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Grupa Ferratum — ANALIZA, 12 maja 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

Grupa Ferratum - analiza, raport roczny 2013.

Grupa Ferratum ma swojg siedzibe w Finlandii. Gtéwnym akcjonariuszem i CFO grupy jest
Jorma Jokel. Jego historia jest dosy¢ ciekawa (podaje na podstawie prospektu emisji obligacji
Al). W wieku 16 lat zatozyt firme kurierskg opartg na goricach rowerowych, w wieku
dwudziestu kilku lat zatozyt agencje rekrutacyjng, ktéra tgcznie wygenerowata 25 min EUR
sprzedazy, ktorg to w 2004 roku sprzedat funduszowi private equity.

Wreszcie w 2005 roku Jorma Jokel zatozyt spotke JT Family Holding OY, jako niezalezng
spotke prywatng, specjalizujgcy sie w udzielaniu ,,szybkich” mikropozyczek na krétki okres.

Model dziatania

Spoétka matka dla wszystkich innych jest JT Family Holding OY (JT, JT Family, Ferratum —
na potrzeby tej analizy), ktéra posiada udziaty w spétkach zaleinych. Spétka-matka,
plus spotki zalezne tworzg grupe Ferratum. Dla kazdego kraju, w ktérym grupa otwiera
dziatalno$¢, powstaje nowa spétka celowa, z minimalnym kapitatem zatozycielskim, bedaca
100% wtasnoscig JT Family. Dodatkowo JT zakfada spoétki celowe do pozyskiwania
finansowania (np. Ferratum Capital Poland SA w Polsce — emitent obligacji), jednoczesnie
gwarantujac sptate zobowigzan.
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Dla przyktadu na poczatku 2011 roku grupa kapitatowa prezentowata sie nastepujgco:

Tabela 3 Struktura Grupy Gwaranta

Zrédto: dokument informacyjny obligacji serii Al.

Opis dziatalnosci, historia

Grupa Ferratum zatrudnia obecnie ponad 300 pracownikbw w ponad 20 krajach.
Jak juz wspomniano powyzej, podstawowym biznesem spoétki jest udzielanie mikropozyczek
(50-2000 EUR) na krotki czas (Srednio 33 dni). Dodatkowo w 2012 roku grupa uzyskata
licencje bankowa na Malcie i stopniowo w dziatalnosci, tam gdzie to mozliwe, stara sie
ja wykorzystywac (np. w Polsce).

W swojej dziatalnosci grupa udziela pozyczek gtéwnie przez Internet i telefony komdrkowe.
Analiza ryzyka pozyczkodawcéw nie jest rozbudowana, wykorzystuje bardziej statystyczne
prawdopodobienstwa grupy, niz zdolnos¢ kredytowg poszczegdlnych oséb. Chodzi o to,
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ze przy gigantycznych kosztach pozyczek dla klientéw, nawet kilkanascie (kilkadziesiat)
procent nie sptaconych w terminie pozyczek nie jest problemem.

W Polsce krotkg pozyczke (maks. 2000 PLN na 60 dni, do sptaty 3050 PLN, RRSO 1212%)
mozna zaciggnac tu:

https://www.ekspreskasa.pl,

natomiast korzystajgc z Ferratum banku ponizej mozna zaciggnag¢ +Pozyczke (2000 PLN
na rok, do sptaty w ratach razem 4000, RRSO 328%):

https://www.ferratum.pl/.

W kazdym kraju, w ktérym spdétka planuje rozpoczgé dziatalnos¢, najpierw rozpoczynany
jest proces analizy potencjatu rynku, analizy prawnej i jezeli rynek dobrze rokuje, nastepuje
testowy start, a dopiero na koniec wtasciwe rozpoczecie dziatalnosci. Jezeli po pewnym
czasie od uruchomienia dziatalnosci kraj nie przynosi oczekiwanych dochoddw,
spotka wychodzi z danego rynku (np. ostatnio z Belgii). Dos¢ powiedzie¢, ze wedtug
informacji z 2011 roku, grupa do 2014 roku chciata dziata¢ w okoto 50 krajach, a dziata
w nieco ponad 20. Jednakze te 20 krajéw, w ktdrych firma funkcjonuje, powoduja, ze ryzyko
dziatalnosci jest zdywersyfikowane.

