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Przeglad wynikdw grupy GetBack po wynikach 2016 r.

Agencje ratingowe przyznaty grupie oceny oznaczajgce wystarczajacg zdolnos$é¢ do obstugi
zobowigzan w warunkach stabilnej sytuacji makroekonomicznej, co potwierdza ponizsza
analiza.

Grupa GetBack nabywa pakiety wierzytelnosci i dochodzi ich zaptaty na wtasny rachunek
oraz zarzgdza zewnetrznymi  portfelami  wierzytelnosci w ramach zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy inwestycyjnych.

Nabywane portfele wierzytelnosci pochodzg gtéwnie z branzy finansowej (przede wszystkim
nieterminowo ptacone kredyty i pozyczki) oraz branzy telekomunikacyjnej (nieoptacone
rachunki za Swiadczone ustugi telekomunikacyijne).
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Zrédto: raporty finansowe spotki.

GetBack dziata na rynku od 2012 roku. Do potowy 2016 roku spétka nalezata do grupy Getin
Holding, a 15 czerwca 2016 roku za 825 min zt (515 mlin zt ptatne ,od reki”, 310 min zt
w terminie 18 miesiecy) zostata zakupiona przez spétke (obecnie DNLD Sp. z o0.0.) bedaca
wtasnoscig konsorcjum funduszy, z mniejszosciowym udziatem cztonkéw zarzadu GetBack,
Konrada Kakolewskiego, Pawtfa Trybuchowskiego i Mariusza Brysika. W marcu 2017 roku DNLD
zaptacito pozostatg cene zakupu za udziaty w GetBack.
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Gtéwnym udziatowcem DNLD, sprawujgcym posrednig kontrole nad spdtka, sg fundusze
zarzadzane przez Abris Capital Partners. Poprzez DNLD prezes Konrad Kgkolewski posiada
posredni udziat w GetBack w wysokosci 1,56 proc., Pawet Trybuchowski posiada posredni
udziat w wysokosci 1,56 proc. oraz Mariusz Brysik w wysokosci 0,78 proc.

Gtéwnym rynkiem dziatalnosci GetBack jest Polska, od 2014 roku grupa dziata rowniez
w Rumunii.

Dla przypomnienia, model biznesowy grupy kapitatowej GetBack opiera sie na nastepujgcych
filarach:

e ,portfele wtasne” — zakup i obstuga portfeli wierzytelnosci na wtasny rachunek,
tj. wierzytelnosci nabytych zaréwno przez GetBack, jak i przez fundusze z grupy
kapitatowej GetBack,

e klienci affluent” — zarzadzanie (samodzielnie lub wspdlnie z innym podmiotem)
portfelami wierzytelnosci niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy
inwestycyjnych  zamknietych, opartych na ubezpieczeniowych funduszach
kapitatowych (,,UFK”) lub opartych na klientach indywidualnych, ktorzy bezposrednio
nabyli certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych o wartosci
nie mniejszej niz rownowartos¢ w ztotych 40 tys. EUR;

e klienci globalni” — wspdlne inwestowanie przez Emitenta wraz z podmiotami spoza
grupy (gtéwnie inwestorami zagranicznymi) w certyfikaty wybranych funduszy
inwestycyjnych z siedzibg w Polsce w celu zakupu portfeli wierzytelnosci przez te
fundusze, a nastepnie zarzadzanie tymi portfelami samodzielnie przez emitenta
lub wspdlnie z innym serwiserem;

e ,pozyczki rehabilitacyjne” — pilotazowy projekt skierowany do oséb zadtuzonych,
ktore regularnie przez 12 miesiecy sptacajg swoje zadtuzenie, umozliwiajgcy sptacenie
z pozyczki udzielonej im przez spotke z grupy kapitatowej GetBack zalegtego
zadtuzenia wobec wierzycieli.

