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Podsumowanie

Marka SA to spoétka specjalizujgca sie w udzielaniu pozyczek osobom indywidualnym z obstuga
w domu klienta lub przelewem na konto. Kwoty pozyczek z reguty nie przekraczajg 5000 zi,
a typowy okres sptaty to kilka miesiecy do dwdch lat.

W latach 2011-2012 w zarzadzaniu spotkg popetniono btedy, ktére skutkowaty wysokim
odsetkiem niesptacanych pozyczek, a w konsekwencji koniecznoscig utworzenia rezerw
i stratg netto w wysokosci 9,5 min zt w 2013 roku. Na poczatku 2013 roku miata miejsce zmiana
zarzagdu, a nastepnie dokapitalizowanie spoétki poprzez objecie nowych akcji,
gtéwnie przez jej dotychczasowych udziatowcéw. Akcjonariusze wsparli rowniez spoétke
poprzez udzielenie pozyczek. Dzieki temu Marka wybronita sie z trudnej sytuacji, miedzy
innymi dokonata wczesniejszego wykupu czesci obligacji ze wzgledu na naruszenie
parametrow emisji. W samej spétce nowy zarzgd wprowadzit program naprawczy, polegajacy
na redukcji kosztéw oraz zaostrzeniu zasad udzielania pozyczek.

Efektem podjetych dziatan jest zdecydowana poprawa wynikéw finansowych. Wzrosty
przychody spétki i po raz pierwszy od dwdch lat zanotowata zysk netto.

Oprdécz pozytywnych czynnikéw, takich jak zaangazowanie udzialowcéw w rozwdj spotki
oraz poprawa wynikdw finansowych, inwestujgc w obligacje spétki nalezy mie¢ na uwadze
potencjalne czynniki ryzyka:

| Zastrzezenia audytora do wynikéw spétki za 2014 rok (tacznie wg audytora wynik
powinien by¢ pomniejszony 0 5,6 min zt),

I Wzrost wynikéw w 2014 roku w duzej mierze zwigzany jest ze zwiekszaniem zadtuzenia
— spétka generuje ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej,

I Trwajg prace nad przepisami regulujgcymi rynek pozyczek pozabankowych, ktérych
efektem bedzie ograniczenie kosztéw pozyczek udzielanych klientom, co moze mieé
wptyw na przychody i zyski spotki w przysztosci,
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I Wobec spétki toczyty sie (i jeszcze sy w toku) postepowania UOKiK (np. reklama, wzory
umow, informacje o kosztach pozyczki). W kilku sprawach spoétka zostata juz ukarana.
Chociaz kary nie sg wysokie, a réwniez na poczet ewentualnych przysztych kar spétka
utworzyta rezerwy, to nie mozna wykluczyé podobnych postepowan w przysztosci.

Podsumowujac, sytuacja spoétki jest ztozona. Z pozytywnej strony mamy zaangazowany
akcjonariat spétki i poprawe wynikdw finansowych, a z drugiej strony niepewnos¢
co do jakosci tych wynikéw (zastrzezenia audytora) oraz niepewnosc¢ co do powtarzalnosci
osigganych zyskow w przysztosci.

Opis spotki, akcjonariat, zarzgd

Przedmiotem dziatalnosci Marka SA jest udzielanie pozyczek gotowkowych osobom
fizycznym:

Iz obstugg w domu klienta. Warto$¢ takich pozyczek to 800-5000 zt, a okres to 30-90
tygodni (przy czym dtuzsze okresy dostepne s3 tylko dla statych klientéw). Srednia
wartos¢ udzielonej pozyczki to nieco ponad 1 tys. zt, a typowy okres sptaty wynosi
okofo 50 tygodni.

I narachunek bankowy. Warto$¢ takich pozyczek to 500-30 000 zt, a okres 4, 8, 13, 19,
25 i 37 miesiecy. Srednia wartoé¢ udzielonej pozyczki to okofo 4 tys. zt, a okres sptaty
to 17 miesiecy.

