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SMS Kredyt Holding — analiza, 10 kwietnia 2015 r.

Michat Sadrak, analityk Obligacje.pl

Podsumowanie

I Grupa SMS Kredyt wprawdzie moze pochwali¢ sie stale rosngcymi przychodami,
lecz nie przektadajg sie one w sposdb wystarczajgcy na pozostate pozycje rachunku
wynikow.

I Rentowno$é¢ operacyjna na poziomie 10,5 proc. w 2014 r. byta zauwazalnie ponizej
pozostatych podmiotéw z branzy.

I  Umiarkowana efektywnoé¢ wypracowywania zyskéw sprawia, ze grupa wykazuje
stosunkowo wysoka relacje diugu netto (skorygowanego o lokate zabezpieczajaca
kredyt) do wyniku operacyjnego i EBITDA. Odpowiednio 3,6x i 3,5x.

I Zauwazalnie lepiej wyglada relacja diugu netto do kapitalu wifasnego -
po korekcie 1,1x.

| Kapitat wtasny daje spore pole do wzrostu zadtuzenia, ale rentowno$é grupy wymaga
w tym zakresie poprawy.

I Koszty odsetkowe netto maja stosunkowo niskie pokrycie wynikiem operacyjnym,
na poziomie 1,66x.

| Czekajace branze zmiany prawne — niekorzystne z punktu widzenia firm pozyczkowych
— stwarzajg pewne ryzyko, zwtaszcza, ze mogg one wejs¢ w perspektywie kilkunastu
miesiecy do dwéch lat, a tenor oferowanych obecnie obligacji to trzy lata.

I Podmiot prowadzacy dziatalnoé¢ poizyczkowg w ramach grupy sprzedaje
niewymagalne pozyczki do funduszu sekurytyzacyjnego, co przyspiesza rotacje
aktywow i w przysztosci moze byé czeSciowym rozwigzaniem problemu uregulowania
rynku firm udzielajgcych pozyczek pozabankowych.

I Rynek ostroznie podchodzi do notowanych na Catalyst obligacji SMS0716,
ktdre od poczatku roku wyceniane sg wyraznie ponizej wartosci nominalne;j.
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Profil dziatalnosci, historia

SMS Kredyt Holding SA — spotka holdingowa, ktéra zajmuje sie gidwnie zarzadzaniem
podmiotami nalezagcymi do grupy kapitatowej oraz pozyskiwaniem dla nich finansowania.
Dziatalnos¢ grupy skoncentrowana jest na udzielaniu pozyczek pozabankowych,
za$ drugoplanowy biznes polega na budowie sieci agencji specjalizujgcych sie w przekazach
pienieznych (ptatnos¢ rachunkdw).

Poczatek dziatalno$ci miat miejsce w 2007 r., lecz najpierw jako SMS Kredyt Sp. z o.o.
Powstanie SMS Kredyt Holding SA przypadto natomiast na luty 2011 r. Pie¢ miesiecy pdzniej
spotka zadebiutowata na rynku akcji NewConnect.

Dziatalnos¢ operacyjna w ramach grupy prowadzona jest przez dwa podmioty:
I SMS Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig SMS Kredyt Sp.j. Podmiot ten
odpowiada za pozyczkowgq cze$¢ biznesu w ramach grupy kapitatowe;.
I Profeskasa SA. Podmiot $wiadczy ustugi zwigzane z obstugg punktéw zajmujacych sie
przekazami pienieznymi. Spoétka ma nadany przez Komisje Nadzoru Finansowego
status krajowej instytucji ptatniczej.

Powyzsze spoétki konsolidowane s3 metodg petng. SMS Kredyt Holding SA posiada w sposdb
posredni 100 proc. udziatébw w SMS Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SMS Kredyt Sp.j. Z kolei bezposredni udziat w kapitale Profeskasa SA od kwietnia 2014 r.
wynosi 95,4 proc. Wczesniej udziaty nalezgce do SMS Kredyt Holding SA stanowity 63 proc.

