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Eurocent — analiza, 18 marca 2015 r.

Michat Sadrak, analityk Obligacje.pl

Podsumowanie

Eurocent z roku na rok notuje poprawe wynikow, ktére sg uwiarygodniane przez dodatnie
przeptywy operacyjne. Wprawdzie spotka ma za sobg nieco stabszy kwartat, ale byt on tez dos¢
nietypowy z powodu jednorazowej transakcji. Ostatecznie 2014 r. przy rosngcych
przychodach, ale w nizszym tempie, zakonczyt sie istotnym wzrostem rentownosci firmy
pozyczkowe;j.

W wyniku wzrostu skali prowadzonej dziatalnosci, Eurocent notuje pewne — naturalne na tym
etapie — pogorszenie wskaznikéw ptynnosci i zadtuzenia. Ale, co najwazniejsze, wcigz znajduja
sie one na bezpiecznych poziomach, dajacych pole do ewentualnego dalszego wzrostu
zadfuzenia. Z uwagi na wysoki poziom kapitatu obrotowego netto i dodatnie przeptywy
operacyjne, spétka nie powinna mie¢ probleméw z regulowaniem obecnych i przysztych
zobowigzan, o ile te ostatnie nie zaczng pojawiac sie w bilansie zbyt szybko.

Najwieksze, jak sie wydaje, zagrozenie dla Eurocentu, stanowig nie osiggane wyniki,
a planowane zmiany prawne, ktére majg na celu uregulowac rynek firm udzielajgcych
pozyczek pozabankowych. Tempo dotychczasowych prac nad projektem Ministerstwa
Finansow sugeruje jednak, ze przez co najmniej kilkanascie miesiecy inwestorzy nie powinni
obawiac sie negatywnego wptywu na wyniki spétek z branzy pozyczkowej. Ponadto, Eurocent
systematycznie ogranicza w portfelu chwildwek na rzecz pozyczek ratalnych — w ten sposéb
firma uniknie czesci negatywnych konsekwencji planowanych zmian w prawie.

Nawet jesli proponowane zmiany wejdg w takiej formie, w jakiej zaktada obecna wersja
projektu, nie nalezy spodziewac sie gwattownego spadku rentownosci Eurocentu z dnia
na dzien, tak aby miat on problemy z obstugg zobowigzan. Ponadto, zawsze pozostaje,
w tym przypadku uzasadniona, nadzieja, ze branza szybko znajdzie sposéb na dostosowanie
sie do nowych ram prawnych bez istotnego uszczerbku na rachunku wynikéw.
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Profil dziatalnosci, historia

Eurocent S.A. — zawigzana w lipcu 2004 r. firma, udzielajgca pozyczek pozabankowych.

Do kwietnia 2012 r. dziatata w formie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Kilka miesiecy

po przeksztatceniu w spdtke akcyjng, w lutym 2013 r., Eurocent zadebiutowat na rynku

NewConnect.

Firma oferuje dwa rodzaje pozyczek: chwiléwki do 800 zt z jednorazowg sptatg po dwdch

lub czterech tygodniach (z mozliwoscig przedtuzenia) i pozyczki gotdwkowe sptacane

w tygodniowych ratach przez okres do 12 miesiecy. Wprawdzie Eurocent umozliwia

whnioskowanie o pozyczke przez internet, ale kolejne etapy podpisania i obstugi umowy

realizowane sg przez przedstawicieli handlowych. Spétka stawia na obstuge klientow w domu,

na czym dodatkowo zarabia.

Obszar dziatalnosci

Zrédto: eurocent.pl.

Eurocent dziata na  obszarze
potudniowej oraz czesciowo
centralnej i zachodniej Polski. Spétka
pokrywa 12 wojewddztw, w ktérych
oferuje obstuge domowag
pozyczkobiorcéw. Firma, jak podaje

na stronie internetowej,
wspotpracuje na tym terenie z 450
przedstawicielami handlowymi.