Obligacje, finansowanie dziatalnosci

Finansowy model dziatania polega gtéwnie na pozyskiwaniu dtugu w formie emisji obligacji
poprzez spotki celowe specjalnie do tego powotane. Gwarantem sptaty obligacji pozostaje
spotka matka grupy Ferratum, JT Family. Srodki pozyskane z emisji obligacji przekazywane
sg w formie pozyczki do spétki matki, ktéra ,dystrybuuje” je dalej (w tym zapewne do Polski,
ale juz do wiasciwej spétki udzielajgcej pozyczek). Gtéwne rynki gdzie grupa pozyskata
finansowanie to Polska i Niemcy.
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W Polsce obecnie spdétka posiada nastepujace zadtuzenie z tytutu wyemitowanych obligacji
(w PLN):

. - . P Okres do
Emitent Kod obligacji Oprocentowanie Aktualne % Wartos¢emisji Data wykupu wykupu
FERRATUM CAPITAL POLAND FRRO514 zmienne 10,20% 28.000.000 23.05.2014 0,00
FERRATUM CAPITAL POLAND FR30514 zmienne 9,20% 6.235.000 29.05.2014 0,00
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0O614 state 11,00% 6.565.000 18.06.2014 0,10
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0O615 zmienne 9,20% 10.380.000 18.06.2015 1,10
51.180.000

Dotychczas w Polsce spoétka z sukcesem wykupita dwie emisje obligacji: A2 oraz A4, na tgczng
kwote 6.3 min PLN.

Jak widaé¢, wieksza czes¢ zadtuzenia przypada do sptaty w obecnym miesigcu (maj 2014).
Dodajmy, ze wg raportu rocznego na dzien 31.12.2013, grupa posiadata 17,5 min EUR
(ponad 70 min PLN) srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Byto to miedzy innymi
efektem emisji, o ktoérej ponize;j.

Warto zwrdci¢ uwage na emisje na rynek niemiecki, ktéra miata miejsce w pazdzierniku
2013 roku w kwocie 25 min EUR (oprocentowanie 8%). Celem emisji jest m.in. rozpoczecie
dziatalnosci na rynku niemieckim i rumunskim. Co jest rowniez istotne (oprocz kwoty),
to fakt, ze emisja zakonczyta sie powodzeniem (przed terminem) oraz otrzymata rating
instytucji Creditreform: BBB-, co oznacza poziom inwestycyjny. Warto réwniez zwrécic
uwage, ze obligacje zostaty wyemitowane na stosunkowo dfugi okres pieciu lat.

Wyniki finansowe grupy Ferratum

Na skutek przedstawionego modelu finansowania nie ma sensu rozpatrywanie wynikéw
spotki celowej — emitenta obligacji na rynku Catalyst, czyli Ferratum Capital Poland SA.
(jedynie poza sprawdzeniem, ze nie generuje ona niepotrzebnych kosztéw — w Polsce mozna
uznaé, ze nie generuje). Spotka celowa emituje obligacje i nastepnie srodki z emisji pozycza
spotce matce, ktéra nastepnie pozycza je spétkom corkom prowadzgcym dziatalnosé
biznesowq. Terminy sptat pozyczek do spétki celowej (w Polsce Ferratum Capital Poland)
sg ustawione pod terminy wykupu obligacji. W rachunku wynikéw spoétki celowej gtdwnag
pozycjg s zatem odsetki uzyskane od udzielonej pozyczki do JT Family (przychody) i odsetki
od wyemitowanych obligacji (koszty).
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Zatem cata analiza finansowa powinna mie¢ miejsce na poziomie wynikow
skonsolidowanych grupy.

