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Przeglad wynikdw grupy GetBack po sze$ciu miesigcach 2016 roku

GetBack rozwija sie w fantastycznym tempie. Pod wzgledem wartosci nominalnej portfeli
w zarzadzaniu juz jest drugg firma windykacyjng w Polsce. Aktywa w zarzadzaniu grupy
(czyli pakiety wierzytelnosci) na koniec 2015 roku wynosity 14 mld zt. Tak prezentuje sie
poréwnanie wartosci portfeli wybranych spétek zarzgdzajgcych wierzytelnosciami na koniec
2015 roku.

Wartos¢ nominalna portfeli wierzytelnosci w zarzadzaniu (wtasne + inkaso)
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Zrédto: prezentacja GetBack.

Model biznesowy grupy opiera sie na zakupach portfeli przez fundusze wtasne, obstuge
klientéw globalnych, zarzadzanie funduszami zewnetrznymi. Grupa wprowadzita rowniez
pilotazowy projekt pozyczek rehabilitacyjnych.

Gtéwny rynek dziatania GetBack to Polska, ale od 2014 roku grupa rozwija réwniez dziatalnos$¢
w Rumunii. Grupa przede wszystkim kupuje portfele z branzy finansowej (57 proc.)
oraz telekomunikacyjnej (33 proc.).
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Rynek obrotu wierzytelnosciami znajduje sie w ciggtej fazie wzrostu, a wspierajg go takie
czynniki jak: podatek bankowy od aktywow, zwiekszenie optat na BFG, ktére ,,zachecajg” banki
do pozbywania sie niepracujgcych aktywow.

Jeszcze do niedawna grupa GetBack wchodzita w sktad holdingu kontrolowanego przez Leszka
Czarneckiego. Od 15 czerwca 2016 r. podmiotem bezposrednio dominujagcym dla grupy
GetBack i wtascicielem 100 proc. akcji spotki jest DNLD Sp. z o.0. (d. Emest Investments
Sp. z 0.0.). W zarzadzie tej spotki sg Konrad Kgkolewski i Pawet Trybuchowski — cztonkowie
zarzadu GetBack. Wiascicielem DNLD jest zagraniczny podmiot DNLD HOLDINGS B.V.,
wiec w tym momencie urywa sie trop, kto jest wiekszosciowym udziatowcem w GetBack,
a taka informacja moze miec istotng wartos¢ dla obligatariuszy.

Z raportu finansowego GetBack mozna wyczytaé: Cena sprzedazy wszystkich akcji spotki
wyniosta 825 min zt. W dniu 15 czerwca 2016 r. nastqpita takze zaptfata pierwszej transzy ceny
sprzedazy w wysokosci 515 min zt [...]. W wyniku nabycia przez kupujgcego wszystkich akcji
spoftki, trzech cztonkéw zarzqdu spétki posiada posrednio niekontrolujgcy udziat w kapitale
zaktadowym spétki i jednoczesnie w/w cztonkowie zarzqdu nie posiadajq tgcznie udziatu
kontrolujgcego.

Analiza finansowa

GetBack to firma nastawiona na zdecydowany, dynamiczny rozwéj, dziatajgca bardzo odwaznie
w zakresie finansowania swojej dziatalnosci. Ma to przetozenie na rachunek wynikéw — grupa
generuje fantastyczne wzrosty i na poziomie sprzedazy i na poziomie zysku netto. Ma to tez
swoje gorsze strony, widoczne w analizie bilansu, wzrost ten dokonywany jest przede
wszystkim poprzez finansowanie obce.

Przychody i wyniki

Dynamiczny rozwdj, zakupy nowych portfeli wierzytelnosci, wprowadzity GetBack na drugie
miejsce w Polsce pod katem wielkosci portfeli w zarzadzaniu.
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Przychody ze sprzedazy grupy GetBack (w tys. zt)
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

Dla poréwnania przychody grupy Best w | potroczu 2016 wyniosty 116 min zt. Co ciekawe,
grupa GetBack podaje, ze w tym okresie wptaty od oséb zadtuzonych wyniosty imponujace
155 mln zt (Best wskazuje, ze sptaty nalezne grupie wyniosty 87 min zt). Patrzac pod tym katem
wyglada na to, ze grupa GetBack charakteryzuje sie dobrg efektywnoscia w zakresie
odzyskiwania naleznosci od klientéw.
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| rzeczywiscie, wypracowany zysk netto potwierdza wysokg efektywnos¢ grupy.
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Dla poréwnania w | pdtroczu 2016 grupa Best wypracowata 43,8 min zt zysku netto,
a bez odpisu na wartos$¢ akcji Kredyt Inkaso, zysk konkurenta wynidstby okoto 70 mlin zt. Nalezy

Zysk netto grupy GetBack (w tys. zi)
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

jasno stwierdzi¢, GetBack prezentuje bardzo dobre wyniki dystansujgc konkurentow.

| w tym momencie zaczynajq sie réznice, o ile w przypadku Bestu mozna stwierdzié, ze grupa
jest w stanie sptaca¢ zadtuzenie z wypracowanych zyskéw, to w przypadku GetBack,
przy 74 min zt zysku w | pétroczu 2016, zadtuzenie krétkoterminowe grupy przekroczyto
630 min zt i nie jest mozliwe, aby byto sptacane z wypracowywanych zyskéw, musi by¢

zastepowane nowym dfugiem. O tym w analizie bilansu ponizej.

