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e-Kancelaria Grupa Prawno-Finansowa SA — analiza spotki, 9 czerwca 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

eKancelaria to grupa finansowa, obecna na rynku wierzytelnosci juz od 10 lat. Posiada
dos¢ mocny segment odzysku wierzytelnosci na zlecenie. Od 2011 roku rozpoczeta
inwestycje w wierzytelnosci na witasny rachunek. Grupa sukcesywnie pozyskuje
do odzysku kolejne wierzytelnosci, zaréwno na rachunek klienta, jak i wtasny. taczna
wartos¢ wierzytelnosci, ktérymi grupa zarzadza to, wg prezesa eKancelarii, juz ponad
3 mld PLN.

Niestety, rosngce wolumeny posiadanych wierzytelnosci nie przektadajg sie
w wieksze wptywy gotdwkowe z ich odzysku (tych wierzytelnosci posiadanych przez
grupe) oraz wieksze wptywy z prowizji za odzysk (tych zarzadzanych na zlecenie
klientéw). Mozna powiedzieé, ze jest wrecz przeciwnie, wptywy gotéwkowe malejs.
Powstaje pytanie o trafno$¢ doboru zakupionych na wifasny rachunek portfeli
wierzytelnosci bgdz skutecznos¢ prowadzonej windykacji.

Na to wszystko naktada sie rosngce zadtuzenie i rosngce koszty finansowe
od zadtuzenia. O ile, zaktadajac ,rolowanie” posiadanego zadtuzenia z tytutu obligacji,
grupa moze dalej swobodnie funkcjonowaé¢, to dalsza kontynuacja trendu
wzrastajgcego zadtuzenia, ktére nie przynosi efektu ekonomicznego (spadek
,realnych”, gotéwkowych przychodéw) moze mie¢ negatywne konsekwencje
dla grupy w przysztych okresach.

Kursy akcji spotki eKancelaria na gietdzie wydajg sie réwniez nie podziela¢ entuzjazmu
prezesa spotki co do Swietlanej przysztosci grupy.

Grupa finansuje sie obligacjami, organizujgc wiele emisji na mate kwoty. Wydaje sie,
Ze emisje te obejmowane s3g gtéwnie przez inwestorow indywidualnych. Dzieki temu
grupa nie podlega ocenie, rekomendacjom wydawanym przez instytucje finansowe.
W zwigzku z powyzszym obowigzek oceny ryzyka inwestycji w obligacje spotki
spoczywa catkowicie na inwestorze i warto to ryzyko doktadnie przeanalizowaé.
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Opis grupy

e-Kancelaria Grupa Prawno-Finansowa S.A. — to podmiot dominujagcy w Grupie
Kapitatowej eKancelaria.

Dziatalnos¢ grupy opiera sie na dwoch filarach:
e 0dzysk naleznosci na zlecenie klienta (podstawowa dziatalnos¢),
e Odzysk naleznosci zakupionych na wtasny rachunek (szerzej od 2011 roku),

Pozostata dziatalno$¢ ma marginalne znaczenie.

Wg grupy, taczna wartos¢ portfela wierzytelnosci, jakimi zarzadza e-Kancelaria wynosi
ponad 3 mld zt (suma wierzytelnosci zakupionych na wtasny rachunek i przekazanych
w zarzadzanie). Grupa jest liderem obstugi spraw sektora B2B w ramach windykacji
na zlecenie (20 tysiecy klientéw). Jest réowniez partnerem dla instytucji finansowych
i korporacji obstugujgcych sektor B2C (kilkudziesieciu klientéw, posréd ktorych
znajduja sie najwieksi gracze na polskim rynku).

W sktad grupy na 31.12.2013 roku wchodzity:
e e-Kancelaria Grupa Prawno-Finansowa S.A. — podmiot dominujgcy
e Kancelaria Prawna Misko-Pawtowska i Wspdlnicy Sp. k. — 80% udziatow,
e Debt Collection System e-Kancelaria M. Pawtowski Grupa komandytowa sp. k.
- 80%,
e Centralny Rejestr Dtugdéw Gietda Wierzytelnosci Sp. z 0.0. — 100%,
e UNIFUND Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ — 100%.

Najwieksze znaczenie ma UNIFUND, jego wartos¢ (a doktadnie oszacowana wartos¢
wierzytelnosci, ktére posiada) na 31.12.2013 stanowi 23,5 min. PLN, czyli ok 44%
aktywow grupy, pozostate podmioty majg raczej nieistotny wptyw na bilans
i rachunek wynikéw grupy.
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Ponadto Grupa Kapitatowa posiada zaangazowanie kapitatlowe w nastepujacych
podmiotach:
e Revenue Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ — 2%.