Wyniki grupy audytowane s3 przez PricewaterhouseCoopers (PWC). Od 2013 roku grupa
prezentuje wyniki wg IFRS.

Uproszczona sytuacja finansowa grupy na 31.12.2013 roku wyglada nastepujgco (grupa
raportuje w EUR, dane na PLN przeliczone po kursie 4,1472):

2013 2012 2013 2012 Zmianaw Zmianaw Zmianaw
(tys. EUR) (tys. EUR) (tys. PLN)  (tys. PLN) EUR PLN %

Prrzychody € 58198 € 48913 241.359 202.852] € 9.285 38.507 19%
Zysk operacyjny € 7.328 € 8.573 30.391 35.554]-€ 1.245 -5.163 -15%
Zysk brutto € 3.888 € 6.236 16.124 25.862]-€ 2.348 -9.738 -38%
Naleznosci - pozyczki € 44683 € 37.923 185.309 157.274] € 6.760 28.035 18%
Gotéwka i ekwiwalenty € 17.528 € 2.670 72.692 11.073| €14.858 61.619 556%
Aktywa tacznie € 71762 € 46.473 297.611 192.733| €25.289  104.879 54%
Zobowigzania dtugoterminowe € 26417 € 21.149 109.557 87.709] € 5.268 21.847 25%
Zobowigzania krétkoterminowe € 29666 € 12.163 123.031 50.442] €17.503 72.588 144%
Kapitat wtasny € 15.678 € 13.160 65.020 54.577| € 2.518 10.443 19%

Co rzuca sie w oczy, to pomimo wzrostu przychodéw ze sprzedazy o 38 min PLN (odsetki
i optaty z udzielonych pozyczek), nastgpit spadek zysku brutto 0 9,7 min PLN (z 25,8 min PLN
w 2012 roku do 16,1 w 2013). Automatycznie w zwigzku z tym spadty wskazniki rentownosci

grupy:

Zmiana w
2013 2012
p.p
Stopa zysku operacyjnego 13% 18% -5%
Stopa zysku brutto 7% 13% -6%
Rentownos¢ brutto kapitatow 25% 47% -23%

Znaczgco wzrosty zobowigzania Ferratum (94 min PLN) oraz jej suma bilansowa
(104,9 mIn PLN), wynikato to z emisji obligacji na rynek niemiecki w pazdzierniku 2013 roku
w kwocie 25 min EUR. Nalezy zauwazyé, ze srodki z emisji na 31.12.2013 w znacznej mierze
pozostaty na rachunkach bankowych (72 min PLN, wzrost o 61,6 min r/r), co moze mie¢
zwigzek z aktualnymi wykupami obligacji w Polsce. Pozostata czes¢ wzrostu pasywoéw
sfinansowata wzrost ilosci (wartosci) udzielanych pozyczek (28 min PLN).
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Zobowiazania finansowe na 31.12.2013

Zobowigzania odsetkowe zanotowaty znaczny wzrost (102 min PLN) wynikajacy
ze wspomnianej emisji obligacji na rynek niemiecki. Po skorygowaniu o dostepng gotowke,
wzrost zobowigzan odsetkowych na 31.12.2013 wynosi 40 min PLN. Dodajmy, ze wzrost
naleznosci z tytutu pozyczek w tym samym czasie wynidst 28 min PLN (wiekszo$¢ dtugu
przeznaczona na udzielanie nowych pozyczek), a kwota ok. 12 min PLN zwiekszyta saldo
pozostatych naleznosci (niestety w raporcie nie ma wyjasnienia, co sie na nie sktada).