Dziatalnos¢ pozyczkowa, ktdra jest gtdwnym biznesem grupy kapitatowej, prowadzona jest
zarowno poprzez zdalne kanaty dostepu (internet, telefon, SMS), jak i sprzedaz naziemna.
W tym ostatnim przypadku SMS Kredyt wspétpracuje z ponad 4 tys. punktéw sprzedazy.
S3 to biura kredytowe i agenci, a ponadto pozyczki oferowane sg takze w punktach pfatnosci
rachunkéw Profeskasa.

Réwnolegte prowadzenie sprzedazy zdalnej oraz stacjonarnej wymaga od SMS Kredyt duzego
zréznicowania pod wzgledem oferowanych pozyczek. Spétka pokrywa w ten sposdb wiekszy
obszar i tak mocno rozdrobnionego rynku. To o tyle wazne, ze charakterystyka mikropozyczek
internetowych zacigganych na kilkanascie dni moze by¢ catkowicie rézna od wieloratalnych
pozyczek zacigganych w biurze kredytowym.
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Rodzaje oferowanych pozyczek:

I Mikropozyczki internetowe od 200 do 800 zt z jednorazowa sptata po 15 lub 30 dniach.
(Lecz wartosc¢ pierwszej umowy nie moze by¢ wyzsza niz 600 zt).

I Pozyczki gotéwkowe od 200 zt do 15 tys. zt z comiesieczng sptatg ratalng w okresie
do 48 miesiecy. Ale przez internet wnioskowaé¢ mozna maksymalnie o 3 tys. zt (sptata
do 24 mies.), zas przez telefon i SMS mozliwe jest ztozenie wniosku o pozyczke
w kwocie do 10 tys. zt (sptata do 36 mies.). Pozyczki na wyzsze kwoty i z dtuzszym
okresem sptaty oferowane sg przez agentéw.

I Pozyczka na rachunki w kwocie od 100 zt do 1 tys. zt z jednorazowa sptatg do 30 dni.
Oferta jest dostepna w sieci punktéw Profeskasa.

Akcjonariat, kadra zarzgdzajgca

Kapitat zaktadowy SMS Kredyt Holding SA wynosi 7,5 min zi, dzielgc sie na 15 min akgji
serii A-C, o wartosci nominalnej 0,5 zt. Zadne z akcji nie sg uprzywilejowane co do glosu,
co znaczy, ze udziat wszystkich akcjonariuszy w kapitale jest réwny udziatowi w gtosach
podczas WZA.

Gtéwnymi akcjonariuszami SMS Kredyt Holding SA sg Janusz Tchérzewski oraz Tadeusz
Uchmanowicz (w istocie udziaty nalezg do Agaty Uchmanowicz), zatozyciele firmy
inwestycyjnej GCDF Polska, a w przesztosci takze firmy windykacyjnej Ultimo.

Akcjonariat SMS Kredyt Holding S.A.

Pozostali
25,08%

Janusz Tchérzewski
53,94%

Agata Uchmanowicz
20,97%

Zrédto: spotka.
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Pozostate udziaty nalezg do akcjonariuszy mniejszosciowych, miedzy innymi tych, ktérzy nabyli

akcje spotki w obrocie gietdowym. SMS Kredyt Holding od lipca 2011 r. notowany jest bowiem

na NewConnect.

Notowania akcji SMS Kredyt Holding S.A.
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Zrédto: Stooq.pl.

Zarzad spotki sktada z trzech osob:

Michat Stanioch, prezes zarzgdu — od 2009 r. dyrektor wykonawczy w SMS Invest
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SMS Kredyt Sp.j., podmiocie prowadzgacym
gtéwng dziatalnos¢ operacyjng w ramach grupy kapitatowej. W latach 2006-2009
pracowat w GCDF Polska, gdzie odpowiadat m.in. za uruchomienie dziatalnosci
SMS Kredyt Sp. z o0.0.

Daniel Menidw, cztonek zarzagdu — w latach 2012-2014 dyrektor finansowy posrednika
Idea Expert SA, zas wczesniej w latach 2010-2012 wiceprezes posrednika
Doradcy24 SA.