Wiekszos¢ przychoddéw spoétki generowana jest z optat przygotowawczych, prowizji
za ubezpieczenie oraz optat za obstuge w domu klienta, wptywy z odsetek stanowig tylko
kilkanascie procent przychoddw spaotki.

Marka posiada cztery biura (Biatystok, Lublin, tédz, Torun), a poprzez posrednikdéw
finansowych dziata prawie w catej Polsce, jednak jej gtownym rynkiem jest pdtnocno
wschodnia czes¢ kraju (siedziba w Biatymstoku).
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Rysunek 1. Punkty swiadczenia ustug przez Emitenta.

Zrédto: spotka.

Od 2011 roku spétka notowana jest na rynku NewConnect. Obecna wartosé rynkowa spoétki
wynosi okoto 17 min zt.

Notowania Marka SA
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Zrédto: Stooq.pl.

Obligacje.pl Sp. z0.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: bok@obligacije.pl
www.obligacje.pl



mailto:bok@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

Il obligacje.pl

Akcjonariat spétki na 22 kwietnia 2015 wygladat nastepujaco:

Ubrawnieni Liczba akcji | Procent akcji | Liczba gtoséw | Procent glosow
P ogotem ogotem ogotem ogotem
Dariusz Kowalczyk 608 577 15,1% 721977 14,91%
Krzysztof Jaszczuk 290 024 7,2% 435 824 9,00%
Krzysztof Grabowski 271 600 6,7% 417 400 8,62%
Piotr Bottuc¢ 239 891 5,9% 385691 7,97%
Jarostaw Konopka 463 800 11,5% 577 200 11,92%
Leszek Matys 178 962 4,4% 292 362 6,04%
Dariusz Kowalczyk SJ 962 159 23,9% 962 159 19,87%
AGIO Market Neutral FIZ 251 800 6,2% 251 800 5,20%
Pozostali akcjonariusze 765473 19,0% 797 873 16,48%
Razem 4032 286 100,00% 4 842 286 100,00%

Zrédto: spotka.

Najwazniejszg osobg dla spotki jest gtéwny udziatowiec, Dariusz Kowalczyk. Z ciekawostek,
Dariusz Kowalczyk jest miedzy innymi cztonkiem rady nadzorczej Jagiellonii Biatystok
oraz wspolnikiem w inwestycji deweloperskiej realizowanej przez MLYNOWA 44 spétka z o.0.
spotka komandytowa. Oprécz udziatéw w Marka, Dariusz Kowalczyk finansuje spétke rowniez
poprzez udzielone pozyczki, ktérych warto$¢ na dzied sporzadzenia memorandum
dotyczacego publicznej emisji obligacji wynosita okoto 4,9 min zt.

Zarzqgd spotki

Od marca 2013 roku prezesem spétki jest Jarostaw Konopka, powotany w celu
przeprowadzenia jej restrukturyzacji. Niezadowalajgce wyniki w okresach wczesniejszych
spowodowaty zmiane oséb zarzgdzajacych.

Z ciekawostek, w radzie nadzorczej spotki, jest tez miedzy innymi Dawid Sukacz, byty cztonek
rady nadzorczej Admiral Boats oraz prokurent (i wspdtwtasciciel?) Mezzo Capital — podmiotu,
ktory kupit zaktad produkcyjny Hygieniki od Kerdos.
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Historia

Marka powstata w roku 2010, jako kontynuatorka Marka sp. z o0.0. zatozonej w 2006 roku.
Historie Marki mozina okreslié jako dos¢ burzliwg, co znajduje odzwierciedlenie
w historycznych wynikach finansowych. Btedy w modelu biznesowym spotki spowodowaty
narastanie wartosci niesptacanych pozyczek, co wptyneto w efekcie na zmiane zarzadu spotki
(poczatek 2013 roku) i utworzenie bardzo duzych rezerw na niesciggalne naleznosci. Efektem
tego byta zanotowana na koniec 2013 roku strata netto w wysokosci 9,5 min zt. Spdtka
naruszyta rowniez warunki emisji obligacji, co wigzato sie z koniecznoscig wczesniejszego
wykupu ich czesci. W tym czasie akcjonariusze, oprécz zmiany zarzadu, dokapitalizowali spétke
poprzez objecie nowych emisji akcji na faczng kwote 6,4 min zt, jak rowniez poprzez udzielenie
spotce pozyczek.