Na koniec 2015 roku GetBack zarzadzat portfelami wierzytelnosci o tgcznej wartosci
nominalnej 14 mld zt, 31 grudnia 2016 roku wartos¢ nominalna wzrosta do kwoty 19,4 mld zt
—to wzrost 0 39 proc.

Grupa stata sie w okresie pieciu lat od rozpoczecia dziatalnosci drugim podmiotem dziatajgcym
na polskim rynku zarzgdzania wierzytelnosciami pod wzgledem osigganych odzyskéw z portfeli
wierzytelnosci.
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Pod katem sptat na portfelach GetBack w odniesieniu do najwiekszych konkurentéw
prezentuje sie nastepujgco (w min zt):
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Zrédto: raporty finansowe spoétek.

W przypadku Best 180 min zt to sptaty nalezne grupie Best (wazone udziatem w funduszach),
natomiast tgczne sptaty wyniosty 227 min zt.

A tak wyglada wartos¢ nominalna obstugiwanych przez spétki spraw (w mid zt):

45
40,5
40

MW Kruk GetBack M Kredytlnkaso M Best
35

30

25

19,4
20

15
10,2 11,2
10

Kruk GetBack Kredyt Inkaso Best

Zrédto: raporty finansowe spétek.
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W przypadku Kruka i GetBack dane pochodzg z korica 2016 roku, dla Best dane dotyczg stanu
na 30 wrzesnia 2016 roku, natomiast w przypadku Kredyt Inkaso dane dotyczg korca
2015 roku.

Powyzsze dane i wykresy pokazuja, ze GetBack rzeczywiscie bardzo szybko dotaczyt do grona
najwiekszych firm z branzy wierzytelnosci. W dalszej czesci analizy sprawdze, jaki wptyw
te wzrosty wywarty na wyniki finansowe grupy.

Jeszcze w czescu opisowej warto odnotowac nastepujgce wydarzenia:

e Poszerzenie w 2016 roku zarzadu grupy o osoby z doswiadczeniem w windykacji
(Anna Paczuska), finansach (Marek Patuta, Bozena Solska), czy w zagadnieniach
prawnych (Mariusz Brysik),

e Otrzymanie przez grupe ratingdow kredytowych od EuroRating (poziom BB)
i Standard&Poors  (poziom B). Szczegdlnie fakt otrzymania ratingu
od miedzynarodowej agencji zastuguje na uznanie.

e Uzyskanie w marcu 2017 roku finansowania bankowego w kwotach po 50 min zt
od Alior Bank i Raiffeisen Bank Polska,

e Podjecie przez Walne Zgromadzenie Spotki decyzji o publicznej emisji akcji.
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Analiza finansowa grupy GetBack

Raport finansowy za 2016 rok zostat zbadany przez renomowanego audytora Deloitte
i otrzymat opinie "bez zastrzezen".

Przychody i zyski

Przychody grupy GetBack dynamicznie rosng z roku na rok i, biorgc pod uwage rosnacy portfel
wierzytelnosci w zarzadzaniu, nie jest to zaskoczenie

Przychody ze sprzedazy w tys. zt
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Zrédto: raporty finansowe spotki.

Poréwnujgc do konkurencji, widaé wyraznie, ze grupa "przeskoczyta" pod tym katem i Best
(dane za okres 01.10.2015-30.09.2016) i Kredyt Inkaso (dane za 2016 rok, ale nie jest to typowy
rok obrotowy), dane w min zt:
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Zrédto: raporty finansowe spétek.
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Grupie udaje sie utrzymywaé wysoka efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci, co powoduje,
ze dynamicznie rosng réwniez jej zyski netto:

250 000 70%
B 7y sk netto w tys. zt (lewa skala)
——Rentown os¢ brutto (prawa skala) 200 260 60%
200 000
539 50%
50%
150 000
40%
44% 120 311
100 000 30%
20%
50 000 44 286
10%
10 098
0 ] 0%
2013 2014 2015 2016

Zrédto: raporty finansowe spotki.