Lucyna Hasnik, cztonek zarzadu — w latach 2002-2012 zwigzana z bankowoscia.
W tym czasie pracowata kolejno w Eurobanku (dyrektor departamentu
rachunkowosci), Santander Consumer Banku (cztonek zarzadu) i ponownie
w Eurobanku (dyrektor zarzadzajgcy).
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Otoczenie rynkowe

Duze rozproszenie sektora pozyczek pozabankowych wydaje sie by¢ sprzyjajacym
Srodowiskiem do prowadzenia dziatalnosci. Zwtaszcza w przypadku sprzedazy stacjonarne;j,
gdzie — za wyjagtkiem kilku najwiekszych podmiotéw — duza czes¢ firm dziata wytgcznie
na niewielkich obszarach kraju.

Oferowanie pozyczek poprzez wiekszos$¢ mozliwych kanatéw dostepu (zdalnie i naziemnie)
zapewnia wiec spofce lepszg dywersyfikacje, ktéra moze okazac sie szczegdlnie istotna u progu
zmian prawnych, jakie czekaja rynek firm pozyczkowych. Ministerstwo Finanséw od przeszto
dwéch lat pracuje nad projektem ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym, ustawy — Prawo bankowe oraz niektdrych innych ustaw, ktéry ma za cel miedzy
innymi ograniczenie kosztdw pozaodsetkowych od pozyczek, ograniczenie wysokosci optat
za opOznienie w sptacie oraz ograniczenie mozliwosci rolowania dtugu na kolejne okresy.

Bez watpienia opracowywane zmiany prawne wymagac bedg skorygowania modelu dziatania
lub znalezienia nowego sposobu na zachowanie dotychczasowej rentownosci.
Na dostosowanie do nowych regulacji, ktérych ostateczny ksztatt wcigz nie jest pewny,
firmy pozyczkowe prawdopodobnie bedg mie¢ przynajmniej kilkanascie miesiecy, bo vacatio
legis dla najwazniejszych zmian ustalono na szes¢ miesiecy. Niemniej, nalezy przyja¢,
ze oferowane w ramach trwajgcej emisji publicznej obligacje wykupywane bedg
juz po wprowadzeniu nowych ram prawnych, co moze stwarza¢ pewne ryzyko, ktdre z resztg
SMS Kredyt okresla w memorandum jako ,,istotne”.

Wptyw na rynek firm pozyczkowych odegra¢ moze takze nowelizacja prawa upadtosciowego,
ktére weszto w zycie 31 grudnia ubiegtego roku. SMS Kredyt wskazuje na ryzyko braku
mozliwosci wyegzekwowania naleznosci od oséb, ktére zechcg skorzystaé z nowej upadtosci
konsumenckiej. Na razie mozina podejrzewaé, ze skala takich zdarzen jest ograniczona,
ale do czasu opublikowania pierwszych informacji o liczbie nowych upadfosci trudno
o jednoznaczne wnioski.
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Analiza finansowa

Wstep

Wyniki grupy SMS Kredyt, jak w przypadku kazdego innego podmiotu z branzy pozyczkowej,
sq zalezne nie tylko od wielkosci sprzedazy, ale takze od jakosci udzielanych pozyczek.
Dla uméw 1z jednoazowa sptatg odpisy dokonywane sg po 30 dniach opdzZnienia,
zas w przypadku pozyczek wieloratalnych, odpiséw dokonuje sie po 90 dniach opdznienia.
Ujmowane w ten sposéb pozostate koszty operacyjne sg istotnym obcigzeniem dla rachunku
wynikéw. Podobnie jest z kosztami finansowymi, poniewaz co do zasady firmy pozyczkowe
w duzej czesci finansujg dziatalnos¢ z zewnetrznych zrédet.

Pewnego wyjasnienia wymaga tez bilans grupy, ktéry pod wzgledem poziomédw na pierwszy
rzut oka wyglada co najwyzej przecietnie. Nalezy jednak dodaé, ze prowadzgca gtéwng
dziatalno$¢ operacyjng spotka posiada od kilku lat kredyt odnawialny (zobowigzanie
krotkoterminowe), ktéry zabezpieczony jest kaucja. Kaucja ta nie jest wykazywana w srodkach
pienieznych, co zauwazalnie pogarsza wskazniki zadfuzenia. Dlatego zdecydowalismy sie
przedstawic takze ich poziomy skorygowane o wysokos¢ ztozonych srodkdéw na zabezpieczenie
kredytu.