2013 2012 2013 2012 Zmianaw Zmianaw Zmianaw
(tys. EUR) (tys. EUR) (tys. PLN)  (tys. PLN) EUR PLN %
Zobowigzania odsetkowe € 45782 € 21.232 189.867 88.053| € 24.550 101.814 116%
dtugoterminowe € 26.244 € 20.779 108.839 86.175| € 5.465 22.664 26%
krotkoterminowe €  19.538 € 453 81.028 1.879| € 19.085 79.149 4213%
Zobow. odsektowe minus gotéwka € 28.254 €  18.562 117.175 76.980] € 9.692 40.195 52%

Zadtuzenie odsetkowe w wysokosci 190 min PLN jest oczywiscie wysokie zarowno
w stosunku do przychoddéw (241 min PLN), jak i zysku brutto (16 min PLN). W przypadku
wypracowywania w przysztosci podobnego wyniku spotka nie zebrataby Srodkow na sptate
zadtuzenia, nalezy jednak stwierdzié, ze finansowanie pozyskane zostato na cele zwiekszenia
kapitatu obrotowego i ewentualng jego sptate bez refinansowania nalezy rozpatrywaé
wiasnie w tym kontekscie. Fakt udzielania pozyczek na srednio 33-dniowy termin pozwala
dos¢ elastycznie przy zmniejszeniu liczby nowo udzielanych pozyczek uzyskaé gotdwke
na sptate zobowigzan.

Podsumowujac, wyniki finansowe spétki w 2013 roku pomimo wzrostu przychodéw, ulegty
pogorszeniu. Chociaz nadal oczywiscie sg dodatnie i pozwalajg na dalszy rozwdj, martwi —
jak zawsze w takich przypadkach — pytanie czy sytuacja jest jednorazowa, czy jest poczgtkiem
dtuzszego trendu.

Wydaje sie, ze gtdwng przyczyng stabszych wynikéw jest wzrost pozyczek nie sptacanych
w terminie, a dokfadniej wzrost poziomu rezerw na te pozyczki (spétka w bilansie wykazuje
udzielone pozyczki pomniejszone o rezerwy).
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Tabela. Wiekowanie udzielonych pozyczek oraz utworzone rezerwy:

The ageing analysis of these loan receivables is as follows:

31-Dec-2013 31-Dec-2012
GBV Impairments NBV GBVY Impairments NBV
Not due 17,768,761 (1,314,774) 16,453,987 14,956,826 (1,545,716) 13,411,111
1-90days due 11,770,407 (3,106,821) 8,663,586 14,565,909 (3,977,500) 10,588,409
91-180 days due 10,992,578 (4,067,267) 6,925,311 7,804,882 (3,593,694) 4,211,188
> 181 days due 41,839,702 (29,199,218) 12,640,485 19,739,446 (10,026,655) 9,712,791
82,371,449 (37,688,079) 44,683,369 57,067,064 (19,143,565) 37,923,498

Zrédto: raport grupy za 2013 rok.

Jak widag, istotnie wzrosta wartos¢ pozyczek przeterminowanych ponad 181 dni, jak rowniez
poziom pokrycia rezerwami ewentualnego braku ich sptaty (z 51% w 2012 do 70% w 2013).
Réwniez dla catosci udzielonych pozyczek poziom pokrycia rezerwami wzrést z 34% do 46%.

Podsumowanie, szanse, zagrozenia

Jak czesto bywa w przypadku emitentow obligacji na rynku Catalyst, trudno jednoznacznie
ocenic¢ grupe Ferratum.

Z jednej strony mamy duzg miedzynarodowg grupe kapitatowg o zdywersyfikowanym
regionalnie ryzyku, stale zwiekszajacg przychody i wykazujaca zyski. Stabilny zarzad, w skfad
ktorego wchodzi gtéwny wiasciciel. Kluczowi pracownicy otrzymujg udziaty w spdtce matce,
co zwieksza ich przywigzanie do grupy oraz motywacje do powiekszania wynikéw. Grupa
w 2012 roku otrzymata licencje bankowa, co pozwala jej wprowadza¢ nowe produkty
i rozpoczynac¢ dziatalno$¢ na rynkach wymagajacych takiej licencji. Sukcesem niewatpliwie
jest emisja obligacji na rynek niemiecki w wysokosci 25 min EUR i otrzymanie ratingu
inwestycyjnego BBB-.

