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Kancelaria Medius — analiza finansowa

Kancelaria Medius dziata w branzy zarzadzania wierzytelnosciami od 2011 roku. Gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci jest zakup pakietdw wierzytelnosci (przede wszystkim z branzy
pozyczek poza bankowych) na wtasny rachunek i pdiniejszy odzysk tych wierzytelnosci.
Akcje spétki od 2012 roku notowane sg na rynku gietdowym NewConnect, a obecna
kapitalizacja Kancelarii wynosi okoto 88 min zt.

W 2016 roku w strukturze akcjonariatu spotki zaszty istotne zmiany i obecnie podmiotem,
ktory posiada najwiekszy udziat w kapitale spotki jest TFI Trigon, a petna struktura wyglada
nastepujgco:

Akc jonariat: Kancelaria Hedius ISty
SA

B TFI Trigon SA (42.458)

B MM Investments Sp.z 00 (18.665)
Adam Lanoszka (1974
Alekzander Szalecki (6.34E)

MM Investments to spodtka kontrolowana przez Magdalene Mierzwickg, zone prezesa
Kancelarii Medius, Michata Imiotka.

Od 2015 roku spoétka rozwija dziatalnos¢ w Hiszpanii poprzez spotke Medius Collection S.L.
Do korica wrze$nia 2016 roku na tym rynku spoétka zakupita pakiety o tacznej wartosci
nominalnej 12 min euro, a po dniu bilansowym zakupita portfel o wartosci nominalnej
6,2 min euro.

| wtasnie hiszpanska spoétka ma coraz wieksze znaczenie dla analizy biezgcych wynikéw
Kancelarii Medius. Nalezy mieé¢ na uwadze, ze Medius nie tworzy ona obecnie grupy
kapitatowej, co ma nastepujgce konsekwencje:

I w bilansie Kancelaria Medius wykazuje posiadane udzialy w Medius Collection,
naleznos$ci wobec tej spétki oraz udzielone jej pozyczki. Nie wykazuje w bilansie
posiadanych przez Medius Collection aktywow (pakiety wierzytelnosci), czy pasywoéw
(zobowigzania). Gdyby sporzadzane byto sprawozdanie skonsolidowane, rozliczenia
miedzy spétkami zostatyby z bilansu wytgczone, a znalaztyby sie w nim wtasnie aktywa
takie jak posiadane przez spétke hiszpanska pakiety wierzytelnosci,
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| wrachunku wynikéw Kancelaria Medius pokazuje przychody z odsetek od udzielonych
Medius Collection pozyczek, natomiast nie pokazuje wynikdw osigganych przez
hiszpanska spoétke. W sprawozdaniu skonsolidowanym przychody z tytutu odsetek
bytyby wytaczone, natomiast pojawityby sie w nim przychody i zyski (lub straty)
osiggane przez Medius Collection.

Podsumowujgc, obecnie na podstawie sprawozdania finansowego nie mamy wiedzy,
co sie dzieje w Medius Collection, czy osigga zyski, czy straty.

Dlaczego to jest wazne? Poniewaz na koniec wrzesnia zaangazowanie Kancelarii Medius
w finansowanie spoétek powigzanych (czyli spotki hiszpanskiej) wynosito 8,6 min 1z,
a po wrzesniu Kancelaria Medius udzielita spétce hiszpanskiej kolejnych pozyczek w kwocie
7,8 min zt. Mozna zatem szacowa¢, ze zaangazowanie Medius w Medius Collection przekracza
16 min zt, co stanowi okoto 70 proc. kapitatow wtasnych spétki.

Przy takiej wartos$ci zaangazowania inwestorzy majg prawo wiedzie¢ (i obowigzek pytac),
jak wyglada biznes w Hiszpanii, bo od jego powodzenia moze zaleze¢ sptata wyemitowanych
obligacji.
Przy powyzszym zatozeniu przechodzimy do analizy wynikow finansowych spoftki.