Skonsolidowane sprawozdania SMS Kredyt Holding za lata 2012-2014 byty badane przez firme
4AUDYT, ktéra nie zgtaszata zastrzezen.

Rachunek wynikow

Zdecydowanie najlepiej grupa wyglada pod wzgledem generowanych przychodow, ktére rok
w rok notujg przynajmniej dwucyfrowy wzrost. | o ile w poprzednich latach przektadato sie to
na istotng poprawe zysku ze sprzedazy, to w 2014 r. mieliSmy do czynienia z silnym
wyhamowaniem.

Na moment warto zatrzymaé sie przy przychodach za 2014 r. Bo choé zanotowaty one wzrost
(z 18,7 mIn zt do 24,2 min zt), to po zagtebieniu okazuje sie, ze grupa wykazata spadek
przychodéw ze sprzedazy pozyczek (z 14,8 min zt do 12,3 min zf), ktéry zostat dopiero
nadrobiony wynikiem na sprzedazy wierzytelnosci (10,1 min zt wobec 2,8 min zt rok
wczesniej). Prawdopodobnie to efekt sprzedazy czesci niewymagalnego portfela
do zamknietego funduszu inwestycyjnego, z ktérym podpisano umowe obowigzujaca
do korica 2015 r. SMS Kredyt zapewnia sobie w ten sposéb szybszg rotacje aktywow,
ale przy nizszej rentownosci, o ktdrej w dalszej czesci.
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Stosunkowo niewielki wzrost skonsolidowanego zysku ze sprzedazy w 2014 r., to w duzej
mierze efekt istotnego wzrostu kosztdw dziatalnosci operacyjnej (z 11,6 do 16,7 min zi),
z kosztami ustug obcych na czele (wzrost z 7 do 11,5 min zt). W tym ostatnim przypadku
prawdopodobnie s3 to prowizje dla posrednikéw.

Podstawowe wyniki grupy SMS Kredyt w latach 2011-2014
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Zrédto: spotka.

Wzrost odpisdw aktualizujgcych wartosé udzielonych pozyczek (6,6 min zt wobec 4,8 min zt)
sprawit, ze w 2014 r. grupa SMS Kredyt zanotowata obnizenie wyniku operacyjnego wzgledem
poprzedniego roku. Spadek ten bytby nawet wiekszy, gdyby nie rozwigzanie odpisow
na 1,5 min zt (0,7 min zt przed rokiem). Ostatecznie saldo pozostatych kosztéw operacyjnych
netto wyniosto wiec 5 min zt (4,2 min zt w 2013 r.), stanowigc 20,5 proc. wygenerowanych
w tym okresie przychodéw (22,3 proc. w 2013 r.).

Wynik operacyjny grupy za ubiegty rok wynidst 2,5 min zt i byt 0 0,5 mIn zt (15,2 proc.) nizszy
niz w 2013 r. Tym samym marza operacyjna spadta z 16 do 10,5 proc. Na tle branzy to poziom
stosunkowo niski, bo dla pozostatych podmiotéw o podobnym profilu, ktére znajdujg sie
na Catalyst lub emitowaty w ostatnim czasie obligacje, rentowno$é¢ EBIT znajduje sie
w przedziatach 13,1-47,1 proc., przy czym zwykle przekracza ona 20 proc.
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Rentownos¢ grupy SMS Kredyt w latach 2011-2014
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Zrédto: obliczenia wiasne na podst. danych spétki.
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Z uwagi na konieczno$¢ czesciowego finansowania dziatalnosci z zewnetrznych zrédet

i ponoszenie zwigzanych z tym kosztéw, rentownos¢ grupy SMS Kredyt wymaga poprawy.

Zwtaszcza, jesli wzigé pod uwage nowga emisje obligacji oraz mozliwy dalszy wzrost kosztéw

odsetkowych.

Obecne poziomy pokrycia kosztdw odsetkowych netto sg dalekie od optymalnych.