Lecz informacje na temat rekrutacji
wskazujg, ze stale poszukiwani sg
nowi pracownicy.
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Akcjonariat, kadra zarzqdzajgca

Kapitat zaktadowy Eurocentu wynosi 240,5 tys. zt, dzielgc sie na 2 404 950 akcji serii A-E
o wartosci nominalnej 0,1 zt. Gtéwnym akcjonariuszem spétki jest Grzegorz Kolawa, jej obecny
prezes i jeden z zatozycieli. Posiada on 1,62 min akcji, dajacych 67,44 proc. udziatu w kapitale,
ale z uwagi na uprzywilejowanie akcji serii A (dwa gtosy z kazdej akcji) jego udziat w gtosach
na zgromadzeniu akcjonariuszy wynosi 79,63 proc.

Drugim znaczacym akcjonariuszem Eurocentu jest Jarostaw Gargula (22,45 proc. w kapitale),
wspotzatozyciel spoétki, ktory nie petni w niej funkcji zarzgdczych ani nadzorczych. Free float

wynosi natomiast 10,11 proc. —taka czes¢ akcji jest rozproszona wsréd drobnych inwestoréow.

Struktura akcjonariatu
(wew.— udziat w kapitale, zew. — udziat w gtosach na WZA)

» Kolawa Grzegorz

= Gargulalarostaw

Pozostali

Zrédto: spétka.

Zarzad Eurocentu skfada sie z czterech osob:

e Grzegorz Kolawa, prezes zarzagdu — jeden z zatozycieli spoétki, na rynku finansowym
od 1999 r. Absolwent AWF w Krakowie, podyplomowego Studium Zarzadzania
Zasobami Ludzkimi SGH w Warszawie oraz Studium Marketingowego Zarzadzania
Przedsiebiorstwem Agencji Rozwoju Gospodarczego Centrum Ksztatcenia Kadr
Menadzerskich w Poznaniu.
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e Celina Kolawa, cztonek zarzadu — petni funkcje Dyrektora ds. Personalno-
Administracyjnych. Absolwenta Uniwersytetu Jagiellonskiego. Matka Grzegorza
Kolawy.

e Pawet Przybyta, cztonek zarzagdu — petni funkcje Dyrektora ds. Operacyjnych,
z Eurocent zwigzany od 2005 r. Absolwent Wyzszej Szkoty Bankowosci, Finansow
i Zarzadzania w Warszawie.

e Weronika Wituszyiska, cztonek zarzadu — petni funkcje Dyrektora ds. Wsparcia
Operacyjnego, z Eurocent zwigzana od poczatku dziatalnosci spétki. Absolwentka
Uniwersytetu Pedagogicznego im. Komisji Edukacji Narodowej w Krakowie.

Eurocent na gietdzie

Akcje spétki znajdujg sie w obrocie na NewConnect od 6 lutego 2013 r. Na zamknieciu
pierwszej sesji inwestorzy pfacili za nie 9,25 zt, za$ obecnie wyceniane sg one nieco powyzej
3 zt. Z uwagi na niski free float, rozmiary oraz rodzaj rynku notowan Eurocent nie moze
pochwali¢ sie wysokag ptynnoscig obrotu akcji. Dos¢ wspomnieé, ze od poczatku roku
wiasciciela zmienito niespetna 4,1 tys. akcji z 243,1 tys., ktore znajdujg sie w wolnym obrocie
(poza portfelami dwdéch gtéwnych akcjonariuszy).