W zakresie zysku netto porownanie do konkurencji réwniez wyglada dla GetBack bardzo
korzystnie. Kruk w 2016 roku zarobit netto 249 min zt, Best 89 min zt (01.10.2015-30.09.2016),
a Kredyt Inkaso 14 min zt. Pod katem przychoddéw, rentownosci i zyskow grupa GetBack
Z pewnoscig nie ma sie czego wstydzic.

Analiza bilansu
Ksiegowa warto$¢ posiadanych portfeli wierzytelnosci oraz certyfikatéw inwestycyjnych

w funduszach sekurytyzacyjnych wzrosta w 2016 roku o 660 min zt (dane w tys. z1):
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Zrédto: raporty finansowe spotki.
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Aktywa te stanowig 71 proc. sumy bilansowej. Poniewaz zysk netto grupy wynidst 200 min zt,
jasne jest, ze tak duze nakfady na nowe portfele w znacznym stopniu musiaty zostac
sfinansowane dtugiem zewnetrznym. | rzeczywiscie, z komunikatow podawanych przez
GetBack wytania sie obraz spotki w znaczacy sposdb finansujacej sie prywatnymi emisjami
obligacji korporacyjnych.

Przekaz ptynacy ze spofki jest stosunkowo prosty. Model biznesowy stosowany przez GetBack
jest skuteczny, powoduje, ze rentownosc¢ osiggana przez spotke jest nieprzecietnie wysoka wiec
nalezy maksymalnie wykorzystywac dzwignie finansowg, czyli mozliwosci zadtuzania sie.

W efekcie otrzymujemy strukture finansowania majgtku, ktéra z punktu widzenia
obligatariuszy nie jest optymalna:
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Zrédto: raporty finansowe spotki.

Z pewnoscig obligatariusze sg bardziej zadowoleni, gdy widzg, ze portfele wierzytelnosci
finansowane sg przez kapitaty wtasne spdtek, a w drugiej kolejnosci przez zadtuzenie
dtugoterminowe. W przypadku GetBack dominujgcg pozycje bilansu stanowi dtug
krétkoterminowy.

Ale sg tez pewnego rodzaju pozytywne sygnaty. Na koniec czerwca 2016 roku warto$é
zobowigzan krétkoterminowych wynosita 633 min zt wiec przez kolejne pét roku przyrosty
w niewielkim stopniu. Do tego spdétka lada moment zapewne wystartuje z publicznymi
emisjami obligacji, ktére najprawdopodobniej pozytywnie wptyng na zapadalnos$é zadtuzenia.
Wreszcie, rdwniez na ten rok planowana jest emisja nowych akcji, ktéra z kolei powinna mieé
pozytywny wptyw na wskaznik zadtuzenia.
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A bedac przy wskazniku zadtuzenia, ktéry jest pochodng powyzszego wykresu, to jego poziom
w kolejnych okresach wyglada tak:
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Zrédto: obliczenia wiasne na podst. raportéw finansowych spotki.

Dla poréwnania, na koniec 2016 roku wskaznik zadtuzenia Kruka wynosit 0,6, dla Kredyt Inkaso
0,62, a dla Best 0,55. Ze wzgledu na przyjety model dynamicznego rozwoju, wydaje sie,
ze nawet po emisji nowych akcji wskaznik zadtuzenia GetBack bedzie znajdowat sie
na poziomach wyzszych od konkurentéw.

Na szczescie poziom zadtuzenia w stosunku do sumy bilansowej, czy kapitatéw, to chyba jedyna
obecnie bolgczka GetBack. W kontekscie zadtuzenia warto spojrze¢ w jakim przecietnie czasie
przy zatozeniu powtarzalnosci wynikdw moze ono zostaé sptacone.

Moéwi nam o tym wskaznik dtug netto do EBITDA, czyli zadtuzenie finansowe pomniejszone
o srodki pieniezne podzielone przez nadwyzke finansowg wypracowywang przez spoétke.
Takie poréwnanie wyglagda nastepujgco:
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Zrédto: obliczenia wiasne na podst. raportéw finansowych spétek.

