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Przeglad wynikéw grupy GetBack po wynikach za | kw. 2017 r.

Grupa Getback nabywa pakiety wierzytelnosci i dochodzi ich zaptaty na wtasny rachunek
oraz zarzadza zewnetrznymi portfelami wierzytelnosci. Gtéwnym rynkiem dziatalnosci grupy
jest Polska.

Nabywane portfele wierzytelnosci pochodzg przede wszystkim z branzy finansowej
(nieterminowo pfacone kredyty i pozyczki) oraz branzy telekomunikacyjnej (nieoptacone
rachunki za Swiadczone ustugi telekomunikacyijne).

Getback dziata na rynku od 2012 roku. Do potowy 2016 roku spdtka nalezata do grupy Getin
Holding, a 15 czerwca 2016 roku za 825 min zt zostata zakupiona przez spotke bedaca
wiasnoscig konsorcjum funduszy (jego liderem sg fundusze Abris), z mniejszosciowym
udziatem cztonkdéw zarzagdu Getback, Konrada Kgkolewskiego, Pawta Trybuchowskiego
i Mariusza Brysika.

Obecnie Getback rozpoczat publiczng emisje akcji, z ktérej zamierza pozyska¢ 400-500 min zt.

Niniejszy update poprzedzono przeglagdem wydarzen w grupie od momentu zakorczenia
| kwartatu 2017 roku. W grupie wydarzenia nastepujg bardzo dynamicznie, dlatego samo
spojrzenie na historyczne wyniki to troche za mato. Dalsza czes¢ to omdwienie sytuacji spotki
ijej wynikow finansowych, na podstawie danych z raportu za | kwartat 2017 roku
oraz prospektu emisyjnego akgji.

Wydarzenia zwiqzane z grupg Getback w okresie kwiecien-czerwiec 2017 roku

Grupa Getback jest bardzo aktywna na kazdym polu dziatalnosci i operacyjnym i finansowym.
Ponizej zestawienie wybranych interesujgcych wydarzen z ostatnich trzech miesiecy:

Emisje obligacji:

e uplasowanie publicznej emisji obligacji na kwote 60 min zt (04/2017),
e uplasowanie publicznej emisji obligacji dla instytucji na kwote 79,3 min zt (05/2017),
e uplasowanie publicznej emisji obligacji na kwote 40 min zt (06/2017),

tacznie w ramach publicznych ofert obligacji spétka uplasowata juz 179,3 min zt z programu
ustalonego do kwoty 300 min zt. Dodatkowo plasowata kolejne prywatne emisje obligacji,
a takze zawarta z bankiem BGZ BNP Paribas umowe kredytu na kwote 30 mln zt.
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Emisje akcji:

e Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zatwierdzita prospekt emisyjny dla publicznej
emisji akcji spotki, a 19 czerwca 2017 roku prospekt zostat przez spétke opublikowany.
Z emisji akcji Getback zamierza pozyska¢ 400-500 min zt. Ewentualne pozyskanie takiej
kwoty bedzie w praktyce oznaczato podwojenie kapitatdw wtasnych spétki i poprawe
wielu istotnych dla obligatariuszy wskaznikéw finansowych.

Inne wydarzenia:

e podpisanie umowy na zakup akcji EGB Investments za kwote 207,5 min zt
(30.05.2017),

e wypowiedzenie umowy zlecenia zarzgdzania czescig portfela inwestycyjnego Open
Finance Wierzytelnosci Detalicznych Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego ("OFWD"). W wyniku rozliczenia
wynagrodzenia grupa Getback bedzie sie domagaé zwrotu z tytutu zasgdzonych
kosztow zastepstwa procesowego, ktére na dzien publikacji komunikatu wynoszg
okoto 102 mlIn zt (05.06.2017).

Wyniki Getback, informacje z prospektu emisyjnego

Przeglad danych dotyczgcych grupy rozpoczniemy od pokazania tempa jej rozwoju
w porownaniu do konkurencji, nie ma drugiej firmy, ktérej wartosci odzyskow rostyby
tak szybko, jak Getback:

Wartosé odzyskéw brutto wybranych spotek zarzadzania wierzytelnosciami w latach 2014-
2016 (mln PLN)
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Kontynuujac tak dynamiczny wzrost (a wiele na to wskazuje, biorgc pod uwage emisje akgcji),
rzeczywiscie cel, ktéry sobie postawit Getback (lider rynku w Polsce w 2019 roku) wydaje sie
mozliwy do osiggniecia.

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

Patrzgc na powyzszy wykres w kontekscie Getback, warto réwniez zwrdéci¢ uwage na jeszcze
jeden jego aspekt. Grupa, dziatajgc w strukturach holdingu Getin, nie miata dostepu do duzych
kapitatéw pozwalajacych na inwestycje w portfele wierzytelnosci na wtasny rachunek,
co wymuszato na niej okreslong strategie dziatalnosci.

