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Zapraszamy do zapoznania si¢ z raportem analitycznym na temat GetBack S.A.

przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.

Akcje spotki zadebiutowaty na gietdzie 17 lipca biezacego roku, oscylujac podczas

pierwszej sesji wokot poziomu ceny emisyjnej - 18,5 zt. Od tego momentu kurs

akcji zwyzkowat nawet o 54,6%, wyznaczajac szczyt notowan na poziomie 28,60zt.
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1. Podsumowanie najwazniejszych informacji o spétce

Jak powiedziat Prezes GetBacku, Konrad Kakolewski: windykacja umarta, niech

zyje pomaganie w wychodzeniu na prosta. Spétka poszta jednak o krok dalej -

pomaga nie tylko klientom, ale rowniez bankom.

GetBack zostat zatozony 14 marca 2012 roku. W maju 2013 roku zostata zatozona

Kancelaria Prawna GetBack. Z kolei w marcu 2014 roku spotka rozpoczeta
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dziatalno$¢ na rynku rumunskim. Obecnie, czyli 5,5 roku po zatozeniu, znajduje
sie w czotdwce polskich spotek z branzy zarzadzania wierzytelnosciami, a pod
wzgledem aktywnosci w nabywaniu portfeli jest liderem na polskim rynku.
W marcu 2017 roku GetBack zatozyt spotke w Wielkiej Brytanii, ktorej celem jest
prowadzenie oraz koordynacja kontaktow z inwestorami zagranicznymi.
Planowana jest rowniez dalsza ekspansja zagraniczna, a obecnie znane jej

kierunki to Hiszpania i Butgaria.

O unikalnosci spotki swiadczy stosowane podejscie do nabywania portfeli
wierzytelnosci - GetBack nie tylko biernie czeka na przetargi, ale aktywnie
rozmawia z bankami, bedac animatorem transakcji. Celem spotki jest pomoc
zbywcom wierzytelnosci w rozwiagzaniu kwestii zalegtych naleznosci pozostajacych
w ich bilansach. Banki stoja miedzy innymi przed wyzwaniem zaimplementowania
nowych regulacji odnosnie oczekiwanych strat na kredytach i rezerw z tego tytutu,
wprowadzanych przez MSSF 9 od 1 stycznia 2018 roku. Natomiast priorytetowym
celem spotki w procesie dochodzenia wierzytelnosci jest zawieranie
dtugoterminowych ugdéd z osobami zadtuzonymi i doprowadzenie do sptaty

zobowigzan przez osobe zadtuzong na drodze polubownej.

Gtownym i przewazajacym rodzajem dziatalnosci GetBack jest odzyskiwanie
nabywanych wierzytelnosci oraz zarzadzanie pakietami wierzytelnosci
w funduszach sekurytyzacyjnych. Na dzien 30 czerwca 2017 roku w sktad Grupy
Kapitatowej wchodzito miedzy innymi 6 funduszy wtasnych i 11 funduszy

zewnetrznych. Laczna wartosc¢ aktywow pod zarzadzaniem wyniosta 22,8 mld zt.

Dziatalnos¢ GetBacku cechuje nowatorskie podejscie do zarzadzania
wierzytelnosciami. Spétka twierdzi, ze wypracowata i stosuje wtasny, wyjatkowy
proces dochodzenia wierzytelnosci, bazujacy miedzy innymi na wykorzystaniu
nowoczesnych  technologii i zautomatyzowaniu pozyskiwania danych

kontaktowych osob zadtuzonych. Przyjety model dochodzenia wierzytelnosci
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pozwala na uzyskanie wysokich odzyskow na poczatku procesu i stabilnych
odzyskéw w dtuzszym okresie, w oparciu o harmonogramy sptaty wierzytelnosci

w ratach. Stosowane podejscie charakteryzuje sie w szczegélnosci:

e wysoka skutecznoscia w zakresie uzyskiwania i utrzymania kontaktu
Z osobami zadtuzonymi,

e zdolnoscia do wdrozenia i utrzymania harmonogramu sptat, opartego
o optymalny poziom rat z punktu widzenia wyptacalnosci osoby zadtuzonej,

e bardzo niskim poziomem umorzen dochodzonych wierzytelnosci,

e dazeniem do poprawy efektywnosci w kazdym z elementow prowadzonego
procesu,

e rownolegtym stosowaniem sadowego i polubownego sposobu dochodzenia

wierzytelnosci (w uzasadnionych przypadkach).

2. Podsumowanie oferty publicznej

GetBack przeprowadzit oferte publiczng na przetomie czerwca i lipca 2017 roku.
Przed IPO kapitat zaktadowy spotki dzielit sie na 80 mln akcji. W ramach oferty
publicznej zaoferowano 20 mln akcji istniejacych oraz 20 mln akcji nowej emisji.
Cene maksymalng ustalono na 27 zt, co przektadato sie na wartos¢ oferty na
poziomie 1,08 mld zt. Ostatecznie w ofercie uplasowano wszystkie akcje, ale po
cenie 18,5 zt. Wartos¢ IPO siegneta 740 mln zt brutto, a spotka pozyskata z emisji

nowych akcji 370 mln zt brutto wobec oczekiwanych 400-500 mln zt brutto.