Przy 1,53 min zt kosztéw odsetkowych netto w 2014 r., pokrycie wynikiem operacyjnym
i EBITDA wynosito odpowiednio 1,66x i 1,7x. Ale warto doda¢, ze w drugim kwartale ubiegtego
roku wynik operacyjny w kwocie 6,6 tys. zt w ogdle nie pokrywat kosztéw odsetkowych netto

(0,4 min zt).
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Pokrycie kosztow odsetkowych netto w latach 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Koszty odsetkowe netto (tys. zt) 36 779 1374 1530
Pokrycie wynikiem EBITDA 29,66 2,48 2,21 1,70
Pokrycie wynikiem operacyjnym 28,29 2,29 2,18 1,66

Zrédto: obliczenia wtasne na podst. danych spétki.
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Wzrost kosztéw finansowych przy jednoczesnym spadku wyniku operacyjnego prowadzi
do dalszego spadku rentownosci zysku netto. Skonsolidowany wynik netto za 2014 r.
podliczono na 0,5 min zt, co przy 24,2 min zt przychoddw oznaczato rentownos¢ na niskim
poziomie 2,1 proc.

RZiS grupy SMS Kredyt za lata 2011-2014

(dane w tys. zt) 2011 2012 2013 2014
Przychody netto ze sprzedazy 3159 13 287 18 733 24 160
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1802 8759 11 557 16 663
Zysk ze sprzedazy 1357 4528 7177 7 497
Pozostate przych. operacyjne 179 654 756 1677
Pozostate koszty operacyjne 526 3400 4939 6 634
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1010 1783 2993 2540
Przychody finansowe 81 1398 488 353
Odsetki 81 411 488 352
Koszty finansowe 144 1458 2145 2231
Odsetki 117 1190 1862 1882
Zysk brutto 948 1723 1260 572
Podatek dochodowy 211 84 -171 70
Zyska (strata) mniejszosci - -219 -142 1
Zysk netto 737 1858 1574 501

Zrédto: spétka.
Bilans

Na koniec grudnia zesztego roku tgczne aktywa grupy SMS Kredyt wynosity 34,7 min zt.
To poziom zblizony do tego sprzed roku, ale widaé¢ wyrazny wzrost udziatu majatku trwatego
(wzrost z 3,9 do 6 min zt), co zwigzane jest z wiekszg sprzedazg pozyczek z terminami sptaty
powyzej roku (naleznosci dtugoterminowe to 4,7 min zt).

Aktywa obrotowe grupy na koniec 2014 r. znajdowaty sie na poziomie 28,7 min zt, a wzrost
sprzedazy pozyczek dtugoterminowych odbyt sie kosztem zmniejszenia salda naleznosci
krétkoterminowych (z 16,2 do 12,4 min z4).

Po stronie pasywow grupa SMS Kredyt wykazuje 8,3 min zt kapitatu wtasnego oraz 26,4 min zt
zobowigzan i rezerw. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wynosi wiec 0,76x i od 2012 r. znajduje
sie na niezmienionym poziomie.
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Struktura aktywodw i pasywow grupy SMS Kredyt w latach 2011-2014
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Zrédto: spétka.

Pod wzgledem podstawowych wskaznikow zadtuzenia trudno zaliczyé grupe SMS Kredyt
do kategorii najbardziej bezpiecznych podmiotéw z branzy pozyczkowej. Dopiero blizsze
spojrzenie na bilans i informacje uzupetniajgcg pozwala zrozumie¢, ze faktyczna sytuacja
jest znacznie lepsza. Spotka z grupy posiada bowiem odnawialny kredyt bankowy (do 18 min zt,
a wykorzystanie na koniec grudnia ub.r. wynosito 15 min zt), ktéry zabezpieczony jest kaucja.
Jej wysokos¢ (liczac sam kapitat) na koniec roku wynosita 10,95 min zt i srodki te ksiegowane
sg jako inne krétkoterminowe aktywa finansowe.