Przy cenie jednej akcji na poziomie 3,18 zt (6 marca br.) kapitalizacja Eurocentu wynosi
7,65 min zti jest zblizona do wartosci ksiegowej spdtki, ktdra na koniec grudnia ubiegtego roku
wynosita 7,46 min zt

Od kwietnia 2013 r. Eurocent obecny jest takze na rynku Catalyst. Dotychczas spétka wypuscita
cztery serie obligacji. Pierwsza z nich, seria A o wartosci 1,615 mln zt, zostata wykupiona przed
terminem w ubiegtego roku. W gietdowym obrocie znajdujg sie obecnie papiery serii B i D
z terminami sptaty w sierpniu tego roku (2 min zt) i wrzes$niu przysztego roku (2 min zt). Spétka
ptaci za nie odpowiednio state 10 i 9 proc. rocznie. Do obrotu nie trafita natomiast
wyemitowana w marcu ub.r. trzyletnia seria C, ktdrg w catosci (3 min zt) objat jeden z funduszy
inwestycyjnych.
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Obligacje dotychczas wyemitowane przez Eurocent

Seria | Catalyst Wartos¢ Oprocentowanie g::::; Wykup Zabezpieczenie
WIBOR 6M + 2015-02-28
A nd 1615000 7 pkt proc. 2 lata sptacone przed czasem tak
B ERC0815 2 000 000 zt 10% 2 lata 2015-08-30 nie
C nie 3 000 000 zt 10% 3 lata 2017-03-31 tak
D ERC0916 2 000 000 zt 9% 2 lata 2016-09-08 nie

Zrédto: spétka, gpweatalyst.pl.

Otoczenie rynkowe

Bardzo wysokie rozproszenie na rynku pozyczek pozabankowych daje szanse wtasciwie
kazdemu przedsiewzieciu. Szczegdlnie sektor obstawiony przez Eurocent, czyli niewielkie
miasta i wsie obstugiwane przez przedstawicieli handlowych, wydaje sie najbardziej
zrdznicowany, dajgc jednoczesnie szanse kazdemu z dostepem do odpowiedniego know-how
i kapitatu.

Najwieksze zagrozenie dla firm pozyczkowych lezy jednak nie w konkurencji, a w regulacjach
prawnych. Cho¢ prace Ministerstwa Finanséw postepujg dos¢ wolno, to nalezy sie spodziewac
zmian w prawie, ktére prawdopodobnie uderzg we wszystkie podmioty z sektora pozyczek
pozabankowych. Najwiekszym zagrozeniem dla branzy bedzie konieczno$é¢ ograniczenia
kosztéw naktadanych na klientdw. Nie mozna wiec wykluczyé zmniejszenia przychoddw
(spadek podazy pozyczek, m.in. z powodu koniecznosci poprawy jakosci portfela), ale nalezy
tez oczekiwad, ze — tak jak do tej pory — branza znajdzie sposéb, aby odnalezé sie w nowych
ramach prawnych bez uszczerbku na przychodach.

Dotychczasowe tempo prac nad projektem uregulowania sektora firm pozyczkowych,
w potaczeniu z proponowanym vacatio legis (sze$¢ miesiecy dla zmian dotyczgcych kosztow
pozyczek) wskazujg, ze przepisy ograniczajgce wysokos¢ kosztow pozaodsetkowych
oraz windykacyjnych wejdg w zycie najwczesniej za kilkanascie miesiecy (nawet dwa lata).
Oznacza to, ze wtasciciele juz wyemitowanych przez Eurocent obligacji nie powinni zostaé
dotknieci jakimikolwiek problemami z tego powodu, zas inwestorzy biorgcy udziat w nowych
emisjach powinni oczekiwaé, ze jesli tenor nie przekroczy dwéch lat, to spdtka niezaleznie
od zmian w prawie bedzie w stanie uregulowaé zaciggniete zobowigzania.
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Przy obligacjach na dtuzy okres ryzyko rosnie, cho¢ na pewno nie na tyle, zeby skazywac¢ tego
rodzaju inwestycje na niepowodzenie. Wszak wdrozenie nowej strategii chwile potrwa,
tak samo jak uwidocznienie skutkdw zmian w prawie.