Spotka zaktadata, ze srodki pozyskane z IPO spozytkuje w okresie od 9 do
12 miesiecy od dnia ich otrzymania. Miaty one zostac¢ przeznaczone na nabywanie
portfeli wierzytelnosci na wtasny rachunek lub na przejecia atrakcyjnych zdaniem

zarzadu podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ podobng lub komplementarna.
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W dniu 7 sierpnia 2017 roku GetBack nabyt akcje EGB Investments S.A. stanowiace
99,38% kapitatu zaktadowego za cene 207,6 mln zt.

Akcjonariat GetBack S.A. na dzien 20.09.2017
Udziat w liczbie gtosow i kapitale zaktadowym

JP Morgan Asset

Management o
(UK) Limited; ~

5,38%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie GetBack S.A.

Najwiekszym akcjonariuszem GetBack jest DNDL Holdings B.V., podmiot posrednio
zalezny od konsorcjum funduszy typu private equity, wsrdd ktorych posrednig
kontrole nad spotka sprawuja fundusze zarzadzane przez Abris Capital Partners.
Drugim ujawnionym akcjonariuszem jest JP Morgan Asset Management (UK)
Limited. Nabycie akcji wynikato z rozliczenia prefinansowania udzielonego
JP Morgan, ktéry ztozyt deklaracje podczas budowania ksiegi popytu w ramach
IPO. Ponadto, NN OFE posiada akcje odpowiadajace 1,43% kapitatu zaktadowego
oraz prawa do akcji stanowiace 4,5% kapitatu zaktadowego. W efekcie z chwila

zamiany praw do akcji na akcje fundusz bedzie posiadat udziat na poziomie

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacja pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

5,93% kapitatu zaktadowego. Z kolei cztonkowie zarzadu spotki tacznie posiadali

2,96% udziatu w kapitale zaktadowym.

3. Analiza rynku oraz pozycja Grupy GetBack S.A.

Podstawowym rynkiem dla GetBack jest Polska. Obecna sytuacja
makroekonomiczna sprzyja spotce. Poza podstawowymi  wskaznikami
ekonomicznymi, takimi jak wzrost PKB i wynagrodzen oraz spadajacemu
bezrobociu, warto zwroci¢ uwage na rosnacy dochod rozporzadzalny gospodarstw
domowych. Jak wynika z badan GUS, przedstawionych w raporcie ,Budzety
gospodarstw domowych w 2016 r.”, w 2016 roku nastgpita wyrazna poprawa
sytuacji materialnej wszystkich grup spoteczno-ekonomicznych gospodarstw
domowych w Polsce. Poziom przeciethego miesiecznego dochodu
rozporzadzalnego na osobe w zaokragleniu do 1 zt wyniost 1 475 zt i byt realnie
wyzszy o 7,0% od dochodu z roku 2015. Jednoczesnie przecietne miesieczne
wydatki osiggnety wartosc¢ 1 132 zt i byty realnie wyzsze o 4,3% od wydatkow z roku
2015. Pozwolito to na wzrost nadwyzki dochodéw nad wydatkami. Tym samym
udziat wydatkow w dochodzie rozporzadzalnym spadt do poziomu 76,7%. Obrazuje

to ponizszy wykres.
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Wykres 1. Graph 1.
Poziom przecietnych miesigcznych dochodéw i wydatkéw na 1 osobe w gospodarstwach domowych
oraz udziat wydatkéw w dochodzie rozporzgdzalnym w latach 2004-2016
Level of average monthly income and expenditure per capita in households and the share
of expenditure in available income, 2004-2016
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Zrodto: GUS, Budzety gospodarstw domowych w 2016 r.

W ocenie zarzadu GetBack polski rynek wciaz jest niezwykle atrakcyjny pod
wzgledem podazy portfeli wierzytelnosci o znacznej wartosci oferujacych
mozliwosc osiagniecia wysokich i stabilnych odzyskow. Zgodnie z przewidywaniami
spotki podaz wierzytelnosci w kolejnych latach moze wynosic¢ okoto 15-16 mld zt
rocznie. Szacunki te sq wyzsze od oczekiwan konkurencji ze wzgledu na opisywany
model dziatalnosci GetBack - spotka nie tylko czeka na przetargi, ale rowniez sama
inicjuje negocjacje z bankami w ramach transakcji bilateralnych. Jak pokazuje
ponizsza grafika, w | pétroczu 2017 roku spétka zostata zaproszona do
153 przetargow o tacznej wartosci 10,5 mld zt, jednak te dane nie uwzgledniaja
transakcji bilateralnych. Dlatego faktyczny potencjat rynku polskiego dla GetBack
byt wyzszy niz podane 10,5 mld zt, wynikajace z samych przetargow.
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Zrodto: GetBack S.A.

Podczas konferencji wynikowej dotyczacej | potrocza 2017 roku, prezes spotki,
Konrad Kakolewski, powiedziat, ze obecnie GetBack jest numerem 1 pod
wzgledem wartosci naby¢ portfeli w Polsce. Konkurencja albo zaprzestata
inwestycji w kraju, albo znacznie je ograniczyta, stawiajac na ekspansje
zagraniczna. W efekcie nizszy popyt na portfele wierzytelnosci moze przetozyc sie

na ich nizsze ceny badz chociaz stabilizacje.