Zabezpieczenie krétkoterminowego kredytu (bo jest od odnawialny) lokatg sktania do tego,
aby kaucje potraktowac takze jako gotdwke, ktéra obniza faktyczny poziomu zadtuzenia netto
grupy. Czesciowo metode te stosuje sama spoétka do wyliczania okreslonego w kowenantach
emisji obligacji wskaznika zadtuzenia, ktéry zdefiniowano jako sume zobowigzan krétko-
i dtugoterminowych, pomniejszong o gotéwke (w tym kaucje) w relacji do kapitatu wiasnego
grupy. Dla prowadzonej obecnie publicznej emisji tak obliczony wskaznik nie moze
przekroczy¢ 3,0x. Na koniec grudnia znajdowat sie on na poziomie ok. 1,3x.
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Warto podkresli¢, ze o ile skorygowane zadtuzenie netto do kapitatu znajduje sie na poziomie
komfortowym jak na branze pozyczek pozabankowych, to w relacji do wyniku operacyjnego
i EBITDA wcigz nie nalezy ono do szczegdlnie niskich. W tym przypadku ujawnia sie miedzy
innymi niewysoka rentownos¢, omawiana kilka stron wczesnie;j.

Wskazniki zadtuzenia grupy SMS Kredyt

2011 2012 2013 2014
Ogodlne zadtuzenie 0,59 0,76 0,76 0,76
Zadtuzenie kapitatu wtasnego 1,43 3,46 3,39 3,18
Zadtuzenie finansowe netto (tys. zt) 4894 17 923 22 382 20098
Zadtuzenie finansowe netto do kapitatu wtasnego 1,11 2,86 2,86 2,42
Zadtuzenie fin. netto do zysku operacyjnego 4,85 10,05 7,48 7,91
Zadtuzenie fin.netto do EBITDA 4,62 9,29 7,36 7,72

Wskazniki skorygowane o kaucje*

Zadtuzenie finansowe netto (tys. zt) 244 7923 11480 9148
Zadtuzenie finansowe netto do kapitatu wtasnego 0,1 1,3 1,5 1,1
Zadtuzenie fin. netto do zysku operacyjnego 0,2 4,4 3,8 3,6
Zadtuzenie fin. netto do EBITDA 0,2 4,1 3,8 3,5
Kowenant dla emisji obligacji ** 0,2 1,5 1,7 1,3

* obliczenia przyblizone, poniewaz znana jest wytgcznie wartos¢ kapitatu kaucji (bez doliczanych odsetek);
** zobowigzania krotko- i dtugoterminowe pomniejszone o posiadane $rodki pieniezne
(w tym ztozone w formie kaucji) do kapitatu wtasnego grupy.
Zrédto: obliczenia wiasne na podst. danych spotki.

Kredyt zabezpieczony kaucjg, ktéry w pewnym stopniu zamazuje obraz poziom zadtuzenia
grupy, odgrywa takze istotng role w przypadku analizy ptynnosci. A dzieje sie tak dlatego,
ze limit ten nieprzerwanie prezentowany jest ws$réd zobowigzan krotkoterminowych,
cho¢ od kilku lat jest stale odnawiany na kolejne okresy przy jednoczesnym zwiekszaniu
wartosci (ale i kaucji). W rzeczywistosci nie do korica mamy wiec do czynienia z zobowigzaniem
krétkoterminowym.

W sprawozdaniu z dziatalnosci za 2014 r. zarzad SMS Kredyt Holding informuje o planach
negocjacji z bankiem, w celu obnizenia kwoty lokaty bedacej zabezpieczeniem kredytu.
A warto przypomnieé, ze srodki na nig pochodzg miedzy innymi z emisji obligacji.

Przy 18,1 min zt kréotkoterminowych zobowigzan (16,5 min zt to zobowigzania finansowe;
kredyt plus trzy niewielkie serie obligacji) i 28,7 min zt majgtku obrotowego na koniec grudnia
wskaznik biezgcej ptynnosci grupy znajdowat sie na poziomie 1,58x. To wielkos¢ zauwazalnie
wyzsza niz rok wczesniej (1,18x), ale jak na firme pozyczkowa wcigz niespecjalnie wysoka.
W tym kontekscie przydatna wydaje sie informacja o bezproblemowym rolowaniu kredytu
na kolejne okresy przy wydtuzeniu wartosci limitu i obnizeniu marzy.
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Ptynnos$é gotdwkowa w klasycznym rozumieniu (gotéwka do zobowigzan krétkoterminowych)
wynosifa na koniec 0,24x. Ale liczagc wszystkie inwestycje krotkoterminowe, a wiec nie tylko
gotdwke, ale i lokate pod zabezpieczenie kredytu, wskaznik ten znajdowat sie na bardzo
wysokim poziomie 0,84x.