Nowy prezes (od marca 2013 roku), a jednocze$nie udziatowiec spétki, Jarostaw Konopka,
wprowadzit zmiany w strategii dziatalnosci firmy, polegajgce przede wszystkim
na reorganizacji kosztowej (zmniejszenie liczby oddziatéw, redukcja wydatkow)
oraz zaostrzeniu kryteriow udzielania nowych pozyczek. Marka wprowadzita réwniez do oferty
(oprocz standardowej pozyczki udzielanej w domu klienta) pozyczke udzielang na konto
bankowe klienta, charakteryzujgca sie wyzszg kwotg i dtuzszym okresem sptaty. | rzeczywiscie
2014 rok przyniést wzrost przychoddéw i wynikéw spoétki, przy jednoczesnym utrzymaniu
poziomu kosztow z 2013 roku.

Analiza finansowa

Wstep, opinia firmy audytorskiej

Tytutem wprowadzenia, warto mie¢ na uwadze, iz w przypadku branzy, w ktérej dziata Marka,
czyli udzielaniu mikropozyczek, wyniki spotek w bardzo duzym stopniu zalezg od poziomu
tworzonych rezerw na nieSciggalne pozyczki. O rezerwach z kolei decyduje polityka
ksiegowosci spotki, ktéra daje duze pole do popisu — ustalania momentu i wielkos$ci tworzenia
rezerw. Jak duze jest pole do manewru widzimy wtasnie w przypadku Marki, gdzie wedtug
audytora (Mazur i Partnerzy Sp. z 0.0.) wynik spotki za 2014 rok powinien by¢ pomniejszony
o 5,6 min zt. Zwracam uwage na nastepujacy cytat z raportu z badania sprawozdania
finansowego spotki:
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,Spotka po raz pierwszy od 3 lat osiggneta zysk brutto. Podkreslenia wymaga jednak fakt,
iz naszym zdaniem, poziom odpisow aktualizujqgcych naleznosci nie odzwierciedla w petni
ryzyka ich utraty. Fakt utworzenia odpisow w wysokosci nie zapewniajgcej w petni
zastosowania zasad ostroznej wyceny do naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek wptywa
oczywiscie na podwyzZszenie wyniku finansowego spotki.”

Jednoczesnie jednak audytor stwierdzit:

(-..) W naszej ocenie, Spdtka jest zdolna do kontynuowania dziatalnosci, w nieograniczonych
w istotnym stopniu rozmiarach, co najmniej w 2015 roku”.

Ponizej szczegétowe omdwienie uwag audytora i réznic w podejsciu audytora i spotki
do koniecznosci tworzenia rezerw:

I Niejednolite zasady dokonywania odpiséw dla niesptacanych pozyczek. Niesptacane
pozyczki udzielone przed 07 lutego 2012 roku odpisywane sg w koszty stopniowo
w okresie 24 miesiecy od termindw ptatnosci poszczegdlnych rat, a pozyczki
wprowadzone do oferty po tej dacie w okresie 12 miesiecy.

I W przypadku zaprzestania sptat pozyczek odpisami obejmowane sg poszczegdlne
przeterminowane raty, a nie cate pozyczki, czyli po 12 miesigcach braku sptaty raty
spotka tworzy rezerwe na te rate, a nie automatycznie na catg pozyczke,

I W latach 2014-2015 Marka podpisata wiele porozumien z pozyczkobiorcami (juz ponad
15 tys. aneksdw wobec 30 tys. aktywnych klientdw), okreslajagcych nowe dtuzisze
terminy sptat pozyczek, rozwigzujgc wczesniejsze odpisy aktualizujgce o wartosci okoto
1,8 min zt.