Spétka jest obecna réwniez w Rumunii, cho¢ tu skala dziatalnosci jest
zdecydowanie mniejsza niz w Polsce (wedtug liczby zatrudnionych pracownikow
w przeliczeniu na petne etaty na dzien 30 czerwca 2017 roku: 245 wobec 1 199).
W ocenie zarzadu jest to perspektywiczny rynek, a wysokie marze zachecaja do
dalszego rozwoju. Wzrosty, jakie notuje rumunska gospodarka, réwniez sprzyjaja
branzy.
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W ramach prowadzonej ekspansji zagranicznej GetBack wskazat dotychczas dwa
kierunki: Hiszpanie i Butgarie. Wejscie na rynek hiszpanski utatwita wspotpraca
z Santanderem, dzieki czemu spotka rozpoczeta dziatalnos¢ na nowym rynku od
duzych inwestycji i jak podsumowat prezes podczas konferencji GetBack
»awansowat do pierwszej ligi”. Z kolei w Butgarii spotka widzi duzo ciekawych
portfeli wierzytelnosci. Dziatalnos¢ operacyjna na tym rynku moze rozpoczac sie

w | potowie 2018 roku.

4. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane | potowa | potowa .

finansowe (tys. zt) 2017 roku 2016 roku ZERe | AV AU e

Przychody netto 337 952 160032 111,2%| 422671 206 673  104,5%
EBITDA 165 077 92042  79,3%| 240848 125549  91,8%
EBITDA gotowkowa* 211 170 132 043 59,9%| 273857 136278  101,0%
Wynik operacyjny 156 084 89378  74,6%| 234740 122566  91,5%
Wynik brutto 89 715 74182  20,9%| 191176 109957  73,9%
Wynik netto podmiotu 111 618 74173 50,5%| 200013 120138  66,5%
dominujacego

Przeptywy z dziatalnosci -209 667 27447 663,9%| -276 117 -41761  561,2%
operacyjnej

Przeptywy z dziatalnosci -150 654 70993 112,2%| -280 416 35982 679,3%
inwestycyjnej

Przeptywy z dziatalnosci 423 399 149305  183,6%| 575646 112189  413,1%
finansowej

Przeptywy tacznie 63 078 50 865  24,0% 19 113 34446  -44,5%

*EBITDA gotowkowa liczona jako zysk na dziatalnosci operacyjnej po wyeliminowaniu amortyzacji, amortyzacji ceny
nabycia oraz aktualizacji wartosci portfeli

**w przeptywach operacyjnych uwzgledniane sg inwestycje w portfele wierzytelnosci

Zrodto: GetBack S.A.

GetBack bardzo dynamicznie zwieksza skale dziatalnosci, co obrazuje tempo
wzrostu przychoddéw netto przekraczajace 100%. Mozna dodaé, ze jeszcze

w 2014 roku przychody netto spotki wynosity 107,5 mln zt, a do 2016 roku wzrosty
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do 422,7 mln zt. Wysoka dynamike udato sie spotce utrzymac rowniez w | pétroczu
2017 roku.

Skala wzrostu osigganych przychodow jest pochodng inwestycji w portfele
wierzytelnosci. Pierwszy przetom nastapit w 2014 roku, w ktorym spotka znacznie
zwiekszyta skale dziatalnosci w zarzadzaniu funduszami zewnetrznymi.
W 2015 roku pojawity sie pierwsze duze naktady na portfele w segmencie funduszy
wtasnych, a juz rok pozniej byt to dominujacy kierunek inwestycji. W dwach
ostatnich latach spotka przeznaczyta ponad 1,8 mld zt na zakup nowych portfeli
wierzytelnosci. Z kolei liczac za ostatnie 12 miesiecy zakonczone 30 czerwca

2016 roku, inwestycje przekroczyty 1 mld zt.

W | potowie 2017 roku GetBack przeznaczyt na inwestycje 740 mln zt.
W prezentacji inwestorskiej dodano, ze do potowy sierpnia 2017 roku nabycia
portfeli wierzytelnosci przekroczyty wartos¢ z 2016 roku, a wiec zblizyty sie do
1 mld zt. Podczas konferencji wynikowej prezes spotki powiedziat, ze jeszcze
w tym roku na inwestycje w Polsce moze zostad przeznaczone od 250 do nawet
400 mln zt. Tym samym pod wzgledem naby¢ portfeli 2017 rok bedzie dla spotki
rekordowy.

Bardzo dynamicznie rosng rowniez odzyski, ktore spoétka definiuje jako srodki
uzyskane z portfeli wierzytelnosci w prowadzonym procesie zarzadzania
wierzytelnosciami, pomniejszone o zmiane zobowiazan wobec oséb zadtuzonych
z tytutu nadptat w danym roku. Jeszcze w 2014 roku wyniosty one 121 mln z,
a do 2016 roku wzrosty do 713 mln zt. Za ostatnie 12 miesiecy zakonczone
30 czerwca 2017 roku przekroczyty 900 mln zt. W | potroczu 2017 roku odzyski
wyniosty 540 mln zt, osiggajac dynamike wzrostu na poziomie 60% rdr. Spotka
przedstawia rowniez wskaznik realizacji odzyskow do zatozonych planéw z daty

nabycia portfeli wierzytelnosci. W | poétroczu wyniost on 118%, co oznacza,
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ze odzyski sa wieksze od planowanych, czyli ze klienci sptacaja wiecej niz

oczekiwata spotka przygotowujac wycene danego portfela.

o Wysoki poziom naby¢ portfeli netto a Duza dynamika odzyskow
(mIn PLN) (min PLN)
2013 11 2013
2014 43 453 2014 [BE 35
2015 2015 239
= :
1H 2017 264 aH 2017

Catkowite zakupy do 30.06.2017 Catkowite odzyski do 30.06.2017

B Segment funduszy wtasnych
Segment funduszy zewnetrznych

Zrodto: GetBack S.A.