Wskazniki ptynnosci grupy SMS Kredyt

2011 2012 2013 2014
Kapitat obrotowy netto (tys. zt) 3978 6909 4658 10554
Ptynnosc biezgca 1,64 1,36 1,18 1,58
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,14 0,10 0,09 0,24
Skorygowana ptynnosé natychmiastowa * 0,90 0,64 0,51 0,84

* - inwestycje krotkoterminowe do zobowigzan krétkoterminowych.
Zrédto: obliczenia wiasne na podst. danych spétki.

Oczywiscie, tak szeroko omawiana tutaj kaucja, nie jest gotéwka mozliwg do uzyskania
natychmiast. Ale mozna do tego podejs¢ od strony zobowigzan. | tak na przykfad,
gdyby SMS Invest Sp. z 0. 0. SMS Kredyt sp. j., ktéra jest kredytobiorcg, chciata dokonac
natychmiastowej sptaty, to zamiast 15 min zt (stan zadtuzenia na koniec grudnia)
wystarczytoby w tym celu okoto 4 min zt (wartos¢ kapitatu lokaty to 10,95 min zt).

Bilans grupy SMS Kredyt za lata 2011-2014

(dane w tys. zt) 2011 2012 2013 2014
Aktywa trwate 525 2472 3853 6 040
WNiP 69 9 145 126
Wartos¢ f-my jedn. podporzagdkowanych 0 380 329 264
Rzeczowe AT 9 75 64 43
Naleznosci dtugoterm. 0 1637 2 660 4 689
Dtugoterm. rozl. miedzyokr. 447 371 656 918
Aktywa obrotowe 10 167 25926 30901 28 693
Naleznosci krétkoterm. 4 415 12 254 16 224 12 449
Inwestycje krotkoterm. 5569 12129 13 368 15321
Inne krétkoterm. aktywa fin. 4698 10 280 11 026 10974
Srodki pieniezne 871 1849 2342 4 347
Krotkoterm. rozl. miedzyokr. 184 1543 1309 923
AKTYWA RAZEM 10 692 28 397 34754 34733
Kapitat wtasny 4402 6 260 7 834 8294
Kapitat mniejszosci 0 498 356 44
Zobowigzania i rezerwy 6290 21639 26 564 26 394
Rezerwy na zob. 101 63 125 49
Zob. dtugoterm. 0 2452 4 7 987
Finansowe 0 2452 4 7 987
Zob. krotkoterm. 6189 19 017 26 243 18 139
Finansowe 5765 17 320 24 720 16 458
Rozliczenia miedzyokresowe 0 108 192 220
PASYWA RAZEM 10 692 28 397 34754 34733

Zrédto: spotka
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Przeptlywy pieniezne

Grupa wykazata w ubiegtym roku 4,2 min zt dodatnich przeptywow z dziatalnosci operacyjne;j
wobec ujemnego cash-flow operacyjnego w poprzednich trzech latach. Spowodowane byto to
gtéwnie zmniejszeniem stanu naleznosci krétko- i dtugoterminowych w stosunku do grudnia
2013 r. W tym czasie zmniejszyly sie one o0 1,7 min zf, podczas gdy rok wczesniej zanotowaty
wzrost 0 5 min zt.

Po uwzglednieniu ujemnych przeptywdw z dziatalnosci finansowej (wiecej zadtuzenia sptacono
niz zaciggnieto) oraz nieistotnej dziatalnosci inwestycyjnej cash-flow netto wynidst 2 min zt
wobec 0,5-1 min zt w poprzednich latach, gdy dodatnie przeptywy wynikaty gtéwnie
ze wzrostu zadtuzenia.

Przeptywy pieniezne grupy SMS Kredyt w latach 2011-2014

15000

10000

5000

-5 000

-10 000

-15000
B Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej N Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

mmm Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 4= Przeptywy pieniezne netto

Zrédto: spotka.
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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 sposéb z Emitentem. Tresé¢ 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 emitentéow 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 wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Konflikt interesow
Przygotowujgc analize Obligacje.pl Sp. z 0.0. nie dziatata na zlecenie SMS Kredyt Holding S.A, ale nie wyklucza
wspotpracy w przysztosci.
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