Wg audytora, zastosowanie jednolitych zasad odpisywania catosci niesptacanych pozyczek
w okresie 12 miesiecy od pierwotnego terminu spfaty, spowodowatoby ujecie dodatkowego
odpisu aktualizujgcego, obcigzajgcego koszty dziatalnosci w szacowanej wysokosci 5,6 min zt.
A to oznacza, 7e spoétka trzeci rok z rzedu notowataby strate netto. Marka odniosta sie do uwag
audytora, jej argumentacje mozna znalez¢ na portalu obligacje.pl.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na sprzedaz wierzytelnosci przez spétke. W marcu 2014 roku
Marka podpisata umowe sprzedazy wierzytelnosci o wartosci brutto 1,4 min zt dla CWP LOGAN
Piotr Bottuc za kwote 1,12 mlIn zt (80 proc. wartosci wierzytelnosci), osiggajgc zysk w wysokosci
128 tys. zt (plus prawdopodobne wczesniejsze rozwigzanie rezerw na naleznosci).
Umowa sprzedazy zaktada ptatnos¢ na koniec 2015 roku i daje mozliwos¢ stronie kupujgcej
zwrotnego przeniesienia wierzytelnosci po cenie stanowigcej 80 proc. wartosci wierzytelnosci.
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Dla kupujacego wydaje sie to nienajgorszym biznesem — zakup wierzytelnosci ze znacznie
odroczonym terminem ptatnosci i mozliwoscig jej zwrotu po cenie zakupu. Udziatowcem
CWP LOGAN jest m.in. Piotr Boftu¢, jednoczesnie udziatowiec i cztonek rady nadzorczej Marki.

Dalszg analize wynikdéw spotki nalezy rozpatrywac w kontekscie wyzej wymienionych uwag.
Kazdy inwestor samodzielnie podejmuje decyzje na temat ich uwzgledniania lub nie.

Przychody i zyski

Pod wzgledem przychodow i wypracowanych zyskédw 2014 rok byt catkiem udany dla spétki,
odwracajgc negatywny trend 2013 roku. Przede wszystkim spdétka zdotata istotnie poprawié
przychody ze sprzedazy, przy utrzymaniu kosztdw na niezmienionym poziomie (co jest
widocznym efektem prowadzonej restrukturyzacji spoétki):

Marka - przychody i koszty dzialalnosci w tys. zi
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M Przychody 18.941 12.514 17.573
M Koszty dziatalnosci 13.355 10.676 10.656

Zrédto: spétka.
Na przychody spétki sktadajg sie:

| przychéd ze sprzedazy rozumiany jako optata przygotowawcza za udzielenie pozyczki
wraz z premig od ubezpieczyciela,

| optata za obstuge w domu

I odsetki od udzielonej pozyczki.
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Struktura przychodéw wyglada nastepujgco (dane za 2014 rok w rozbiciu dostepne tylko

za trzy kwartaty):

Tabela 6. Struktura przychodow Emitenta (w tys. zI).

2011 2012 2013 III kw. 2014
Przychéd ze sprzedazy 1.258 6.159 3.127 6.277
Odsetki 1.738 1.747 2.585 1.795
Oplata za obstuge w domu 7.925 11.035 6.802 5.647
Razem 10.921 18.941 12.514 13.719

Zrédto: memorandum informacyjne dla programu emisji obligacji.

A tak wyglada struktura przychoddéw przeniesiona na wartosci procentowe:

2011

Q1-Q3 2014

Marka - struktura przychodow ze sprzedazy w %
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Whioski:

