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Grupa Ferratum — analiza fundamentalna spoétki, 20 maja 2014 r.

Remigiusz lwan dla Obligacje.pl

Grupa Ferratum — omowienie sytuacji po wynikach | kw. 2014

Kluczowe informacje z | kwartatu 2014:

e Grupa dziata juz na podstawie licencji bankowej (Malta) w Polsce i na Stowacji
oraz rozpoczeta dziatalnos¢ w Niemczech (gdzie licencja jest wymagana),

e 02/2014 - rozpoczecie dziatalnosci w Rumunii, 03/2014 — w Niemczech. Cze$¢
Srodkdw z emisji obligacji (25 mIin EUR na rynek niemiecki) zostata
przeznaczona na rozpoczecie dziatania w tych krajach,

e rozwdj aplikacji do udzielania pozyczek poprzez urzadzenia mobilne (w tym
w Polsce),

e inwestycje w oprogramowanie do oceny ryzyka udzielanych pozyczek,

e dywersyfikacja portfolio produktéow: nowa +pozyczka — pozyczka sptacana
w ratach (tez w Polsce), limit kredytowy — wieksze kwoty, dtuzsze okresy
(dzieki licencji bankowej),

e kwiecien 2014 —rozpoczecie dziatalnos$ci w Estonii,

e 12,8 min EUR na rachunkach bankowych na 31.03.2014.

Wyniki | kwartatu 2014

W pierwszym kwartale 2014 roku grupa, korzystajac z dostepnego finansowania
(Srodki z emisji obligacji na rynek niemiecki) zwiekszata kwote udzielonych pozyczek
zarowno wobec konca roku, jak i pierwszego kwartatu 2013 roku. Saldo pozyczek
netto wzrosto do kwoty 46,8 min EUR (z 40,2 min w Q1 2013) i jednocze$nie wzrosty
przychody z tytutu prowizji i odsetek od tych pozyczek do 14,6 min EUR (z 12,9 min).
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Wartosé netto udzielonych pozyczek na koniec kwartatu (w tys. EUR)
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W udz. pozyczki 2013

40.185

36.508

40.063

44,683

W udz. pozyczki 2014

46.793

Dodatkowo Ferratum poinformowato,

ze marzec 2014

miesigcem grupy w historii pod katem przychodéw.

roku byt najlepszym

Przychody kwartalnie oraz przychody jako % udzielonych pozyczek
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Przychody 2013 12.901 13.318 14.248 17.731
Przychody 2014 14.654
2013 w % do udz. poiyczek 32% 36% 36% 40%
2014 w % do udz. pozyczek 31% 0% 0% 0%
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Zwiekszenie skali dziatalnosci poprzez wzrost wartosci udzielonych pozyczek, skutkuje
wzrostem przychoddow. Jednocze$nie przychody stanowig poréwnywalny procent
salda udzielonych pozyczek (31% w Q1 2014 vs 32% w Q1 2013 roku).

Skrécone wyniki grupy Ferratum w | kwartale 2014 roku w poréwnaniu
do poprzednich okreséw prezentujg sie nastepujaco:

(w tys. EUR) Q12013 { Q22013 | Q32013 | Q4 2013 : Q1 2014
Przychody 12.901 13.318 14.248 17.731 14.654
Zysk operacyjny 1.918 1.664 1.179 2.567 1.974
Zysk brutto 1.344 842 654 1.048 1.111
Naleznosci - pozyczKi 40.185 36.508 40.063 44.683 46.793
Gotowka i ekwiwalenty 1.723 4.944 3.118 17.528 12.855
Aktywa tagcznie 48.562 46.782 48.735 71.762 70.271
Zobowigzania dtugoterminowe 22.775 21.810 10.242 26.417 24.784
Zobowigzania krotkoterminowe 11.520 10.405 23.609 29.666 29.001
Kapitat wtasny 14.266 14.238 14.550 15.678 16.485

W 2013 roku spodtka przeszta na raportowanie wynikdéw wg miedzynarodowych
standardéw rachunkowosci (IFRS). O ile rachunek wynikdw za pierwszy kwartat
2014 zawiera poréwnanie z analogicznym rachunkiem roku poprzedniego
(zostat dostosowany), to niestety brak takich danych dla raportéw za Il i lll kwartat
2013 roku. Zatem o ile mozemy stwierdzié, ze wieksze przychody w | kwartale 2014,
w stosunku do | kwartatu 2013 roku, zostaty ,zjedzone” poprzez wyisze koszty
sprzedazy, marketingu i administracji (wzrost o 800 tys. EUR) oraz odpisy
na niesptacone pozyczki (wzrost o 1 min. EUR), to trudno na podstawie dostepnych
danych odnie$¢ sie do niskiego poziomu rentownosci w Il i Il kwartale 2013 roku.
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Wskazniki rentownosci grupy Ferratum
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Stopa zysku oper. 15% 12% 8% 14% 13%
— Stopa zysku brutto 10% 6% 5% 6% 8%