Analiza finansowa

Wstep

Na wstepie nalezy zwrdci¢ uwage, ze od poczatku 2014 r. Eurocent zaczat konsolidowac wynik
spotek zaleznych, lecz do analizy uwzglednilismy sprawozdanie jednostkowe. W przypadku
rachunku wynikéw rdéznice miedzy wynikami podmiotu dominujacego oraz grupy s3
niewielkie, wrecz pomijalne, zas pewne rozbieznosci — ze wzgledu na transakcje, o ktorej
piszemy w dalszej czesci — widaé¢ dopiero na poziomie bilansu i rachunku przeptywu
pienieznych. Bynajmniej nie sg to réznice, ktore w sposob istotny wptywatyby na obraz spoéfki.

Bardzo istotny wptyw na wyniki Eurocentu, podobnie jak innych firm pozyczkowych,
majg koszty finansowe, gdzie spotka ksieguje odpisy aktualizujgce na zagrozone
niesciggalnoscig pozyczki. Natomiast w 2014 r. istotny wptyw na wynik miata takze operacja
przeniesienia portfela przeterminowanych pozyczek do spoétki zaleznej IDA Partners Sp. z o0.0.
S.K.A. Pakiet ten zostat wniesiony jako aport w ramach podwyzszenia kapitatu firmy
windykacyjnej. Cata operacja istotnie wptyneta na pozostate przychody i koszty operacyjne
Eurocentu (rozliczenie kosztéw windykacyjnych naliczonych dla pozyczek, ktére przeniesiono)
oraz przychody i koszty finansowe (odpowiednio rozwigzanie odpiséw na tym pakiecie i koszty
z tytutu sprzedazy wierzytelnosci).

Trzeba zaznaczyé, ze powyzisze nie jest zarzutem o zawyzanie wynikdw, a raczej niezbednym
wyjasnieniem, ktdre pozwoli lepiej zrozumieé skokowy wzrost na pozycjach rachunku
wynikéw niezwigzanych bezposrednio z prowadzong dziatalnoscig. Sama spétka okresla
te operacje jako uporzadkowanie aktywow i zwiekszenie efektywnosci podatkowej.

Wyniki za 2014 r. nie byty jeszcze zbadane przez audytora. Publikacja raportu rocznego
zapowiedziana jest na 17 kwietnia. W poprzednich latach (2011-2013) biegty nie zgtaszat
zastrzezen.
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Rachunek wynikow

Wozrost portfela udzielonych pozyczek widoczny jest jak na dfoni w rachunku wynikéw
za ostatnie cztery lata. W okresie tym tylko w 2012 r. koszty dziatalnosci operacyjnej rosty
szybciej od przychodéw. Cho¢ byt to chwilowy dotek dla spétki, co widoczne jest po wiekszosci
wskaznikdw rentownosci, to zysk netto zachowat wysoka dynamike.

Podstawowe wyniki w latach 2011-2014 r.

14 000
12 000
10 000

8 000

6 000

4 000

- I I I I I

. I mil
Przychody netto ze  Zysk ze sprzedazy EBITDA Zysk z dziatalnosci Zysk netto
sprzedazy operacyjnej
H 2011 H 2012 2013 2014

Zrédto: spétka.

Cho¢ w 2014 r. widoczne byto pewne spowolnienie we wzroscie przychodéw (7,2 proc. wobec
Sredniorocznej stopy za ostatnie cztery lata na poziomie 11,9 proc.), to przy zachowaniu
dyscypliny kosztowej spotka zdotata wypracowaé najwyzszg marze ze sprzedazy za ostatnie
cztery lata. To o tyle waine, ze w przypadku relatywnie niewielkich spétek, ktoére szerzej
zaczynajg korzysta¢ z dodatkowych zrédet finansowania (w 2013 r. doszto do upublicznienia
Eurocentu i pierwszej emisji obligacji) pojawia sie ryzyko utraty kontroli nad kosztami.
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Wolniejsze tempo przyrostu przychodéw w 2014 r. ma tez — wedlug spotki —
swoje uzasadnienie. Przyczyng majg byé zmiany w strukturze sprzedazy, ktére spowodowane
sg zmniejszeniem podazy chwildéwek na rzecz pozyczek gotéwkowych z dtuzszymi okresami
sptaty. Cho¢ spowalniajg one rotacje srodkdéw, to ze wzgledu na wydtuzenie termindw

i tygodniowy cykl sptaty zapewniajg wiekszg przewidywalnos¢.