I maleje udziat optaty za obstuge w domu (efekt przeniesienia ciezaru sprzedazy na nowy

produkt — pozyczke wyptacang na konto),

| przychody z odsetek nie stanowig kluczowego zrédta przychodéw firmy. Wysoki

poziom pozostatych optat moze martwi¢ w kontekécie planowanych zmian

ustawowych (ograniczenie kosztéw poza odsetkowych), o ktérych portal obligacje.pl

kilkukrotnie informowat,
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I  wreszcie coraz wieksze znaczenie (a zarazem duzg zmienno$é) wykazuje optata
przygotowawcza. W 2014 roku spdtka zwiekszyta swoje zobowigzania finansowe,
posiadata rowniez srodki z emisji akcji, co wptyneto na wzrost akcji kredytowej i wzrost
przychodéw z optat przygotowawczych. W 2015 roku spétka weszta bez wolnych
srodkéw finansowych i otwartym pozostaje pytanie czy wyniki spétki ,uzaleznione” sg
od kolejnego zwiekszania zobowigzan, czy firma jest w stanie generowac powtarzalne
przychody przy obecnym poziomie zadtuzenia.

Zysk ze sprzedazy, czyli wypracowana kwota przed kosztami odsetek od finansowania
i rezerwami na niesptacone pozyczki, prezentuje sie nastepujaco:

Marka - zysk ze sprzedazy w tys. zt i marza na sprzedazy
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Zrédto: spdtka, obliczenia wtasne.

Wysokie przychody ze sprzedazy, na ktore miedzy innymi ztozyty sie nowo udzielane pozyczki,
pozwolity spétce wypracowac solidny zysk na sprzedazy, przy jednoczesnym wzroscie marzy.

W 2014 roku spdtka udzielita pozyczek na tgczng kwote 25,67 min zt, podczas gdy rok wczesniej
byto to 15,36 min zt. Najwiekszy wzrost odnotowano w obszarze pozyczek udzielanych
na konto bankowe klienta z 677 tys. zt w 2013 roku do 5,74 mIn zt w 2014.
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Po uwzglednieniu kosztéw finansowych oraz rezerw na niesptacane pozyczki, wynik netto
prezentuje sie nastepujgco:

Marka - zysk nettow tys. zi
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Zrédto: spotka.

W 2014 roku spdtka zanotowata 2,7 min zysku netto, nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze po uwzglednieniu uwag audytora (dodatkowe odpisy w kwocie 5,6 min zf) zysk netto
zamienitby sie w znaczng strate, ktéra miata by miejsce trzeci rok z rzedu.

Bilans

Bilans Marki po raz kolejny pokazuje, jak ostroznym nalezy by¢ w analizach wynikéw spétek.
W raporcie za IV kwartat spdétka opublikowata nastepujace wartosci: kapitaty witasne
10 827 tys. zt, pasywa ogdétem 64 590 tys. zt, co implikuje wskaznik zadtuzenia na poziomie
0,83 (udziat zobowigzan w sumie bilansowej). Tymczasem po korektach zaleconych przez
audytora, kapitaty wtasne wyniosty 10 884 zt (podobnie), podczas, gdy pasywa wyniosty
45 454 tys. zt, co oznacza wskaznik zadtuzenia na poziomie 0,76 (przy czym obydwie wartosci
oznaczajg wysokie zadtuzenie spotki). Jedna techniczna decyzja (wczesniej Marka wykazywata
naleznosci brutto obejmujace przyszte optaty i odsetki, a w pasywach RMK — przychody
przysztych okreséw) spowodowata zmiane sumy bilansowej o prawie 20 min zt i wskaznika
zadtuzenia o 0,07 punktu, przy czym faktyczna sytuacja samej spétki w ogdle nie ulegta
zmianie.
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Ostateczny bilans spotki wyglada nastepujaco:

(w tys. zh) 2012 2013 2014
Aktywa trwate 7.428 4.739 3.954
Naleznosci (pozyczki) 33.983 28.904 41.362
Gotéwka 1 2.799 62
RMK 321 90 76
Aktywa razem 41.733 36.532 45.454
Kapitat wtasny 11.673 8.181 10.884
Rezerwy na zobowigzania 4.001 4.847 3.712
Zobowigzania dtugoterminowe 17.942 17.106 21.173
Zobowigzania krétkoterminowe 8.117 6.398 9.685
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0
Pasywa razem 41.733 36.532 45.454

Zrédto: spétka.