Do dnia 30 czerwca 2017 roku GetBack wydat tacznie 3,18 mld zt na zakup portfeli
wierzytelnosci. W tym samym okresie taczne odzyski wyniosty 1,77 mld zt, a wiec

ponad potowe przeprowadzonych inwestycji (56%).

Zyski GetBacku rosna wolniej niz przychody, jednak ich dynamika wciaz pozostaje
na wysokim, dwucyfrowym poziomie. Wraz z dynamicznym wzrostem skali
dziatalnosci spotka ponosi coraz wieksze koszty. Ponizej w tabeli przedstawione

zostaty te najmocniej rosnace.
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Wybrane dane | potowa | potowa
finansowe (tys. zt) 2017 roku 2016 roku

Wynagrodzenia i

Zmiana 2016 rok | 2015 rok Zmiana

. : . 66 614 27 467 142,5% 78 101 49 034 59,3%
swiadczenia pracownicze

Ustugi obce 81720 29 408 177,9% 71788 27 013 165,8%
Koszty finansowe 71172 15 447 360,7% 44 619 12717  250,9%

Zrodto: GetBack S.A.

Wraz z nabywaniem coraz wiekszej ilosci portfeli wierzytelnosci GetBack musi
zatrudnia¢ wiecej osob do ich obstugi. Liczba pracownikow w przeliczeniu na
petne etaty wyniosta na koniec czerwca 2017 roku 1 199 wobec 651 przed rokiem
w Polsce i 245 wobec 107 w Rumunii. W efekcie koszty wynagrodzen i swiadczen
pracowniczych zwiekszyty sie o 142,5% rdr i wyniosty 66,6 mln zt w | potowie
2017 roku. Jeszcze dynamiczniej rosty koszty ustug obcych, ktore wyniosty
81,7 mln zt (+177,9% rdr). Juz poza dziatalnoscia operacyjna widoczny jest wzrost
kosztow finansowych, jednak wiecej informacji na temat zadtuzenia spotki
zostanie przedstawione w kolejnym rozdziale. Ponadto, wyniki za | pétrocze
biezacego roku sg obciazone czesciag kosztow z tytutu przeprowadzonej oferty
publicznej, co mozna zaliczy¢ do zdarzen jednorazowych i niepowtarzalnych

w kolejnych okresach.

Pozostajac w obszarze kosztéw warto zwrdci¢ uwage na wskaznik cost-to-collect,
czyli stosunek kosztow bezposrednich do odzyskow z portfeli. Koszty bezposrednie
obejmuja wszystkie koszty departamentow zwigzane z odzyskami z portfeli
wierzytelnosci wtasnych i zewnetrznych funduszy inwestycyjnych zamknietych.
W przypadku GetBacku wskaznik cost-to-collect utrzymuje sie na relatywnie
bardzo niskim poziomie ponizej 20%, podczas gdy srednia rynkowa przekracza 25%.
Jest to mozliwe miedzy innymi dzieki stosowaniu nowoczesnych rozwigzan

technologicznych i wysokiej efektywnosci.
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Koszty bezposrednie @ (mln PLN) Cost-to-collect

2014 2014

2015 14,9%

2015

2016 2016 17,1%

: B
)

aH 2016 8 1H 2016 14,3%

1H 2017 107 aH 2017 19,8%
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Zrodto: GetBack S.A.

Pozycja wynikowa najblizej oddajaca poziom wygenerowanej gotowki wsrod
windykatoréw jest EBITDA gotowkowa (cash EBITDA). W 2014 roku wyniosta ona
57 mln zt, a do 2016 roku wzrosta do 345 mln zt. W | potowie 2017 roku wyniosta
211 mln zt, co byto wynikiem o 60% lepszym niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Ponizsza grafika pokazuje jeszcze jedna istotng zaleznosc - EBITDA

gotowkowa i zysk GetBacku pochodza gtownie z segmentu funduszy wtasnych.

Zysk netto spotki od 2014 roku zwiekszyt sie z 44 mln zt do 200 mln zt w 2016 roku.
W | potowie 2017 roku wyniost 112 mln zt, co byto wynikiem o 51% lepszym niz
przed rokiem. Mankamentem tegorocznego zysku netto jest duzy udziat podatku
odroczonego, ktory podwyzszyt zaraportowany wynik o 22,1 mln zt. Jednak
podczas konferencji wynikowej prezes Getbacku zwrocit uwage, ze na wynik netto
relatywnie niski wptyw ma rewaluacja portfeli, ktora jest srednio o potowe nizsza

niz u konkurencji.
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Segment funduszy zewnetrznych

Zrodto: GetBack S.A.