Rentownos¢ Eurocentu w latach 2011-2014
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Zrédto: Obligacje.pl na podst. danych spétki.

Stosunkowo wysoka réznica pomiedzy marzg operacyjng (wzglednie EBITDA) oraz marzg zysku
netto wynika ze wspomnianych na wstepie wysokich kosztéw finansowych netto. W ostatnich
latach obnizaty one zysk Eurocentu o 1,2-2,8 min zt. Na koszty finansowe najwiekszy wptyw
majg odpisy aktualizacyjne, a dopiero na kolejnym miejscu znajdujg sie odsetki od zadtuzenia.
Co wazne, te ostatnie majg wysokie pokrycie w wyniku operacyjnym i EBITDA.

Pokrycie odsetek
2014 2013 2012 2011
Koszty odsetkowe netto 719 324 203 234
Pokrycie wynikiem operacyjnym 6,4 10,7 11,8 8,9
Pokrycie wynikiem EBITDA 7,0 11,9 14,2 10,7

Zrédto: Obligacje.pl na podst. danych spotki.
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Prawdopodobnie koszty finansowe beda coraz wiekszym obcigzeniem dla wynikdéw spofki.
To wniosek na podstawie obserwacji pozostatych podmiotéw z branzy, ktére w wiekszosci
przypadkdéw daza do zaciesniania polityki tworzenia odpiséw. Nie pomoze takze spadek stop
procentowych, poniewaz obligacje Eurocentu majg staty kupon. Ale spétka wcigz ma bardzo
wysoki margines dla pokrycia kosztéw odsetkowych. Nie powinna mie¢ probleméw z obstuga
nowego zadtuzenia, nawet jesli jej przychody pozostang w miejscu przez kilka kwartatow.

Rachunek zyskéw i strat za lata 2011-2014

(dane w tys. zt) 2014 * 2013 2012 2011
Przychody netto ze sprzedazy 12 097 11281 9 810 7712
Koszty dziatalnosci operacyjnej 7758 7 863 7 828 5641
Zysk ze sprzedazy 4339 3418 1982 2071
Pozostate przychody operacyjne 3269 431 663 382
Pozostate koszty operacyjne 3035 379 258 369
EBITDA 5005 3855 2 888 2496
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4572 3471 2388 2085
Przychody finansowe 7112 6333 935 94
Koszty finansowe 9920 8476 2165 1456
Zysk brutto 1765 1327 1158 723
Zysk netto 1756 1183 988 578

* - dane niebadane przez audytora, zZrodto: spétka.

Bilans

Na koniec grudnia ubiegtego roku suma bilansowa Eurocentu wynosita 17,09 min zt.
Przy 7,46 min zt kapitatu wtasnego zobowigzania i rezerwy wynosity wiec 9,64 min zt.
Natomiast majgtek spétki dzielit sie na 4,84 min zt aktywow trwatych i 12,25 min aktywéw
obrotowych. W tym miejscu nalezy sie wyjasnienie, ze wiekszo$¢ aktywow trwatych stanowig
dtugoterminowe inwestycje (3,08 min zt), czyli objete udziaty w spdtce zaleznej IDA Partners,
do ktdrej przeniesiono portfel przeterminowanych pozyczek. Ale w przypadku bilansu grupy
pakiet ten wcigz znajduje sie wsréd krétkoterminowych aktywow, gdzie ksiegowany jest jako
naleznosci. Oznacza to, ze teoretycznie wskazniki ptynnosci dla grupy sa wyisze,
ale je pomijamy wiedzac, ze sg to naleznosci nieregulowane w terminie. Bilans jednostkowy,
naszym zdaniem, lepiej okresla ptynnos¢ Eurocentu.
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Struktura aktywodw i pasywow Eurocentu w latach 2011-2014
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Zrédto: spotka.