Warto zauwazy¢, ze mimo wysokiej straty netto w 2013 roku, w kwocie 9,5 min zt, kapitaty
wtasne spotki spadty w znacznie mniejszym stopniu. Byto to mozliwe dzieki nowym emisjom
akcji, objetym gtéwnie przez kilku z udziatowcow spotki. Jest to niewatpliwie pozytywna
informacja, $wiadczagca o zaangazowaniu akcjonariuszy w losy spotki i gotowosci
do jej wspierania w trudnych chwilach.

Jezeli chodzi 0 2014 rok, to bilans potwierdza wnioski z analizy przychoddéw spétki — nastagpit
wzrost udzielonych pozyczek, ktéry zostat sfinansowany gtdwnie poprzez zaciggniecie
kolejnych zobowigzan finansowych oraz wydatkowanie dostepnych na 31 grudnia 2014
srodkéw pienieznych. W 2015 rok Marka weszta zatem bez wolnych srodkéw finansowych
oraz ze sporym zadtuzeniem (w lutym spotka pozyskata 2 min zt z publicznej emisji obligacji,
a w kwietniu 0,7 min zt z emisji prywatnych). Mozna powiedzie¢, ze dalszy dynamiczny wzrost
uzalezniony jest od sptywu udzielonych pozyczek oraz mozliwosci zaciggania kolejnych
zobowigzan.

Zdecydowana wiekszo$¢ zadtuzenia spotki wynoszgcego 30,8 min zt ma charakter finansowy:

(w tys. zi) 2013 2014
Pozyczki i kredyty dlugoterminowe 4.162 6.343
Obligacje dtugoterminowe 12.834 14.800
Inne dtugoterminowe 109 28
Razem zadtuzenie finans. dtugot. 17.105 21.171
Pozyczki i kredyty krotkoterminowe 2.119 4.760
Obligacje krotkoterminowe 3.317 3.858
Inne krétkoterminowe 194 81
Razem zadtuzenie finans. krétkoterm. 5.630 8.699
Zadluzenie finansowe razem 22.735 29.870

Zrédto: spotka.
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Najwiekszym wartosciowo zadtuzeniem jest objeta przez szesciu inwestoréw emisja obligacji
serii B z lipca 2013 roku, o wartosci 12,8 min zt, ktorej termin wykupu przypada
na 15 stycznia 2016 r. Oprocentowanie wynosi WIBOR6M + 8 pkt proc. W 2014 roku spotka

wyemitowata kilka kolejnych mniejszych serii obligacji:

Seria Kwota wtys. zt| Datasplaty |, liczba i

inwestorow
seria D 1.250 14.04.2015 6
seria C 1.500 16.12.2015 1
seria G 260 17.12.2015 5
seria B 12.800 15.01.2016 6
seria E 1.500 14.07.2017 1
seria F 500/ 28.07.2017 1

Zrédto: spétka.

Z kolei z komunikatu spotki z 21 listopada 2014 roku wynika, ze spora czes¢ pozyczek
(5,2 mIn zt) zostata zaciggnieta wobec podmiotéw powigzanych, gtéwnie wobec gtéwnego
liczbe
obejmujacych obligacje spétki, mozna domniemywac, ze przynajmniej czes¢ obligacji zostata
Fakt obejmowania akcji spotki

udziatowca Dariusza Kowalczyka. Biorgc pod uwage niewielkg inwestorow
rowniez objeta przez podmioty zblizone do spétki.
(o czym pisatem wczesniej) oraz jej finansowania przez osoby i podmioty powigzane, stwarza
pewien komfort w planowaniu dziatan, oczywiscie przy zatozeniu, ze osoby te nie beda

w najblizszej przysztosci dopominac sie sptat udzielonego finansowania.
Na koniec spojrzenie na interesujgce obligatariuszy wskazniki zadtuzenia i ptynnosci:
2012

0,72
4,23

2013
0,78
4,97 4,28

2014

Wybrane wskazniki
Wskaznik zadtuzenia

Wskaznik ptynnosci biezgcej

Zrédto: spotka.