W 2013 roku grupa zakupita certyfikaty w w/w funduszu za 175 tys. PLN, na koniec
2013 roku ich warto$¢ zostata przeszacowana do kwoty 4.218 tys. PLN (wartosc
godziwa).

e-Kancelaria Grupa Prawno-Finansowa SA notowana jest na giéwnym rynku
Warszawskiej Gietdy Papierédw Wartosciowych, jej kapitalizacja to obecnie
23,8 miIn PLN (dla poréwnania kapitalizacja Fast Finance to 49 mIn PLN, P.R.E.S.C.O.
93 min PLN, Best 164 min PLN, Kruk 1,62 mld. PLN).

Gtéwnym wiascicielem spoétki jest Mariusz Pawtowski, a petna struktura wtascicielska
grupy wyglada nastepujaco:

Akcjonariat eKancelariaS.A. na 31.12.2013
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Segmenty sprzedazy, sprzedaz vs pozostate przychody

Jak juz wspomniano, gtéwny przedmiot dziatalnosci grupy stanowi odzysk
wierzytelnosci na zlecenie klienta, jak i na rachunek wtasny. Przy czym na rachunek
wflasny oznacza odzysk wierzytelnosci posiadanych przez spétke eKancelaria oraz
poprzez UniFund NS FIZ, ktorego spdtka posiada certyfikaty, a ktéremu przekazata
wierzytelnosci zakupione w 2011 i czesciowo w 2012 roku.

Strukture sprzedazy w latach 2012 — 2013 przedstawia ponizszy wykres:

Sprzedaz eKancelaria z podziatem na segmenty (w tys. PLN)
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Chociaz przychody ogétem nieznacznie wzrosty(+200 tys. PLN, z 23,6
do 23,8 mIn PLN), to nalezy zauwazy¢ pogorszenie ich struktury. Spadfa bowiem
wartos¢ faktycznie odzyskanych wierzytelnosci (tych na wtasny rachunek)
z3,89do 3,13 min PLN oraz spadty przychody z windykacji na zlecenie
(z 13,07 do 8,84 mIn PLN). Jedynym segmentem, ktéry zanotowat istotny wzrost, byto
przeszacowanie wartosci wierzytelnosci bedacych w posiadaniu grupy do ich wartosci
godziwej, jako oczekiwanego odzysku w przysztosci. Bez tego zabiegu przychody
grupy w 2013 to zaledwie 12 min PLN vs 17 min PLN w 2012 roku.
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Skupmy sie zatem na pozycji ktéra wykazata najwiekszy  wazrost,
czyli przeszacowaniach (prezentowanych w rachunku wynikéw jako pozostate
przychody operacyjne).

Nalezy zauwazyc, ze biegty rewident (4audyt sp. z 0.0.) w swojej opinii zwrdcit uwage,
ze takie przeszacowanie, okreslone jako prognoza zdyskontowanych wptywoéw
z tytutu windykacji obejmujgce zwykle okres 10 lat, obarczone jest ,istotnym
ryzykiem realizacji zaktadanych wptywdéw”. Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage,
ze jesttodrugi audytor, ktéry wyraza takie obawy, poprzedni audytor
(biegly.pl kancelaria biegtych rewidentéw sp. z 0.0.) wyrazit podobne obawy
(,realizacja kasowa zysku jest roztozona w czasie i obarczona ryzykiem”).

Dodajmy do tego, ze najwieksze wartosciowo zakupy wierzytelnosci na wtasny
rachunek (ponad 93 min PLN kupione za 18 min PLN dzieki emisjom obligacji) miaty
miejsce w 2011 roku, a wg prezesa spotki najwieksze odzyski dokonuje sie w ciggu
pierwszego roku od zakupu.

Niepokoi réwniez fakt, ze wartos¢ faktycznie odzyskanych wierzytelnosci pomiedzy
2012 a 2013 rokiem spadfa z 3,89 do 3,13 min PLN, podczas gdy warto$¢ godziwa
inwestycji (portfela wierzytelnosci) w ksiegach spotki wzrosta z 27,7 do 43 min PLN.
Oznacza to spadajgcg efektywnos$¢ odzysku (lub niestuszne przeszacowanie w gore
wartosci posiadanych wierzytelnosci).

Niestety spojrzenie na wyniki | kwartatu 2014 w poréwnaniu do analogicznego
kwartatu w 2013 nie poprawia obrazu sytuacji w zakresie sprzedazy.
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Sprzedaz eKancelaria z podziatem na segmenty (w tys. PLN)
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Realna sprzedaz nadal wykazuje tendencje spadkowg, a wynik ,utrzymywany” jest
poprzez przeszacowania odnosnie oczekiwanych wptywdéw w przysztosci.