Przychody i zyski

Przychody Kancelarii Medius prezentujg sie nastepujaco:

Przychody (w tys. zi)
20 000

18 000 17 148

16 000

13 820

14 000
12 000
10 000

& 000

6000 4611

4000
2213

]

2013 2014 2015 IX 2016

Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Pod pojeciem przychodéw spotka raportuje sptaty diuznikdw na posiadanych portfelach
obligacji. Widoczny jest zatem trend wzrostowy sptat, w 11l kwartaty 2016 roku przekroczyty
wartos¢ z catego 2015 roku. Nie jest to oczywiscie zaskoczeniem, zwazywszy na rozwoj spotki
— emisje akgcji i obligacji w ostatnich okresach.

Nieco mniej cukierkowo (ale i tak dobrze) sytuacja wyglada, gdy spojrzymy na przychody
w ujeciu kwartalnym:

Przychody kwartalne (w tys. zi)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Wida¢, ze wysmienity wynik 2016 roku to efekt doskonatego drugiego kwartatu, pozostate
kwartaty (szczegdlnie Il kwartat 2016) nie charakteryzujg sie juz tak wysokg dynamika.
W poréwnaniu widoczny jest réwniez efekt niskiej bazy z | kwartatu 2015 roku. Warto
obserwowa¢ wyniki spotki w  kolejnych okresach, przy rosngcej wartosci portfela
wierzytelno$ci, sptaty powinny systematycznie wzrasta¢, brak wzrostéw moze by¢ sygnatem
ostrzegawczym.

W kontekscie omdwienia na wstepie, nalezy pamieta¢, ze przychody wyzej wykazane
nie obejmujg sptat osigganych przez spdtke w Hiszpanii. Zgodnie z informacjg od prezesa
Kancelarii, Michata Imiotka, wyniki roczne za 2016 rok bedg juz podlegaty konsolidacji i spotka
w Hiszpanii bedzie podlegata badaniu biegtego rewidenta. Konsolidacja wynikdéw powinna
wptynac na wzrost wartosci przychodéw ze sprzedazy (grupy) Kancelarii Medius.

Mozna zaktadaé, ze wzrost skali dziatalnosci i wzrost przychoddw powinien mie¢ pozytywny

wptyw na osiggane zyski i tak rzeczywiscie jest.
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Zysk operacyjny i zysk netto (w tys. zi)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Zysk operacyjny, w pewnym uproszczeniu, to zysk osiggniety na sptatach z portfeli
pomniejszonych o koszty z nimi zwigzane i koszty operacyjne spotki. Zysk netto uwzglednia
réwniez saldo przychoddw i kosztéw finansowych, w ktdrych z jednej strony znajdujg sie koszty
odsetek od obligacji, a z drugiej strony przychody z tytutu przeszacowania posiadanych portfeli
wierzytelnosci i odsetek naliczanych spétce z Hiszpanii.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze w Il kwartale spétka dokonata przeszacowania portfela
wierzytelnosci na 3 min zt (zysk), bez tej operacji wynik 2016 roku nie bytby tak imponujacy.
Z drugiej strony, przeszacowania wartosci posiadanych portfeli to standardowa procedura
w branzy windykacyjnej i o ile jest wykonywana rzetelnie, posiada petne uzasadnienie.

Tutaj réwniez nalezy sie uwaga, ze nie znamy wynikdéw spétki w Hiszpanii (nie sa
konsolidowane), jedyng informacjg, ktérg mozna znalez¢ na ten temat, jest wywiad prezesa
Imiotka udzielony redakcji Obligacje.pl, w ktorym stwierdzit, ze spdtka osiggneta rentownos¢
wczesniej niz zaktadano.

Przy wyzej wymienionych zastrzezeniach, wyniki Kancelarii Medius mozna ocenic¢ jako
pozytywne.
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Analiza bilansu
Aktywa

Suma bilansowa spoétki na koniec wrzesnia 2016 roku wyniosta 56 min zt. Do najwazniejszych
pozycji aktywow na ten dzien nalezaty:

Wybrane aktywa (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Rosnie wartosc portfela wierzytelnosci w Polsce (w 2016 roku Kancelaria nabyta wierzytelnosci
o wartos$ci nominalnej 36 min zt), rosng réwniez naleznosci wobec spoétki w Hiszpanii, z ktérych
to $rodkéw Medius Collection kupuje portfele wierzytelnosci na tamtejszym rynku
(do 30 wrzesnia 2016 roku kupita wierzytelnosci o wartosci nominalnej 12 min euro).