Spdjrzmy najpierw na ponizszy wykres, rozbijajgcy warto$¢ odzyskéw brutto Getback
na fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) bedgce wtasnoscig grupy i takie, ktdrymi grupa tylko
zarzadza:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Pierwsza faza skokowego wzrostu odzyskdw grupy zostata osiggnieta dzieki zarzadzaniu
zewnetrznymi funduszami. Byt to rok 2015 — okres, gdy Getback dziatajgc w ramach grupy
kapitatowe] Getin, miat ograniczony dostep do finansowania. Wtedy grupa wyspecjalizowata
sie w zarzadzaniu zewnetrznymi funduszami (nie wymagajgcymi angazowania duzych
kapitatéow), a ich udziat w odzyskach grupy w 2015 roku wynosit 64 proc.

Kolejny, 2016 rok, kiedy grupa dziatata juz na swdj rachunek, to wiele prywatnych emisji
obligacji, pozyskanie znacznych srodkéw finansowych z tych emisji (oraz generowanie zyskéw)
i w efekcie wzrost dostepnych do inwestycji funduszy. W rezultacie odzyski wierzytelnosci
z wilasnych funduszy przekroczyty warto$é odzyskéw funduszy zewnetrznych, osiggajgc
52 proc. udziatu.

W obecnym roku, biorgc pod uwage dalsze emisje obligacji oraz prowadzong emisje akgcji,
mozna zaktadaé, ze taki trend bedzie utrzymywat sie dalej. Na koniec marca udziat wtasnych
FIZ-6w w odzyskach wyniést 63 proc.
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Wyniki finansowe grupy Getback

W kontekscie analizy wynikéw finansowych nalezy pamietaé, ze dynamiczny rozwdj spotki
powoduje, ze obraz, ktéry opisujemy na dany dzieri (w tym przypadku na 31 marca 2017 roku),
bardzo szybko sie zmienia. Warto réwniez pamietaé, ze ewentualny sukces emisji akcji
| pozyskanie zaktadanych 400-500 min zt spowoduje podwojenie kapitatéw wtasnych grupy,
co bedzie miato istotne konsekwencje dla jej sytuacji bilansowej (i ptynnosciowej réwniez).

Przychody i zyski

Przychody grupy w | kwartale 2017 roku wyniosty 147 min zt, stanowigc 35 proc. przychodow
catego 2016 roku.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Z uwagi na dynamiczny rozwdj grupy, poréwnanie do | kwartatu 2016 roku wydaje sie
niecelowe.

Zysk netto grupy Getback w | kw. 2017 wynidst 57 miIn zt, co stanowi 29 proc. przychodéw
catego 2016 roku, a wiec zysk netto nie rést proporcjonalnie do wzrostu przychoddw. Efekt
tego jest widoczny w spadku rentownosci i jest to na pewno temat do dalszej obserwacji.
Zwtaszcza, ze zysk netto | kw. tego roku byt podwyzszony przez ujemny podatek dochodowy.
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Zysk netto i rentownos¢
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.
Analiza bilansu grupy Getback
W | kw. 2017 roku wartos¢ posiadanych portfeli wierzytelnosci niewiele sie zmienita.

Inwestycje w fundusze sekuratyzacyjne, wiasne portfele, jednostki stowarzyszone w tys. zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Wzrost sumy bilansowej grupa "zawdziecza" zwiekszeniu sie pozycji naleznosci z tytutu dostaw
i ustug z 270 min zt do 443 min zt, ktéry grupa ttumaczy nastepujaco:

Na zwiekszenie poziomu naleznosci z tytutu dostaw i ustug najwiekszy wptyw miaty naleznosci
z tytutu sprzedazy wierzytelnosci oraz naleznosci z tytutu faktur za zarzqdzanie portfelami
inwestycyjnymi, obejmujgcymi portfele wierzytelnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Po stronie pasywow juz na koniec marca widaé pewien postep w strukturze terminowej
zadtuzenia, spadta wartos$é zobowigzan krétkoterminowych.

Zobowigzania krotko- i dlugoterminowe oraz kapitat wtasny
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Zrealizowane w Il kw. 2017 roku publiczne emisje obligacji, czy trwajgca witasnie emisja akcji,
powinny pozytywnie wptyna¢ na strukture zadtuzenia w kolejnych okresach.

Na 31 marca 2017 roku na tgczna kwota zadtuzenia grupy z tytutu obligacji, kredytow i pozyczek
wynosita 1 mld zt, z tego 512 min zt (tj. 51,2 proc.) reprezentowane byto przez zadtuzenie
0 zmiennej stopie procentowej.