Analizujac wyniki poszczegolnych segmentéw wyraznie widaé, ze motorem
napedowym GetBacku sa fundusze wtasne. W segmencie funduszy zewnetrznych
spotka pokazata stabsze wyniki, przy czym zysk netto okazat sie wyzszy niz przed
rokiem za sprawa wspomnianego powyzej podatku odroczonego. Wyzsze
przychody segmentu zostaty osiagniete dzieki pozostatym przychodom
operacyjnym w wysokosci 17,1 mln zt. Przychody zwiazane z zarzadzaniem
wierzytelnosciami i windykacja na zlecenie w segmencie funduszy zewnetrznych
wyniosty w | pétroczu 2017 roku 30,4 mln zt wobec 47,7 mln zt przed rokiem.
Kolejng determinantg pogorszenia wynikow okazat sie udziat w stratach jednostek

stowarzyszonych, ktore wyniosty 12,4 mln zt wobec 0,8 mln zt przed rokiem.
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Segment funduszy wtasnych Segment funduszy zewnetrznych
Wybrane dane o

| potowa
2017 roku

| potowa
2016 roku

| potowa
2017 roku

| potowa
2016 roku

finansowe (tys. zt)

Przychody operacyjne 302 507 112 213
EBITDA 157 232 71 355
EBITDA gotéwkowa 203 325 111 356
Wynik operacyjny 150 220 69 604
Wynik brutto 79 739 54 516
Wynik netto 81 138 54 036

52 347
7 845
7 845
5864
9976

30700

47 905
20 687
20 687
19774
19 666
20 348

Zrodto: GetBack S.A.

GetBack wykazuje w wiekszosci ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Jest

to jednak naturalne wsrod spotek z branzy windykacyjnej, poniewaz w dziatalnosci

operacyjnej wykazuja one inwestycje w nowe portfele wierzytelnosci. Srodki na

inwestycje spotka pozyskuje z odzyskow i finansowania dtuznego.

5. Analiza bilansu i wskaznikowa

Wybrane dane bilansowe (tys. zt) 30.06.2017 31.12.2016

Aktywa trwate 364 310 222 618
Inwestycje 217 850 140 257
Aktywa obrotowe 2 244 377 1 407 940
Portfele wierzytelnosci 1479 696 1019 632
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 578 525 269 678
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 133 466 70 407
Kapitat wtasny podmiotu dominujacego 496 994 385 755
Zobowiazania dtugoterminowe i rezerwy 1227 641 583 010
ﬁgl;?g:éajw;tgt;ﬁg@tﬂmowe finansowe z tytutu emisji 1077 228 397 371
Zobowiazania krotkoterminowe 883 818 661 705
ﬁgg?g:éajw;?tlgr&?l;gc;g?lnowe finansowe z tytutu emisji 237 942 407 528
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 618 594 223 368
Suma bilansowa 2 608 687 1630 558

Zrodto: GetBack S.A.
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Przy analizie bilansu GetBacku trzeba mie¢ na uwadze, ze nie obejmuje on
srodkéw pozyskanych z oferty publicznej - bilans zostat sporzadzony na dzien 30
czerwca 2017 roku, a oferta miata miejsce w lipcu. Ma to szczegdlny wptyw na

analize pasywow spotki i wskaznikéw zadtuzenia.

Po stronie aktywow najwieksza pozycja sa inwestycje w portfele wierzytelnosci.
Ich wartos¢ bilansowa na dzien 30 czerwca 2017 roku wyniosta 1,48 mld zt, co
stanowito blisko 57% wszystkich aktywow spotki. Na koniec 2016 roku byto to 1,02
mld zt, co oznacza przyrost o 45% w ciggu szesciu miesiecy. Druga pod wzgledem
wielkosci pozycja aktywow byty naleznosci z tytutu dostaw i ustug w kwocie 578,5
mln zt (22% aktywow). Spotka dodata, ze 251,5 mln zt zostato rozliczone do dnia
opublikowania raportu okresowego, a z pozostatych 327 mln zt naleznosci od
funduszy zewnetrznych z tytutu zaptaty ceny sprzedazy za nabyte portfele
wierzytelnosci wynosza 269,2 mln zt i zostang uregulowane zgodnie z
harmonogramem. Ponadto, w bilansie widnieja inwestycje w jednostki
stowarzyszone i fundusze sekurytyzacyjne w tacznej kwocie 217,9 min zt (8%

aktywow).

Po stronie pasywow spotka wykazuje 497 mln zt kapitatu wtasnego przypadajacego
na akcjonariuszy podmiotu dominujacego, jednak tak jak byto juz wspomniane
pozycja ta nie uwzglednia srodkéw pozyskanych w ofercie publicznej. Po stronie
kapitatu obcego dominuja zobowiagzania z tytutu emisji obligacji. Dtugoterminowe
zobowigzania z tego tytutu wyniosty na dzien 30 czerwca 2017 roku ponad 1 mld
zt, podczas gdy jeszcze na koniec 2016 roku byto to niecate 0,4 mld zt. Po stronie
krétkoterminowych zobowiagzan przewazaja te z tytutu dostaw i ustug - 618,6 mln

zt na koniec | potrocza biezacego roku.
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Wybrane wskazniki finansowe 30.06.2017 31.12.2016

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,81 0,76
Dtug netto 1223,4mln zt| 801,7 mln zt
Dtug netto/EBITDA 3,9 3,3
Dtug netto/EBITDA gotowkowa 3,5 2,9
Dtug netto/kapitat wtasny 2,5 2,1
Rentownos¢ kapitatu wtasnego 47,8% 51,8%
Rentownosc¢ netto 9,1% 12,3%

Zrodto: obliczenia wtasne, GetBack S.A.