Aktywa obrotowe, sktadajgce sie w wiekszosci z udzielonych pozyczek oraz srodkéw
pienieznych, zdecydowanie przewazajg nad krdotkoterminowymi zobowigzaniami
(w tym rozliczeniami miedzyokresowymi). Eurocent konsekwentnie utrzymuje stosunkowo
wysoki poziom kapitatu obrotowego netto, co z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci
jest nie tylko zrozumiate, ale i pozgdane.

Bardzo wysokie wskazniki biezgcej i natychmiastowej (gotdwkowej) ptynnosci $wiadczg o tym,
ze spotka konsekwentnie finansuje sie kapitatem wtasnym, wzglednie kapitatem statym.
O ile akcjonariusze mogliby méwi¢ o nadptynnosci i nieefektywnosci, to dla obligatariuszy
jest to sytuacja bardzo komfortowa. Utrzymanie tego podejscia z jednej strony powinno
zapewnic brak problemoéw z ptynnoscig, z drugiej zas powinno gwarantowac ciggtos¢ dziatania
bez potrzeby nagtego zmniejszania podazy pozyczek.
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Ptynnos$¢ Eurocentu w latach 2011-2014

2014 2013 2012 2011
Kapitat obrotowy netto (tys. zt) 8589 8575 3900 2316
Ptynnos¢ biezaca 3,35 7,04 3,40 2,48
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,51 1,04 0,38 1,06

Zrédto: Obligacje.pl na podst. danych spétki.

Eurocent moze pochwali¢ sie nie tylko wysoka ptynnoscig, ale takze i niskim zadtuzeniem.
Catkowite zobowigzania stanowig 56 proc. aktywoéw i 129 proc. kapitatu wtasnego.
Jak na branze finansowg sg to wskazniki wiecej niz dobre. Na 9,64 min zt catkowitych
zobowigzan z konica 2014 r., zadtuzenie finansowe stanowi 7,91 min zt, w tym na czes¢
krotkoterminowg przypadato 2,07 min zt. Zdecydowana wiekszos¢ oprocentowanych
zobowigzan to obligacje (nominalnie 7 min zt z 7,91 min zt).

Przy 1,86 min zt $rodkdw pienieznych zadtuzenie finansowe netto Eurocentu wynosi
6,05 min zt. To 81 proc. kapitatu wtasnego (7,46 min zt). Cho¢ to blisko podwojenie wskaznika
wobec grudnia 2013 r., wcigz mozna mowi¢ o bezpiecznym poziomie, szczegdlnie
w poréwnaniu do spotek z branzy (zwykle powyzej 1,0x, ale nawet do 4-5x).

Wozrost zadtuzenia w 2014 r. (dwie emisje obligacji, w sumie na 5 min zt) sprawif,
ze pogorszeniu ulegty takze wskazniki dtugu netto do wyniku operacyjnego i EBITDA.
Ale to wcigz poziomy komfortowe, bo wykraczajgce nieznacznie poza roczny zysk operacyjny
i EBITDA — relacja dtugu netto do wyniku EBIT i EBITDA wyniosta na koniec grudnia ub.r.
odpowiednio 1,32xi 1,21x.