Analiza bilansu

Analiza bilansu pokazuje, jak bardzo GetBack nastawiony jest na dynamiczny rozwd;.

Spojrzmy na aktywa pracujgce grupy, czyli na warto$é godziwg posiadanych bezposrednio

lub posrednio wierzytelnosci.
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Inwestycje w fundusze sekuratyzacyjne, wiasne portfele,
jednostki stowarzyszone (w tys. zt)
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Zrédto: raporty finansowe grupy, obliczenia wiasne.

Ponad 450 min ztotych wzrostu aktywow w | potowie 2016 roku musiato zosta¢ w jaki$ sposéb
sfinansowane, sprawdzmy jak tego grupa dokonata.
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Zrédto: raporty finansowe grupy, obliczenia wiasne.
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Zdecydowanie wyrdéznia sie wzrost zobowigzan krétkoterminowych, a co ciekawe, za nim kryje
sie nie tylko wzrost zobowigzan z tytutu obligacji, ale przede wszystkim z tytutu zobowigzan
za zakupione pakiety (wzrost ten wynidst 250 min zt w skali | pétrocza 2016). Z jednej strony
odroczone terminy ptatnosci sg pozytywng informacjg (zaufanie sprzedajgcego wobec
GetBack), z drugiej strony zapewne te zobowigzania trzeba sptaci¢ w miare krétkim terminie,
co zresztg moze potwierdza¢ wyjatkowa aktywnos¢ grupy w zakresie plasowania obligacji
korporacyjnych w ostatnim czasie. Wg serwisu Obligacje.pl (z 23 wrzesnia), w samym wrzesniu
2016 GetBack wyemitowat obligacje korporacyjne na tgczng kwote 131 min zt.

Z pewnoscig wysokie zadtuzenie krétkoterminowe nie jest informacjg, wobec ktorej
inwestujgcy w obligacje korporacyjne powinni przechodzié¢ obojetnie, zwtaszcza, ze réwniez
nie mamy wiedzy, kto gtdwnie obejmuje nowe emisje obligacji grupy. Warto doda¢, ze GetBack
z reguly plasuje nowe obligacje o stosunkowo krétkich terminach zapadalnosci (dwa lata,
czasami rok) wobec konkurentéw, ktdrzy starajg sie wydtuzaé zapadalnos$é zobowigzan.

Dopodki nowe emisje sg fatwe w uplasowaniu, grupa moze spokojnie dziata¢, jezeli sytuacja
rynkowa dramatycznie sie pogorszy, zobowigzania krotkoterminowe mogg okazac sie pewnego
rodzaju zagrozeniem dla stabilnego dziatania grupy.

Niejako potwierdzeniem analizy bilansu jest porownanie wskaznika zadtuzenia dla firm
windykacyjnych. Wskaznik zadtuzenia pokazuje w jakim stopniu firmy te finansujg sie
kapitatem obcym, zaréwno kredytami, obligacjami, jak i zobowigzaniami handlowymi. W tym
poréwnaniu GetBack wyglada zdecydowanie najmniej korzystnie.

Poréwnanie wskaznikow zadtuzenia
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Zrédto: wskaznik wyliczany przez Obligacje.pl.
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Podsumowujac, GetBack to firma, ktdra zatozyta, ze rynek wierzytelnosci rozwija sie
dynamicznie i przez najblizsze lata nadal tak bedzie i pod to zatozenie realizuje raczej
agresywna strategie zakupow portfeli wierzytelnosci. O ile scenariusz ten bedzie realizowany,
spotka ma szanse na osigganie wiekszych od konkurencji zyskéw, wtasnie dzieki agresywnemu
wykorzystaniu kapitatu obcego. Natomiast w przypadku zmiany trendu, czy uwarunkowan
rynkowych w zakresie finansowania, to wtasnie GetBack moze by¢ jedng z pierwszych spotek,
ktdra negatywnie odczuje te zmiane.

Na koniec poréwnanie $rednich rentownosci brutto (YTM brutto) notowanych na rynku
Catalyst obligacji GetBack z Best. Jak wida¢, pomimo dynamicznego rozwoju grupy, inwestujgcy
w obligacje korporacyjne nieznacznie lepiej wyceniajg obligacje Best, byé moze czesciowo
wiasnie ze wzgledu na strukture bilansu, ale znaczenie moze mieé réwniez fakt, ze akcje Best
notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Poréwnanie rentownosci obligacji Best i GetBack
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Zrédto: GPW Catalyst.
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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 papierow 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 wilasnosci 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 f3czg jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie 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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