Podstawowe wskazniki zadtuzenia GetBacku po | potroczu 2017 roku utrzymuja sie
na relatywnie wysokim poziomie. Jednak jeszcze raz nalezy podkresli¢, ze nie
uwzgledniajg one srodkow pozyskanych z przeprowadzonej oferty publicznej. Po
dokapitalizowaniu ulegna obnizeniu. Mimo to warto podkreslic, ze GetBack
zamierza utrzymywac kapitaty wtasne na niskim poziomie, korzystajac z dzwigni
finansowej i efektywnosci operacyjnej w celu generowania wysokich zwrotow z

kapitatu wtasnego.

Podczas konferencji wynikowej prezes GetBacku powiedziat kilka ciekawych
rzeczy na temat zadtuzenia. Po pierwsze, spotka wraz z pomoca konsorcjum
bankéw zamierza skonsolidowac obecne zadtuzenie, co powinno przetozy¢ sie na
nizsze koszty finansowe. Po drugie, zwrocit on uwage, ze spotka jest w stanie
uplasowaé¢ na rynku obligacje o coraz nizszym kuponie, a wiec ta forma
finansowania staje sie dla spotki coraz tansza. Ponadto, srodki na ekspansje
zagraniczng GetBack zamierza pozyskiwac¢ w walucie, w ktorej bedzie generowat

odzyski, co ma na celu ograniczenie ryzyka walutowego.
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Wybrane wskazniki poréwnawcze GetBack KRUK

na dzien 27 wrzesnia 2017 roku
C/Z 10,8* 15,1

Dynamika wzrostu przychodow
w | potroczu 2017 roku rdr
Dynamika wzrostu zysku netto
w | potroczu 2017 roku rdr

Kapitalizacja 2,56 mld zt* | 5,36 mld zt

*Z uwzglednieniem niezarejestrowanych jeszcze praw do akcji

111% 61%

51% 95%

Zrodto: obliczenia wtasne

Analiza GetBacku przez pryzmat fundamentalnych wskaznikow rynkowych rowniez
dostarcza matych probleméw. Po pierwsze, niemiarodajne sa wskazniki typu
C/WK, czy EV/EBITDA poniewaz kapitat wtasny na dzien 30 czerwca 2017 roku nie
uwzglednia srodkow pozyskanych z IPO. Z drugiej strony, akcje nowej emisji nie
sq jeszcze zarejestrowane i znaczna czes¢ portali finansowych moze podawac
wartos¢ wskaznikow dla liczby akcji sprzed emisji. Dlatego powyzej w tabeli
zaprezentowano tylko wskaznik ceny do zysku, liczony z uwzglednieniem akcji
nowej emisji, ktore juz niedtugo powinny zosta¢ zarejestrowane i wprowadzone

do obrotu. Naturalng spotka do poréwnania wydaje sie natomiast KRUK.

Wyliczony w przedstawiony powyzej sposob wskaznik ceny do zysku dla GetBack
na dzien 27 wrzesnia 2017 roku wyniost 10,8. Natomiast dla KRUKa, pomimo
mocnej przeceny we wrzesniu, C/Z wyniost 15,1. Dla lepszego, cho¢ wciaz nie w
petni miarodajnego porownania, w tabeli przedstawiono dynamiki wzrostu
przychoddw i zysku netto w | potroczu 2017 roku dla obydwu spétek. Pokazuje ono,
ze GetBack rost szybciej pod wzgledem przychodow, jednak zysk netto szybciej
zwiekszat KRUK. Nalezy jednak pamietaé, ze wyniki GetBacku byty obnizone o
koszty zwigzane z przeprowadzang ofertg publiczng. Pomimo tego, zwazywszy na
dynamiczny wzrost spotki w ostatnich latach, a takze plany dalszego rozwoju
(przyblizone w kolejnym rozdziale), wskaznik C/Z na poziomie 10,8 wydaje sie

niewygorowany.
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6. Plany strategiczne i perspektywy

GetBack zamierza dalej dynamicznie rosna¢ na polskim rynku. W opinii
przedstawicieli spotki rodzimy rynek caty czas pozostaje atrakcyjny, a Il potrocze
2017 roku moze zakonczyc sie kilkoma ciekawymi transakcjami. Tak jak byto juz
wspomniane, do konca roku spotka moze przeznaczy¢ na inwestycje w Polsce

jeszcze 250-400 mln zt.

Mankamentem w wynikach finansowych okazat sie segment funduszy
zewnetrznych. Spotka zawarta jednak umowy na wytacznos¢ z Altus TFI i
Trigonem, obowigzujace do dnia 30 czerwca 2022 roku. Zgodnie z nimi GetBack
lub jego spotki zalezne majg zarzadzac wszystkimi funduszami sekurytyzacyjnymi
prowadzonymi przez te podmioty. Spotka oczekuje, ze te fundusze moga zebrac
nawet ponad 1 mld zt ze sprzedazy certyfikatow inwestycyjnych, co pozwoli na
zbudowanie duzego portfela wierzytelnosci pod zarzadzanie i pozytywnie odbije
sie na wynikach segmentu. Ponadto, otwarte biuro w Londynie ma utatwic

pozyskiwanie kapitatu.