Grupa pogorszenie wynikow z potowy 2013 roku ttumaczy kosztami uruchomienia
dziatalnosci bankowej oraz kosztami administracyjnymi zwigzanymi z emisjg obligacji
na rynek niemiecki, traktujgc je jako jednorazowe. Co wiecej wg deklaracji spotki
wptywy z emisji obligacji pozwolg na ,znaczgcy” dodatkowy wzrost w 2014 roku
zarowno na poziomie sprzedazy, jak i wynikéw.

Zadtuzenie grupy

Stopniowe zaangazowanie Srodkédw z ubiegtorocznej emisji obligacji powoduje,
ze zadtuzenie odsetkowe netto (skorygowane o dostepne $rodki pieniezne) rosnie
z kwartatu na kwartat, rowniez w relacji do kapitatéow grupy.
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(W tys. EUR) Q12013 | Q22013 | Q32013 | Q4 2013 | Q12014
Zobowigzania odsetkowe 22.788 27.266 28.915 45.782 43.174
dfugoterminowe 22.372 21.788 10.222 26.244 24.613

k rotk oterminowe 416 5.478 18.693 19.538 18.561
Zobow. odsetkowe minus gotéwka 21.065 22.322 25.797 28.254 30.319
Zobow. odsetkowe netto / kapitat 1,48 1,57 1,77 1,80 1,84

Zobowigzania odsetkowe netto i w relacji do kapitatow (w tys. EUR)
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Zobow. odsetkowe Minus| ., heo ' 55375 | 25797 | 28254 | 30319
gotdwka
== 7 ObOW. odset_kowe netto 148 157 177 1.80 184
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Warto zauwazy¢ jednak, ze to co widzimy w bilansie na 31 marca 2014 roku

w zakresie zadtuzenia (i ptynnosci), za chwile bedzie przesztoscia, gdyz w biezgcym

kwartale czekajg grupe Ferratum sptaty obligacji na rynku Catalyst na taczng kwote
ponad 40 min. PLN (9,5 min. EUR). Sptaty te w dos$¢ istotny sposdéb mogg
przebudowaé ptynnos¢ i strukture zadtuzenia grupy, w zaleznosci czy bedzie miato

miejsce refinansowanie zapadajgcych obligacji.

Tak wiec po wynikach Il kwartatu 2014 roku warto bedzie poswieci¢ sporo uwagi

na analize finansowania grupy i jej ptynnosci.
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Podsumowanie

e zwiekszenie zadtuzenia pozwala grupie Ferratum na zwiekszenie skali dziatania
— wzrost udzielonych pozyczek i przychoddw ze sprzedazy,

e ze wzgledu na koszty marketingu i rezerw (oraz koszty finansowania) wieksze
przychody nie przektadajg sie na wzrost wynikédw w liczbach bezwzglednych,

e nalezy stwierdzic jednak, ze rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej
(jak i kapitatow) jest nadal na dobrych poziomach,

e nadchodzace w biezgcym roku wykupy obligacji na rynku w Polsce mogg
znacznie przemodelowac strukture i skale zadtuzenia grupy (oraz wskazniki
ptynnosci),

e po osiggnieciu optymalnego poziomu finansowania oraz witasciwym
rozpoczeciu dziatalnosci na nowych rynkach (Niemcy, Rumunia, Estonia), grupa
oczekuje wzrostowych kolejnych kwartatéw, zaréwno na poziomie sprzedazy
jak i zyskow,

e rowniez rynek niemiecki wydaje sie oczekiwac¢ poprawy wynikdw Ferratum —
ceny obligacji wzrastajg po publikacji raportu za | kwartat 2014.
Nie zapominajmy, ze notowane tam obligacje majg 5 letni okres do wykupu
i statg stope procentowg (8%), co moze rzutowaé na zmiennos$¢ ich wyceny,
w zaleznosci od oczekiwan zmian stdp procentowych w przysztosci.

Wykres. Ceny obligacji Ferratum na gietdzie we Frankfurcie.
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