Analiza wynikéw, struktura bilansu

Wydaje sie, ze najwazniejsze obszary w analizie finansowej grupy to zyskownosc
oraz zadtuzenie (ptynnosé) i na tym skupimy sie w analizie.

Analiza zyskownosci

W 2013 roku grupa zanotowata wzrost rentownosci operacyjnej do 35%, réwniez
rentownos¢ netto, pomimo spadku, uksztattowata sie na przyzwoitym poziomie 13%.

2011 2012 2013
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 9,8% 30,8% 35,1%
Rentownos¢ netto 2,8% 16,0% 13,1%
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Jak juz wspomniano wczes$niej, w analizie rentownosci nalezy mie¢ na uwadze fakt,
ze znaczng czes$¢ (i rosngcg) w przychodach ze sprzedazy majg przychody wynikajace
z przeszacowania wartosci nabytego portfela wierzytelnosci do wartosci godziwe;.
Przychody te wynikajag z prognozowanych wptywéw z odzysku wierzytelnosci
w przysztosci i mogg odznacza¢ sie ryzykiem ich zamiany w faktycznie
wyegzekwowang gotdéwke.

Wartos¢ pozostatych przychodéw (przeszacowan) w 2013 roku przekroczyta kwote
zysku z dziatalnosci operacyjnej (bez nich spdtka zanotowataby strate na tej
dziatalnosci).

Przychody i zyski (w tys. PLN)
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2011 2012 2013
mm Przych. ze sprzedazy (wplywy) 12.103 16.957 12.028
mmmm Pozost. przych. (przeszac.) 632 6.625 11.782
Zysk na dziatalnosci 1.253 7.260 8.367
operacyjnej
Zysk netto 359 3.773 3.115

Zadtuzenie, obligacje

Nalezy podkresli¢, ze grupa poczynita wiele w celu poprawy struktury finansowania,
przesuwajgc  coraz  wiekszg  cze$¢  zadtuzenia z  krétkoterminowego
na dtugoterminowe. Daje to pewien komfort dla ptynnosci i tatwiejszg mozliwosc¢
rolowania zadfuzenia.
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Jednakze, jezeli grupa wykazuje 3 min PLN zysku netto rocznie, przy prawie

12 min PLN sprzedazy pochodzacej z przeszacowan (bezgotéwkowej), to, w duzym

uproszczeniu (zaktadajac, ze wiekszos¢ kosztéw wigze sie z wydatkami gotdwki), jasne

jest, ze potrzebuje wzrastajgcego finansowania zewnetrznego do zachowania

ptynnosci.

Im dtuzej taka sytuacja bedzie miata miejsce (ujemne przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej), tym sytuacja finansowa grupy moze bardziej sie pogarsza¢. Nalezy

rowniez zauwazyé, ze grupa jest juz mocno zadtuzona w relacji do kapitatow

i sprzedazy, mimo Zze sposdb prezentacji danych dziata na korzy$¢ grupy. Chodzi

o wykazywanie zakupionych wierzytelnosci w wartosci godziwej, a nie np. w wartosci

nominalnej zakupionych wierzytelnosci.

Ponizsza tabela pokazuje strukture pasywow i wzrost zadtuzenia grupy.

2011 2012 2013 Q12014
Kapitat zaktadowy (tys. PLN) 5.338 10.933 14.009 14.563
Dtugoterminowe zobow. finansowe (tys. PLN) 1.800 16.415 23.418 25.947
Krotkoterminowe zobow. finansowe (tys. PLN) 9.166 7.720 11.307 10.394
Pasywa ogoétem (tys. PLN) 24.451 37.895 53.753 56.035
Wskaznik zadtuzenia 78,2% 71,1% 73,9% 74,0%
zobow. finansowe do kapit. 2,05 2,21 2,48 2,50
zobow. finansowe do sumy bilansowej 0,45 0,64 0,65 0,65

Wskazniki zadtuzenia wskazujg raczej na

zwiekszania zadtuzenia przez grupe.

niewielkg przestrzen do dalszego
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Obecnie grupa na rynku Catalyst posiada nastepujace serie obligacji.

Rodzaj Wartosé Okres do
Nazwa e Data wykupu wykupu
oprocent. emisji
(lata)
EKA1014 zmienne 4.972.000 29.10.2014 0,3
EKA1214 zmienne 3.370.000 17.12.2014 0,5
EKA0215 state 4.300.000 26.02.2015 0,7
EKA0515 state 1.750.000 06.05.2015 0,9
EKAQ0715 zmienne 1.462.000 11.07.2015 1,1
EKA1115 state 3.588.000 06.11.2015 1,4
EKA1215 zmienne 4.245.000 04.12.2015 1,5
EKK1215 zmienne 1.000.000 23.12.2015 1,5
EKA0616 state 2.300.000 27.06.2016 2,0
EKA0816 zmienne 2.813.000 19.08.2016 2,2
EKA1016 zmienne 2.280.000 17.10.2016 2,3
Lacznie: 32.080.000

Przeglad sktadéw portfeli na 31.12.2013 funduszy dtugu korporacyjnego, pokazuje,
ze tylko jeden z funduszy tej kategorii posiadat obligacje eKancelarii o wartosci
0,67 min zt.