Wskaznik zadtuzenia znajduje sie na poziomie uwazanym za niekomfortowy; zdecydowang
czes¢ biznesu spétka finansuje poprzez zadtuzenie finansowe. Wskaznik i sytuacja
obligatariuszy wygladataby duzo lepiej, gdyby cze$é¢ pozyczek, udzielonych spétce przez
podmioty powigzane, zostata skonwertowana na kapitat lub przynajmniej podporzadkowana

emitowanym obligacjom (zakaz sptaty pozyczek udziatowcom przed sptatg obligacji).

Wskaznik ptynnosci znajduje sie na przeciwnym biegunie. Marka wykazuje udzielone pozyczki
jako naleznosci krétkoterminowe. A poniewaz w duzej czesci finansuje sie zadtuzeniem
dtugoterminowym, sytuacja bilansowa w zakresie biezgcej ptynnosci wyglada bardzo dobrze.
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Podsumowujgc, mozna podzieli¢ stwierdzenie audytora, ze sytuacja spotki jest ztozona.
Z jednej strony spotka ma mocny akcjonariat, a w 2014 roku zanotowata dobre wyniki
sprzedazowe i finansowe. Z drugiej strony, w przesztosci spotka ,nie trafita” z udzielaniem
pozyczek, co skonczyto sie ogromng stratg i ratunkowymi emisjami akcji. Po zmianie strategii
i zaostrzeniu kryteridw udzielania pozyczek jest i ma byé lepiej, jednakie wydaje sie,
Ze na ostateczne wnioski jeszcze za wczesnie.

Rowniez wskazniki ptynnosci i zadtuzenia nie dajg czytelnej odpowiedzi, co do sytuacji spotki.

Komentarz spotki do raportu

Odnoszac sie do opinii audytora do naszego sprawozdania chcielibySmy zwrdci¢ uwage
na nastepujace kwestie.

Nie przeprowadzamy odpisu na catg pozyczke, poniewaz uwazamy, ze jezeli klient zalega
z jedng ratg bgdZ nawet wiecej to nie oznacza od razu nie sptacenia catej pozyczki. Bardzo
czesto zdarza sie u nas, ze klienci majg przejsciowe problemy finansowe i nie spfacaja kilku rat.
Natomiast pézniej nadrabiajg zalegtosci i pozyczka jest normalnie sptacana, stad w odpisie sg
tylko zalegte naleznosci. Poza tym spotka podejmuje szereg dziatan, aby przywrécic zalegtego
klienta do ptatnosci. W zwigzku z tym nie uwazamy, ze powinnismy od razu wpisywa¢ cata
wartos¢ pozyczki w odpis, bo jest mate ryzyko, ze pozyczka taka nie zostanie sptacona.

Audytor zwraca uwage, ze prowadzimy dwie rézne metody odpiséw (dla pozyczek udzielanych
przed 7 lutego 2012 r. i po tym terminie). Zarzad Marka S.A. wprowadzajac w | kwartale
2012 roku nowy asortyment produktéw zmienit polityke odpiséw aktualizujgcych, ktorej
celem jest zwiekszenie bezpieczeistwa w  pogarszajgcych  sie  warunkach
makroekonomicznych. Dla nowego asortymentu pozyczek zostat skrocony okres odpisywania
przeterminowanych pozyczek z dwodch lat do jednego roku. Natomiast w przypadku
wczesniejszych produktéw polityka odpisdw sie nie zmienita ze wzgledu na rozdrobnienie
liczby i wartosci uméw pozyczkowych, ktérych modyfikacja mogta przynie$é zagrozenie
dla ciggtosci dziatan operacyjnych w systemie informatycznym.