Po rekordowej emisji obligacji w lipcu 2016 roku (15 min zt) Kancelaria dysponowata znacznymi
srodkami pienieznymi, jednakze juz po dniu bilansowym (30 wrzesnia 2016) udzielita spdtce
w Hiszpanii kolejnych pozyczek na kwote 7,8 min zt z przeznaczeniem na zakup portfeli
wierzytelnosci.

Patrzac na wielkos$¢ juz udzielonego finansowania do Medius Collection, ktdre wg powyzszych
danych przekracza 16 min zt (dla poréwnania kapitat wiasny Kancelarii Medius wynosi
23 min zt), jasne jest, ze spotka w Hiszpanii ma coraz wieksze znaczenie dla sytuacji finansowej
grupy i jak najszybciej powinna zostaé objeta konsolidacja.

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



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

Il obligacje.pl

Pasywa
Aktywa spotki finansowane sg kapitatami wtasnymi i zobowigzaniami, w ktérych zdecydowanie
dominujg zobowigzania z tytutu obligacji (31,3 min zi). Podziat zobowigzan wyglada

nastepujyco:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
I mozna okresli¢ go jako stosunkowo bezpieczny, zobowigzania krétkoterminowe stanowig
najmniejszy udziat w strukturze pasywoéw, a z poprzednich wykreséw wynika, ze w cato$ci miaty

pokrycie w posiadanych przez spétke srodkach pienieznych.

Zadtuzenie z tytutu obligacji Kancelarii Medius wyglada nastepujgco:

Obligacje
Lp. Seria Wartosé Oprocentowanie DHugosé trwania Data preydeialu Data wykupu Zabezpieczenie
1 E 2 603 200,00 # 8.5% 24 m-ce 17 Hul- 2015 17 Hut- 2017 Tak
2 F 3492 500,00 # &% 24 m-ce 02 -cze- 2015 02 cze- 2017 Tak
3 G 3 182 000,00 # 7.5% 24 m-ce 22 -pai- 2015 22 -pai- 2017 Tak
4 H 7000 000,00 # 73% 24 m-ce F2Hui-2016 22ui-2018 Tak
5 15000 000,00 = T1% 36 m-cy 14-ip-2016 14-ip-2019 Tak

Zrédto: raport finansowy spotki.

Widac tendencje do obnizania ponoszonych kosztéw odsetkowych, a takze wydtuzania okresu
zapadalnosci obligacji, co rowniez jest pozytywne. Ponownie nalezy zauwazyé¢, ze spfata
obligacji, szczegdlnie ostatnio wyemitowanej serii |, moze zalezec nie tylko od osigganych przez
Kancelarie wynikéw w Polsce, ale rdwniez w Hiszpanii.
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Analizujgc wskazniki finansowe tradycyjnie zaczniemy od istotnego z punktu widzenia
obligatariuszy wskaznika zadtuzenia.

Wskaznik zadtuzenia
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

A ten, w zwigzku z dynamicznym rozwojem spétki, wykazuje tendencje rosnaca, jednakze
nie docierajgc jeszcze do poziomow ostrzegawczych.

Zestawiajgc go z dobrg sytuacjg ptynnosciowa spotki (ze wzgledu na wykazywanie
wierzytelno$ci w aktywach krétkoterminowych nie ma co nawet analizowa¢ wskaznikow
ptynnosci) wydaje sie, ze struktura finansowania spétki jest na obecnym etapie rozwoju
odpowiednia.

Potwierdza to réwniez ponizszy wskaznik, wg ktérego spdtka w niecate trzy lata (2,93) jest
w stanie z generowanego zysku spfaci¢ posiadane zadtuzenie finansowe.
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Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs. zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
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Zrédto: Obligacje.pl.

Podsumowujac, Kancelaria Medius intensywnie sie rozwija, rosng przychody i zyski spétki.
Jednoczesnie sytuacja finansowa spotki nie budzi wiekszych zastrzezen. Warto jednak miec
na uwadze, ze wszystkie wnioski zawarte w niniejszej analizie majg zastosowanie przy
zatozeniach, ze dokonywane przez Kancelarie Medius przeszacowania wierzytelnosci
odzwierciedlajg ich warto$¢ godziwg oraz ze dziatalnos¢ w Hiszpanii jest (lub okaze sie)
rentowna.
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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 sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (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 wiasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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