Pozostate informacje dotyczace grupy:

EX-DEBT S.A
W lipcu 2012 roku eKancelaria zakupita od WDM Capital S.A. akcje stanowigce
ok. 49,99% udziatu w KZ i gtosach na WZ sp6tki EX-DEBT S.A. za kwote 1,82 min PLN.

W opinii Zarzqdu Emitenta nabycie znaczqcego pakietu akcji spotki EX-DEBT S.A.
wptynie w sposob pozytywny na dalszq dziatalnos¢ operacyjng Spotki, m.in. poprzez
zaciesnienie wspotpracy pomiedzy dotychczasowym znaczqcym kontrahentem
Emitenta a Spotkq (EX-DEBT S.A. wraz z podmiotem zaleznym EX-DEBT Partners S.A.
udzielaty pozyczek oraz obejmowaty kolejne serie obligacji Spotki na tgczng kwote
kilku milindw ztotych)”.
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5 kwietnia 2013 r. eKancelaria dokonata sprzedazy akcji spotki EX-DEBT S.A. na rzecz
Mariusza Pawtowskiego (prezes i gtéwny udziatowiec eKancelarii) za 610 tys. PLN,
realizujgc strate w wysokosci 2,8 min PLN (na koniec 2012 roku udziaty w EX-DEBT
zostaty przeszacowane w gore, stad strata w 2013 roku wyzsza niz kwota zakupu).
Interesujgcy wynik jak na dziewie¢ miesiecy od zakupu do sprzedazy akcji i biorgc
pod uwage, ze mamy do czynienia z podmiotami w pewien sposéb powigzanymi
(grupa WDM).

Zmiana audytora, zastrzezenia do raportu finansowego grupy

W latach 2009-2010 eKancelaria i jego poprzednik prawny, Spétka Komandytowa,
w zakresie badania sprawozdan finansowych wspodtpracowali z firmg ,Accord’ab”
Biegli Rewidenci Spétka z o0.0. Kluczowym biegtym rewidentem przeprowadzajgcym
badania byta Teresa Sadowska. W zwigzku ze zmiang zatrudnienia przez Terese
Sadowskga, w kolejnych okresach sprawozdawczych Spdtka korzystata z ustug Biegty.pl
Kancelaria Biegtych Rewidentow sp. z 0.0., z ktédrym od 2012 r. wspotpracuje Teresa
Sadowska. Sprawozdanie finansowe za 2013 rok zostato zbadane przez 4Audyt
Sp. z 0.0. — Krzysztofa Pierscionka.

Zaréwno poprzedni (,powyzsze prognozy obarczone sg ryzykiem”) jak i obecny
(,,istotne ryzyko realizacji zaktadanych wptywdow”) audytor zwracajg uwage na ryzyko
zwigzane z przeszacowaniem wartosci nabytych przez grupe wierzytelnosci.

Dodatkowo, w opinii za 2013 rok audytor zwraca uwage na wysoki poziom zadtuzenia
grupy — wspotczynnik zadtuzenia grupy wynidst 0,74 (74% majatku finansowane jest
kapitatem obcym).

Pragne dodac, ze grupa wykazuje zakupione naleznosci w cenie zakupu (nastepnie
korygowanej do wartosci godziwej), w branzy istniejg podmioty (np. Fast Finance),
ktore wykazujg naleznosci w wartosci nominalnej (czyli 100% naleznosci, a nie np.
20% ceny zakupu), jednoczesnie w pasywach tworzac rezerwy na brak odzysku czesci
tych naleznosci. Gdyby eKancelaria stosowata takg metode ksiegowania, wskaznik
zadtuzenia grupy znajdowatby sie na duzo gorszym poziomie.
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Audytor do raportu rocznego za 2013 rok zgtosit jeszcze kilka zastrzezen, gtéwnie

odnosnie do nie utworzenia odpiséw na niektére naleznosci, do spdtka odniosta sie

bezposrednio w raporcie rocznym.

Kurs akcji

Kurs akcji eKancelarii na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wydaje sie

odzwierciedla¢ rosngcg niepewnos¢ inwestoréw, co do mozliwosci generowania

wiekszych zyskow przez grupe.
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