W zakresie pozostatych zobowigzan, te wobec grupy kapitatowej LC Corp B.V. (grupa Leszka
Czarneckiego, w tym Getin) na 31 grudnia 2016 r. wynosity, odpowiednio, 225 min zt z tytutu
nabycia pakietow wierzytelnosci oraz 42 min zt z tytutu nabycia certyfikatéw inwestycyjnych
w FlZ-ach. Z tego zobowigzania o wartosci 223 min zt sg zobowigzaniami oprocentowanymi.
Harmonogram ich spfat wyglada nastepujgco: 131 min zt w 2017 r.; 75 min zt w 2018 r;
pozostate w kolejnych latach. Zobowigzania wobec grupy kapitatowej LC Corp B.V. sg zwigzane
z nabyciem pakietéw wierzytelnosci przez Universe 3 NSFIZ dniu 25 wrzesnia 2015 r. i 27
kwietnia 2015 r. oraz nabyciem certyfikatdw inwestycyjnych Debito NSFIZ 16 grudnia 2016 .
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Grupa Getback — przeglgd wybranych wskaznikow

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia po pierwszym kwartale znajduje sie na typowych dla Getback
poziomach.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia
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Zrédto: Obligacje.pl.

Z jednej strony, rosngce zyski oraz potencjalne znaczne wptywy z emisji akcji wptywajg
(wptyng) na obnizenie tego wskaznika, z drugiej jednak, Getback nieustannie zacigga nowy
dtug na inwestycje w kolejne pakiety wierzytelnosci, czy tez zakup firm dziatajgcych w branzy.
Zatem w dtuzszej perspektywie mozna zapewne spodziewac sie, ze wskaznik ten nadal bedzie
na stosunkowo wysokich (w poréwnaniu do konkurencji) poziomach, zwtaszcza uwzgledniajgc
fakt, ze Getback ma ambicje zostac liderem na rynku wierzytelnos$ci w Polsce.

Drugim parametrem, ktéry warto obserwowac jest wskaznik zadtuzenia finansowego netto
vs kapitat wiasny. W warunkach publicznych emisji obligacji wskaznik ten okreslany jest jako
Wskaznik Finansowy 1 (stosunek zadtuzenia finansowego netto do skonsolidowanych
kapitatow wtasnych grupy eEmitenta pomniejszonych o sume skonsolidowanej wartosci firmy)
i nie moze by¢ wyiszy niz 2,5x. A tak wyglada jego wartos¢ obecnie.

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

Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs kapitat wiasny
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Zrédto: Obligacje.pl.
Oczywiscie, po emisji akcji w tym przypadku rowniez zanotujemy spadek wartosci tego

wskaznika, natomiast jego poziom docelowy w dtuzszym terminie zalezy od polityki finansowej
grupy.

W warunkach publicznych emisji obligacji mamy jeszcze jeden wskaznik, ktorego wartosci
grupa nie moze naruszyc. Jest to Wskaznik Finansowy 2, rozumiany jako stosunek zadtuzenia
finansowego netto do skonsolidowanej wartosci EBITDA grupy z okresu poprzedzajgcych
12 miesiecy. Ten wskaznik zgodnie z warunkami emisji nie moze by¢ wyiszy niz 4,0x.

Bardzo zblizony w konstrukcji jest ponizszy wskaznik wyliczany przez portal Obligacje.pl.

Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
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Zrédto: Obligacje.pl.

W tym przypadku réwniez powinien nastgpi¢ przynajmniej chwilowy spadek wartosci tego
wskaznika, chociazby dlatego, ze wpltywy z emisji akcji pomniejszg wartos¢ zadtuzenia
finansowego netto.
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Podsumowujac, wydarzenia w grupie Getback dziejg sie tak szybko, ze analizowanie wynikéw
| kw. 2017 roku mozna okresli¢ mianem analizy historyczne;.

Z punktu widzenia obligatariusza wazne jest, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia grupy rosng
odzyski z wierzytelnosci (w tym szczegdlnie z tych zarzgdzanych przez wtasne FIZ), a w $lad
za tym rosng zyski netto i kapitaty wtasne grupy. A to z kolei pozwala na ustabilizowanie
wskaznika zadtuzenia.

Rozpoczecie przez Getback programu publicznych emisji obligacji spowodowato zobowigzanie
sie grupy do nie przekraczania granicznych wartos$ci wskaznikéw zadtuzenia finansowego
do kapitatow, czy zadtuzenia finansowego netto do EBITDA. A to, przy zatozeniu ze zadtuzenie
finansowe grupy bedzie nadal rosng¢ wraz ze wzrostem skali dziatalnosci grupy, wymusza
na Getback wzrost kapitatdw witasnych (emisja akcji) oraz wzrost wynikéw finansowych.
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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 t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, 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 wspotpraca z Obligacje.pl.
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