Poziom zadtuzenia Eurocentu w latach 2011-2014

2014 2013 2012 2011
Ogolne zadtuzenie 0,56 0,48 0,31 0,50
Zadtuzenie kapitatu wtasnego 1,29 0,93 0,45 0,99
Zadtuzenie finansowe netto (tys. zt) 6 045 2544 409 289
Zadtuzenie finansowe netto do kapitatu wtasnego 0,81 0,45 0,09 0,11
Zadtuzenie fin. netto do zysku operacyjnego 1,32 0,73 0,17 0,14
Zadtuzenie fin. netto do EBITDA 1,21 0,66 0,14 0,12

Zrédto: Obligacje.pl na podst. danych spotki.
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Zaréwno pod wzgledem ptynnosci, jak i zadiuzenia, Eurocent ma wystarczajgcy bufor
do wzrostu zadtuzenia (w tym emisji obligacji). Oczywiscie, wskazniki ptynnosci i zadtuzenia
ulegajg pogorszeniu, ale wcigz znajdujg sie one na takim poziomie, ze nalezatoby raczej méwié
o urzeczywistnieniu w stosunku do prowadzonego biznesu niz o niekorzystnym wzroscie.

Bilans Eurocentu za lata 2011-2014

(dane w tys. zt) 2014 2013 2012 2011
Aktywa trwate 4843 976 1034 1376
WNiP 327 36 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 1360 870 1010 1346
Inwestycje dt. 3084 31 25 30
Dt. rozliczenia miedzyokresowe 74 39 0 0
Aktywa obrotowe 12 251 9995 5523 3 884
Zapasy 6 3 3 2
Naleznosci krétkoterminowe 516 250 70 77
Inwestycje kr. 11195 9632 5419 3775
Udzielone pozyczki 9333 8151 4801 2114
Srodki pieniezne 1862 1481 618 1661
Kr. rozliczenia miedzyokresowe 534 111 31 31
AKTYWA RAZEM 17 094 10971 6 557 5260
Kapitat wiasny 7455 5699 4516 2638
Zobowigzania i rezerwy 9639 5272 2041 2622
Rezerwy na zobowigzania 144 0 0 0
Zob. dtugoterminowe 5833 3852 418 1054
- finansowe 5833 3852 418 1054
Zob. krétkoterminowe 3095 926 1466 1568
- finansowe 2074 173 609 896
Kr. rozliczenia miedzyokresowe 567 494 157 0
PASYWA RAZEM 17 094 10971 6 557 5260

Zrédto: spotka.

Przeptywy pieniezne

Prezentowane przez spdtke wyniki netto w rachunku zyskéw i strat znajdujg potwierdzenie
w rachunku przeptywdéw pienieznych. Nie ma ona wiekszych probleméw z wypracowaniem
dodatniego cash-flow operacyjnego, ale koncowe przeptywy w duzej mierze zalezg takze
od dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej.
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Przy 2,2 mIn zt dodatnich przeptywow z dziatalnos$ci operacyjnej w 2014 r., Eurocent wykazat
0,38 min zt catkowitych przeptywdéw netto — o tyle wzrosta wartos¢ srodkéw pienieznych
spotki. Istotny wptyw na zesztoroczny cash-flow firmy pozyczkowej miato przeniesienie
aktywow do podmiotu zaleznego.

Zrealizowana w czwartym kwartale 2014 r. operacja przeniesienia portfela wierzytelnosci
do IDA Partners spowodowata wrecz ujemny cash-flow na poziomie grupy kapitatowej
(minus 0,83 min zt wobec 2,2 min zt dla podmiotu dominujgcego).

Przyjmujgc jednak, ze ubiegty rok (w istocie chodzi o IV kw.) byt pod pewnymi wzgledami
byt jednorazowym zdarzeniem, to mozna zatozy¢, ze Eurocent wcigz cechuje sie zdolnoscia
do wypracowywania dodatnich srodkéw pienieznych, nie tylko z dziatalnosci operacyjnej,
ale i w ujeciu netto.

Przeptywy pieniezne Eurocentu w latach 2011-2014
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Zrédto: Obligacje.pl na podst. danych spétki.
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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 warto$ciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wyfacznie 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 pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (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 wfasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Konflikt intereséw:
Przygotowujac analize Obligacje.pl Sp. z 0.0. nie dziatata na zlecenie Eurocent S.A, ale nie wyklucza wspofpracy
w przysztosci.
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