Spotka ma zamiar skoncentrowaé sie na inwestycjach w ramach funduszy
wtasnych, na ktorych zarabia najwiecej, cho¢ inwestycje nie oming rowniez
segmentu funduszy zewnetrznych. Zatozenia na lata 2017-2019 to miedzy innymi
nabycie portfeli wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej na poziomie 35,8
mld zt. Inwestycje w tych latach maja siegna¢ 5,7 mld zt, co w potaczeniu z
wielkosciag nabyc¢ z lat poprzednich ma przetozyc sie na osiggniecie okoto 2,4 mld
zt odzysku w samym 2019 roku. W efekcie GetBack w ciagu trzech lat chce zostac

wiodacym podmiotem z branzy w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Na podstawie posiadanego portfela wierzytelnosci na dzien 30 czerwca 2017 roku
GetBack oszacowat, ze suma przysztych odzyskow z juz dokonanych inwestycji

wyniesie 5,1 mld zt (wskaznik ERC to oczekiwana wartos¢ przysztych odzyskow z
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portfeli wierzytelnosci). Spotka dodata, ze odzyski historyczne do konca | potowy
2017 roku byty wyzsze i utrzymywaty sie na poziomie 118% pierwotnego planu
odzyskéw (wynikajacego z zastosowanego modelu, na podstawie ktorego

szacowany jest wskaznik ERC).

ERC na dzien 30.06.2017 0Odzyski otrzymane do dnia Nabycia netto do dnia
30.06.2017 30.06.2017

Dane portfelowe (mid PLN)

Fundusze wilasne 3,7 1,0 1,5
Fundusze zewnetrzne 1,4* 0,8 1,7
Suma 5,1 1,8 3,2

*ERC przynalezne GetBack

Zrodto: GetBack S.A.

Pozytywna kontrybucje do wynikow finansowych moze dac¢ dokonana akwizycija.
W dniu 7 sierpnia 2017 roku GetBack nabyt 99,38% udziatow w EGB Investments za
kwote 207,6 mln zt, a nastepnie ogtosit przymusowy wykup pozostatej liczby akcji.
EGB Investments to notowana na NewConnect firma windykacyjna, ktora dziata na
rynku od 1995 roku. Na koniec | pétrocza 2017 roku wycena bilansowa posiadanego
portfela wierzytelnosci tej spotki wynosita 160,5 mln zt. GetBack dostrzega

nastepujace synergie wynikajace z akwizycji:

e wzrost udziatu w rynku i wzrost percepcji Grupy GetBack jako lidera rynku,

e spadek kosztow operacyjnych, w tym przede wszystkim kosztow ogolnego
zarzadu oraz ustug obcych takich jak obstuga IT, audytu, doradztwa,

e optymalizacja kosztow pozyskania finansowania - powiekszona grupa
bedzie miata dostep do nizszych kosztow pozyskania Srodkow
wydatkowanych na zakup nowych portfeli,

e przejecie ,,know-how” dotyczacego portfeli korporacyjnych, obstugiwanych
obecnie przez EGB pozwoli poszerzy¢ bogata oferte produktowa oraz

umocni¢ pozycje GetBack w tym segmencie.
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GetBack ma w planach rowniez silng ekspansje zagraniczna. Spotka obserwuje
wiele rynkow zagranicznych, jednak obecnie potwierdzone kierunku dalszego
rozwoju to Hiszpania i Butgaria. Podczas konferencji wynikowej prezes spoétki
powiedziat, ze w ciggu kilku lat nawet potowa przychodow moze pochodzi¢ z

rynkéw zagranicznych.

Cien strachu na branze rzucit KRUK, ktory zapowiedziat, ze juz od 2018 roku jego
efektywna stopa podatkowa moze wzrosna¢ do 19-20%. Ponadto, spoétka
informowata o prowadzonych kontrolach skarbowych. Z GetBacku na razie nie
dochodza tego typu informacje. Dziatajac poprzez fundusze sekurytyzacyjne
spotki z branzy windykacyjnej ptaca podatek w momencie wyptaty srodkow z
funduszu, co rzadko ma miejsce - z reguty srodki sg reinwestowane w nowe pakiety
wierzytelnosci. Jednak nie w kazdym kraju takie rozwiagzanie funkcjonuje, dlatego
wraz z postepujaca ekspansja zagraniczng efektywna stopa podatkowa w

GetBacku bedzie mogta rosnac - podsumowat prezes spotki.

7. Ostatnie rekomendacje

Cena docelowa
jednej akcji

Zalecenie Instytucja

Data rekomendacji

Wrzesien 2017 roku 30 zt kupuj | Haitong Bank
Wrzesien 2017 roku 34 zt kupuj Eig’zrec])sbir:]k
Sierpien 2017 roku 26,60 zt | akumuluj ;/Aiﬁzrrsll)(?m

Rekomendacje dla GetBacku po ofercie publicznej zostaty wydane przez
instytucje uczestniczace w procesie oferty publicznej. Nie odbiegaja one znaczaco
od widetek wycen sprzed IPO. W przypadku Vestora i Reiffeisena oscyluja wokot

dolnego przedziatu, natomiast w przypadku Haitonga jest to Srodek widetek.
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Najwyzsza cena docelowa to 34 zt, a najnizsza 26,60 zt. Z kolei maksimum

wyznaczone przez kurs akcji to 28,60 zt.

8. Analiza techniczna

Akcje GetBacku po sesji 15 wrzesnia 2017 roku weszty w sktad indeksu sWIG80.

GetBack - wykres kursu akcji

GBK - Daily 28.09.2017 Open 25.41, Hi 25.41, Lo 2422, Close 24.6 (-3.3%) MA(Close,200) = {EMPTY}

=l -
“+ *.TT-L_iT-J‘*T.*

m
.