I w tym aspekcie GetBack wypada catkiem przyzwoicie (im nizszy poziom wskaznika,
tym szybciej spotka jest w stanie sptaci¢ swoje zadtuzenie finansowe). Dtug finansowy netto
mogtby przez spodtke zostac sptacony w niecate trzy lata.

A na koniec 2016 roku dtug odsetkowy spdtki stanowity przede wszystkim wyemitowane
obligacje korporacyjne, byta to kwota 805 min zt (839 min zt na 27.02.2017). Z ciekawostek,
z prospektu emisyjnego obligacji wynika, ze Haitong Bank (oferujacy obligacje w ramach oferty
publicznej) w grudniu 2016 roku zakupit obligacje easyDEBT NS FIZ (podmiot z grupy GetBack)
na kwote 105 min zt.

Wedtug stanu na koniec roku znaczna cze$¢ wyemitowanych obligacji przypadata do wykupu
w 2017 roku:

Warunki oraz harmonogram sptat zobowiazan z tytutu diuznych papierdéw warto$ciowych:

Zobowiazania z tytulu emisji 31.12.2016 31.12.2015
:;ﬁgg:;zag:?;?:( $rednia stopa L $rednia stopa Lo

zapadalnf)éci) procentowa % wartos¢ bilansowa procentowa % wartosc¢ bilansowa

2016 - - 5.99% 131 826

2017 5,53% 407 528 6.92% 15 589

2018 5,88% 195 899 - -

2019 5,84% 188 941 5.79% 106 118

2020 6,23% 12 531 - -

Razem 804 899 253 533

Nalezy jednak zauwazy¢, ze dtug ten jest szybko zastepowany, do$é powiedzie¢, ze w samym
marcu GetBack wyemitowat obligacji na kwote ponad 260 min zt.
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Podsumowanie

GetBack rozwija sie dynamicznie, z roku na rok imponujgco rosnie warto$¢ posiadanych przez
grupe pakietdw wierzytelnosci, a w slad za nimi wartos$¢ sptat, co przektada sie na wzrost
przychoddéw i zysku netto. Wyglada na to, ze spdétka pod wzgledem wielkosci wskoczyta
na drugie miejsce wsrdd polskich windykatoréw (za Krukiem).

Wzrosty finansowane sg przede wszystkim rosngcym zadtuzeniem, bedgcym efektem wielu
emisji obligacji. Wskaznik zadtuzenia grupy znajduje sie na poziomach wyziszych
niz u konkurencji. Réwniez struktura zadtuzenia odbiega od optymalnej z punktu widzenia
obligatariuszy, dominuje to o charakterze krétkoterminowym. Na wysoki wskaznik zadtuzenia
grupa ma odpowiedZ w postaci planowanej emisji akcji, na strukture zadtuzenia lekarstwem
majg by¢ publiczne emisje obligacji.

Bardzo dobre wyniki finansowe powodujg z kolei, ze kolejna miara wskaznikéw — zdolnos¢
do obstugi zadtuzenia — wypada w przypadku GetBack catkiem przyzwoicie w poréwnaniu
do konkurenciji.

Agencje ratingowe przyznaly grupie oceny oznaczajgce wystarczajgcg zdolnos¢ do obstugi
zobowigzan w warunkach stabilnej sytuacji makroekonomicznej, co potwierdza powyzsza
analiza. Zaktadajgc utrzymanie sie dobrej i stabilnej sytuacji w gospodarce, mozna zaktadac,
ze wyniki grupy beda nadal na $ciezce wzrostu.
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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
instrumentdéw 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.

Serwis Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdéw 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 t3cz3 jg z Emitentem umowy o wspétpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowac konflikt interesdw. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy rowniez — niezaleznie
— podpisat umowe o wspdtpracy z Emitentem i jest zwigzany statg wspodtpraca z Obligacje.pl.
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