Z drugiej strony, pomimo rozwoju, w wynikach za 2013 rok obserwujemy spadek zyskéw
grupy, ktéry m.in. uwidacznia sie rowniez w spadku cen obligacji na rynku polskim
(z poziomoéw 101-102 do 100%) oraz niemieckim.
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Ceny obligacji Ferratum na rynku niemieckim
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Blizsza analiza wskazuje, ze:

W Niemczech najnizsza cena 92% miata miejsce w dniu (27.03.2014), kiedy grupa
opublikowata raport o przesunieciu na pdézniejszy termin publikacji wynikéw rocznych
(ze wzgledu na dtuzsze dostosowywanie wynikdw 2012 roku do standardu IFRS).
Prawdopodobnie inwestorzy obawiali sie o jakos¢ wyniku za 2013 rok. Po publikacji
raportu (11.04.2014) z wynikami, ceny obligacji osiggnety poziom 96%.

W Polsce na 30.06.2013 w portfelu Copernicus Fundusz Dtuinych Papierow
Korporacyjnych obligacje Ferratum stanowity 2064 tys. PLN. Wiemy, ze Fundusz
w zwigzku z problemami musiat wyprzedawa¢ aktywa. Na 31.12.2013 obligacje
Ferratum stanowity tylko 7 tys. PLN. Nie mozna wykluczy¢, ze spadki cen zwigzane
byty z wyprzedawaniem obligacji na rynku Catalyst.
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Kolejnym mankamentem jest dziatalnos¢ na rynku dos¢ watpliwym etycznie (udzielanie
pozyczek na wysoki procent). Wiele krajéw, w tym Polska, dgzy do uregulowania tego rynku
| wyeliminowania z niego takiej dziatalno$ci. Sprawia to, ze grupa nieustannie musi
monitorowac ryzyko prawne i dostosowywac sie do zmian z niego wynikajgcych.

Jak czesto w przypadku spétek emitujgcych obligacje, kwota zadtuzenia grupy Ferratum
jest istotnie wysoka w stosunku do przychoddéw i kapitatéw. Pewnym pocieszeniem moze
by¢ fakt, ze najwiekszy diug do sptaty, czyli zobowigzanie z tytutu emisji obligacji na rynek
niemiecki na 25 min EUR, przypada w pazdzierniku 2018 roku. Mozna oczekiwac,
ze przynajmniej do tego momentu grupa ma utatwione zadanie w zakresie obstugi
zadtuzenia.

Przy 9,20% oprocentowania dla obligacji zapadajgcych w przysztym roku mamy do czynienia
z grupy, ktéra jest w rozwinietej fazie dziatalnosci, zwieksza sprzedaz, przynosi zyski.
Ferratum posiada rating dla wyemitowanych na rynek niemiecki obligacji na poziomie
inwestycyjnym BBB-, nadany przez Creditreform. Wyniki sg badane przez
PricewaterhouseCoopers. W Polsce obligacje Ferratum sg miedzy innymi w portfelach
funduszy dtugu korporacyjnego Agio Capital i subGO Obligacje 1.

Poréwnujagc do aktualnie lub niedawno prowadzonych nowych emisji obligacji (firmy
mniejsze lub w poczatkowej fazie rozwoju) i pamietajac o czynnikach ryzyka, wydaje sie,
ze w przypadku Ferratum mamy do czynienia z do$¢ korzystnym stosunkiem zysk/ryzyko.

Zrédta:
W analizie wykorzystano miedzy innymi:
e raporty roczne i okresowe grupy, w tym wyniki 2013 roku,
e prospekt emisyjny obligacji A1 z 2011 roku,
e informacje o emisjach ze strony GPW Catalyst,
® informacje o notowaniach obligacji na rynku niemieckim: http://www.boerse-
frankfurt.de/en/bonds/ferratum+bond+13+18+DEO00A1X3VZ3/chart
e sprawozdania finansowe funduszu Copernicus Dtuznych Papierow Korporacyjnych na 30.06.2013 oraz
31.12.2013 oraz pozostatych funduszy dtugu.
e strony internetowe spotek Ferratum.
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