24 31 Aug 7 M4 21 28 "Sep 1 8 25

GBK - Volume = 9,273.00

Created with AmiBroker - dvanced charting and technical analysis software. hitg: ww. amibroker, com

Zrodto: opracowanie w programie AmiBroker; dane: Stooq.pl
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Historia gietdowa spotki jest dos¢ krotka, dlatego analiza techniczna przysparza

wielu trudnosci. Jednak bez watpienia wykres kursu akcji wyglada imponujaco.

Obecnie duze problemy widoczne sa w obszarze 27 zt - 28 zt. Po dotarciu do tych

poziomow kurs akcji powoli osuwa sie. Kolejnego wsparcia mozna szukaé w

obszarze 22 zt - 23 zt.
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9. Podsumowanie raportu i wnioski

GetBack jest mtoda firma, ktéra ma za sobg historie dynamicznego wzrostu. W
zaledwie piec lat spotka zostata liderem pod wzgledem aktywnosci na polskim
rynku zarzadzania wierzytelnosciami. Dzieki unikalnemu, aktywnemu podejsciu do
nabywania wierzytelnosci sama inicjuje transakcje. Dlatego tez szacuje wielkosc¢
polskiego rynku nawet na 20 mld zt, podczas gdy konsensus rynkowy oscyluje wokot
10-12 mld zt. Z kolei dzieki zastosowaniu nowoczesnych technologii w procesie
windykacji naleznosci osiaga wysoka efektywnosé operacyjna, co obrazuje miedzy

innymi bardzo niski udziat kosztow bezposrednich w odzyskach.

| pétrocze 2017 roku pokazato, ze GetBack jest w stanie utrzymac dynamiczny
rozwoéj. Spotce udato sie po raz kolejny podwoic¢ osiagniete przychody, ktore
wyniosty 338 mln zt. Zyski utrzymaty wysoka, dwucyfrowa dynamike wzrostowa,
ale jednak rosty wolniej od przychodow. EBITDA gotowkowa wyniosta 211,2 mln zt
i byta 0 59,9% wieksza niz przed rokiem, a zysk netto 111,6 mln zt (+50,5% rdr).
Jest to efekt silnego wzrostu kosztow, przy czym trzeba mieé na uwadze, ze czesc
kosztow przeprowadzonej oferty publicznej zostata wykazana juz w | potroczu

biezacego roku.

Gtownym motorem napedowym wynikow finansowych byt segment funduszy
wtasnych. Segment funduszy zewnetrznych pokazat nizsze przychody i zyski niz
rok temu. Wsparciem dla tego segmentu beda podpisane umowy na wytacznosc¢ na

zarzadzanie funduszami sekurytyzacyjnymi prowadzonymi przez Trigon i Altus TFI.

Na wyroznienie zastuguje rowniez dynamika wzrostu odzyskow z posiadanych
portfeli wierzytelnosci. Te w | potroczu 2017 roku wyniosty 540 mln zt, czyli o 60%

wiecej niz przed rokiem. Zgodnie z szacunkami spotki oczekiwana wartos¢
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odzyskéw z portfeli posiadanych na koniec czerwca 2017 roku ma wynies¢ 5,1 mld
zt, przy czym bazujac na historycznych danych stosunek realnych odzyskéw do
pierwotnych szacunkéw wyniost 118% (jednak historia spotki to tylko 5 lat). W
latach 2017-2019 GetBack planuje wydac na portfele wierzytelnosci 5,7 mld zt, a
juz w 2019 roku wartosc¢ odzyskow ma wzrosnac do 2,4 mld zt (wobec 713 mln zt
w 2016 roku).

Wsparciem do osiagniecia tych wynikow bedzie ekspansja zagraniczna spotki. Na
razie opublikowane kierunki rozwoju to Hiszpania i Butgaria. Spotka jednak
obserwuje wiele innych rynkow, a jej celem jest zostanie liderem w regionie

Europy Srodkowo-Wschodniej.

Inwestorom, szczegélnie indywidualnym, moze spodobac sie cheé zbudowania
przez GetBack silnego dziatu relacji inwestorskich w celu dobrego komunikowania
sie z rynkiem. Spotka chce szybko i sprawnie dzieli¢ sie informacjami z

inwestorami, a wrecz wyznaczac standardy dobrej komunikacji.

Mankamentem na pewno jest wysokie zadtuzenie spotki. Obecnie sprzyja
otoczenie makroekonomiczne (wysokie dochody rozporzadzalne, niskie stopy
procentowe), co w potaczeniu z wysoka efektywnoscia operacyjna pozwala w petni
korzystac z dzwigni finansowej. Jednak w scenariuszu dekoniunktury i pogorszenia

w otoczeniu spotki, wysokie zadtuzenie moze okazac sie istotnym problemem.

Duzo strachu i niepewnosci rzucit na branze KRUK, ktory poinformowat o
przeprowadzanych kontrolach podatkowych w spotce i oczekiwanym wzroscie
efektywnej stopy podatkowej do 19%-20% juz w 2018 roku. Z GetBacku na moment
obecny nie ptyng takie informacje, jednak inwestorzy moga obawial sie tego

scenariusza i go dyskontowac.
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Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w Zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z Grupq Kapitatowq GetBack S.A., obejmujgcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu
ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto réwniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej GetBack S.A.
Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206,
poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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