela pozyczkowego rosnie,
dostepna gotéwka pozwala go dalej sukcesywnie zwieksza¢, co powinno z kolei sprzyjaé
osigganiu dobrych wynikéw w przysztosci.
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Dodatkowo, na plus spotki dziata fakt, ze od IV kwartatu 2016 roku pozyczki o dfugich
terminach sptaty (ponad dwa lata) przekazywane sg do funduszu sekurytyzacyjnego, a juz od
2015 roku pozyczki przeterminowane sg sukcesywnie sprzedawane, co uwalnia srodki
finansowe na dalszg dziatalnos¢.

Jak wspomniano powyzej, poniewaz pozyczki ratalne sg stosunkowo mtodym produktem
w ofercie spétki, w przysztym roku istotny bedzie poziom ich sptacalnosci, jezeli tutaj
nie pojawig sie wieksze odchylenia, sytuacja Capital Service nadal powinna wygladac
korzystnie.

Pasywa spotki
Rosngcy portfel pozyczkowy spdtka finansuje przede wszystkim kapitatami wiasnymi
oraz obligacjami  korporacyjnymi. Zrédta finansowania w podziale na kapitaty

oraz zobowigzania wygladajg nastepujaco:

Zrédta finansowania Capital Service (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Wsréd zobowigzan finansowych dominujg te z tytutu obligacji korporacyjnych. Spoétka
wyemitowata miedzy innymi dwie serie obligacji po 15 min zt kazda (grudzien 2015,
sierpien 2016), objete przez jeden duzy fundusz inwestycyjny. Oprécz tego na rynku Catalyst
notowane sg trzy serie obligacji spétki o wartosciach 2,88 min zt, 2,16 min zt oraz 1,05 min zt
z terminami wykupu odpowiednio luty i lipiec 2016 roku oraz lipiec 2017 roku. Dodatkowo,
poza Catalyst wyemitowane sg réwniez obligacje na taczng kwote 6,7 min zt z terminami
wykupu na przetomie 2016/2017 roku. Daje to faczng kwote 42,8 min zt zadtuzenia z tytutu
obligacji korporacyjnych.
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Spojrzmy na podstawowg miare istotng dla bezpieczenstwa obligatariuszy, czyli wskaznik
zadtuzenia:

Capital Service — wskaznik ogélnego zadtuzenia

0.4
I"14 "4 14 V14 "5 "5 n1s NW'15 I'"16 e e

Zrédto: Obligacje.pl.

A ten od czasu pierwszej duzej emisji obligacji znacznie wzrdst, co oznacza, ze spotka
szybciej sie zadtuza, niz powieksza kapitaty wiasne. Poziom wskaznika na poziomie 0,74
na 30 wrzesnia 2016 r. oznacza, ze grupa w stosunkowo duzym stopniu finansuje sie
zobowigzaniami zewnetrznymi, nawet jak na branie pozyczkowg. Nieco lepiej sytuacja
wygladac bedzie, jezeli na korzy$¢ Capital Service uwzglednimy posiadane 12,8 min zt Srodkéw
pienieznych. Po pomniejszeniu zobowigzan i sumy bilansowej o te kwote, wskaznik zadtuzenia
wynidstby 0,68, co nadal jednak jest wartoscig stosunkowo wysoka.

Zadtuzenie finansowe netto do kapitatow na koniec wrze$nia wynosito 1,77 i tez wykazuje
tendencje rosnaca.

W wywiadzie dla Obligacje.pl (grudzien 2015) prezes spétki Adam Kuszyk okreslat minimalny
udziat kapitatéw wtasnych w sumie bilansowej na 25 proc. (obecnie jest 26 proc.),
a maksymalny poziom dtugu netto do kapitatéw na 2,5x (jest 1,77x), mozna zatem uznag,
ze spotka zbliza sie do zatozonych przez siebie maksymalnych poziomoéw zadtuzenia.

Powyzsze wskazniki oraz stowa prezesa sugerujg, ze w najblizszych okresach Capital Service
bardziej powinno skupié¢ sie na wzroscie kapitatéw, niz na dalszym wzroscie zadtuzenia,
co oczywiscie nie wyklucza emisji refinansujgcych zapadajgce wkrotce obligacje.

Z racji szybkiej rotacji udzielanych pozyczek (mate kwoty, krotkie okresy) i ksiegowania tych
pozyczek w naleznosciach krétkoterminowych, nie wydaje sie, zeby spdtka w najblizszym czasie
mogta miec problemy z ptynnosciag. W ekstremalnym przypadku wystarczy ograniczy¢ nowg
akcje kredytowg, chociaz akurat to Zle odbitoby sie na wynikach (duze koszty state posiadania
wtasnych placéwek). Dla formalnosci wskaznik biezgcej ptynnosci na 30 wrzesnia 2016 r.
wynosit 2,2, co oczywiscie jest wartoscig komfortowgq z punktu widzenia obligatariuszy.
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Podsumowujac, dla obligatariuszy firm pozyczkowych liczy sie, aby spdtka zarabiata,
aby wypracowany dochdd byt realny (pokryty rezerwami we witasciwych wysokosciach)
i powtarzalny w przysztych okresach. Do tego wazne jest, aby ciezar finansowania dziatalnosci
rozktadat sie w rozsgdnych proporcjach pomiedzy wiascicieli (kapitat) i wierzycieli spotki
(finansowanie). Wyglada, ze Capital Service spetnia wiekszos¢ tych warunkdéw, jedynie poziom
zadtuzenia przekracza komfortowy z punktu widzenia obligatariuszy poziom.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z o.0. oraz autora powyzszej analizy nie tgczg z Emitentem umowy czy porozumienia
0 wspotpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze nie istnieje réwniez konflikt interesdw. W przesztosci Obligacje.pl
Sp. z o.0. wykonywaty dla Emitenta ustugi marketingowe. Nie mozna wykluczy¢, ze tego rodzaju umowy
lub porozumienia pojawig sie w przysztosci.
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