Dualna polityka odpiséw aktualizujgcych prowadzona przez spdétke ma przede wszystkim
znaczenie w dziataniach operacyjnych. Zarzad zamierza kontynuowa¢ przyjeta dualng polityke
odpisdéw, gdyz uwaza, ze przeterminowane zobowigzania klientéw sg realne do odzyskania
i podejmuje ku temu odpowiednie dziatania windykacyjne opisane ponize;j.
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W przypadku pozyczek zawartych przed 07 lutego 2012 r., ktére nie sg terminowo sptacane,
Zarzad podejmuje skuteczne dziatania celem udroznienia ich sptaty. W pierwszej kolejnosci
uruchamiana jest wewnetrzna windykacja, ktdra zostata rozbudowana o dodatkowe zespoty,
a w szczegolnosci call center. Pozwolito to na zwiekszenie czestotliwosci przeprowadzanej
kontroli telefonicznej zaréwno klientéw, jak i pracownikéw operacyjnych spoétki. Kazdorazowa
weryfikacja niespfacanej pozyczki skutkuje podjeciem krokéow celem przywrdcenia
terminowosci sptat. Moze sie to odbywaé poprzez podpisanie aneksu do umowy, tzw. ugody,
ktory poprzez wydtuzenie okresu sptaty obniza rate, i tym samym umozliwia klientowi sptate
zaciggnietej pozyczki. Ponadto podpisanie przez klienta ugody powoduje przerwanie terminu
przedawnienia pozyczki, jednoczesnie zalegte zobowigzanie klienta przechodzi na nowy
harmonogram spfat i biegnie od nowa, przez co wchodzi w krétszy termin odpisowy.
Natomiast jezeli spdétka nie doszta do porozumienia z klientem, wéwczas uruchamiane sg inne
formy windykacji, np. windykacja sgdowa na wniosek spétki (zajecie komornicze). Innym
sposobem windykacji wykorzystywanym przez spotke jest korzystanie z ustug zewnetrznej
firmy windykacyjnej. W przypadku klientéw, ktérych umowy pozyczek sg w catosci
przeterminowane i znajdujg sie w 100-proc. odpisie, spotka dokonuje ich sprzedazy.

Powyzsza nowa polityka odpiséw aktualizujgcych zapewnia bezpieczny i stabilny rozwdj
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Wedtug zarzgdu wprowadzona polityka odzwierciedla
w sposdb prawidtowy i wystarczajgcy stan naleznosci spétki. Dualna polityka odpiséw
funkcjonuje w spétce od 2012 r. i kazdorazowo wyjasniana jest badajgcym audytorom.
Przy sprzedawanych obecnie produktach (od 7 lutego 2012 r.) jest roczny odpis zgodny
z zasadg ostroznej wyceny, o ktorej wspomina audytor. Natomiast dwuletni okres odpiséw
dotyczy 4 proc. wszystkich pozyczek spétki. Uwaga audytora dotyczgca utworzenia dodatkowo
odpisu aktualizujgcego w wysokosci 5,6 min zt wskazuje, jakby byty one juz stracone. Dla spotki
jednak sg one realnie do odzyskania i podejmuje wszelkie kroki, aby te pozyczki zostaty
sptacone. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze z windykacji sagdowej i przez dziatania komornicze
odzyskalisSmy ok. 600 tys. zt w 2014 r., ktére byty w 100-proc. odpisie. Podejmowane przez
Spotke dziatania majg na celu ujednolicenie polityki, tak aby z czasem doj$¢ do zasady
ostroznej wyceny dla catego portfela. Proces ten wymaga czasu na realizacje, ale jest
akceptowalny dla badajgcego audytora.

Zarzad Marka S.A.
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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 papieréow wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byé kopiowany lub dalej dystrybuowany
jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem. Tres¢ Analizy jest
tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcdédw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Obligacje.pl oraz Autor Analizy
nie ponosza 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

Obligacje.pl wskazujg na mozliwo$¢ uznania, ze Obligacje.pl oraz autor powyiszej analizy
pozostajg w sytuacji konfliktu intereséw, z uwagi na mozliwos$¢ uzyskania przez Obligacje.pl
od podmiotu dziatajgcego na rzecz Emitenta wynagrodzenia z tytutu promocji oferty papieréw
wartosciowych Emitenta na portalu Obligacje.pl. Istnienie i wysoko$¢ wynagrodzenia moze
by¢ czesciowo zalezne od powodzenia emisji obligacji Emitenta.
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