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GetBack: kupuj (nowa)

GBK PW; GBK.WA | Finanse, Polska
Apetyt rosnie w miare jedzenia

Rozpoczynamy rekomendowanie spotki GetBack od zalecenia kupuj z
cena docelowa wyznaczona na poziomie 33,38 PLN za akcje.
GetBack w okresie zaledwie 5 lat stat sie drugim najwiekszym
polskim graczem na rynku windykacyjnym pod wzgledem wartosci
nominalnej zarzadzanych portfeli wierzytelnosci oraz wysokosci
odzyskéw z nich. Dynamiczny wzrost spoétki zostat z jednej strony
oparty na znaczacych zakupach portfeli wierzytelnosci (1,8 mid PLN
nakiadéw w latach 2015-16), a z drugiej na efektywnym
wieloetapowym procesie windykacji. Przewaga grupy GetBack jest
elastyczne podejécie do rynku zakupéw dzieki wsparciu funduszy
wilasnych przez fundusze zewnetrzne wspoéitworzone przez TFI oraz
podmioty globalne. Uwazamy, Zze rosnace mozliwosci zakupowe
GetBack spowoduja ekspansje grupy na nowe rynki oraz w znaczacy
sposOb zwieksza inwestycje na rynku rumunskim. GetBack
prezentuje nowa filozofie na rynku windykacyjnym, ktéra zakiada z
jednej strony wyzsza elastyczno$¢ w ustalaniu rat dla diuznika, ale z
drugiej zaklada maksymalizacje wartosci wierzytelnosci oraz
praktycznie wyklucza umorzenia diugu. Uwazamy, ze taka strategia
windykacji pozwala spdotce w znaczacy sposob wydtuzy¢ krzywa
sptat, jak i ERC. Prognozujemy, ze trzyletni CAGR zysku netto
GetBack wyniesie az 27,3%, co prezentuje sie bardzo dobrze na tle
grupy porownawczej (15,7%) i Kruka (23,4%).

Efektywne procesy przekladaja sie na wyniki

Nowoczesny skiptracing, ekspercka wiedza na temat wycen portfeli czy brak
umorzen przektadajq sie na ponadprzecietng efektywnos$c¢ GetBack z ROE’16
na poziomie 70%. Nowa filozofia rynkowa spoétki zaktada maksymalizacje
odzysku z zakupionego portfela (takze kapitalizujgc do dtugu odsetki czy
koszty sadowe) przy jednoczesnym ugodowym podejsciu. Filozofia skutkuje
wyzszg niz rynkowa krzywa odzysku oraz znaczacymi rewaluacjami.
Oczekujemy, ze zysk netto bedzie rost w tempie dwucyfrowym przez
nastepne 3 lata, za$ ROE znormalizuje sie na poziomie >20%.

GetBack ma apetyt na wiekszosc¢ polskiego rynku

Oparcie modelu zakupdw wierzytelnoéci na dwoch filarach (wewnetrznym
oraz zewnetrznym) spowodowato, ze udziat rynkowy GetBack w polskim
rynku wierzytelnoéci wzréost do szacowanych przez nas 52%. Dzieki
przeprowadzonej emisji akcji oraz poprawiajacej sie sytuacje kapitatowe]j
oczekujemy, ze GetBack wyda na nowe portfele az 9 mld PLN w kolejnych 5
latach. Jednocze$nie uwazamy, ze rynek w Polsce ma duzy potencjat
szacowany przez nas na 81,5 mld PLN nominatu, ktéry moze zostac
uwolniony przez banki czy nowych graczy takich jak ubezpieczyciele.

Atrakcyjna wycena pomimo konserwatywnych prognoz

Na fair 2018 EV/Cash EBITDA GetBack notowany jest z 10% dyskontem do
Kruka. Ponadto na 2018P P/E oraz P/BV GetBack notowany jest z
odpowiednio 52% i 41% dyskontem do Kruka oraz odpowiednio 43% i 12%
dyskontem do grupy poréwnawczej co naszym zdaniem stwarza okazje
inwestycyjng. Nasze prognozy zysku netto sg obecnie zgodne z rynkiem na
2018 rok, ale 17% ponizej na 2019. Uwazamy, ze gtdwna rdznica moze
leze¢ po stronie kosztdéw, a w szczegdlnosci kosztow finansowania.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody ogdtem 219,7 416,4 771,5 1170,3 1510,7
Koszty ogdtem -94,2 -175,6 -363,4 -491,9 -641,3
EBIT 122,6 234,7 384,2 647,0 834,4
Zysk netto 120,1 200,0 261,2 370,5 412,2
ROE (%) 95,6% 70,0% 37,2% 30,8% 25,9%
Marza EBIT 55,8% 56,4% 49,8% 55,3% 55,2%
P/E 19,1 11,5 8,8 6,2 5,6
EV/EBITDA 19,9 12,9 9,7 7,1 6,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 23,00 PLN
Cena docelowa 33,38 PLN
Kapitalizacja 2,3 mid PLN
Free float 0,9 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

DNLD Sp. z 0.0. 60,07%
NN PTE 5,93%
Pozostali akcjonariusze 34,00%
Profil spotki

GetBack jest liderem rynku windykacyjnego w
Polsce koncentrujagcym sie na bankowych

wierzytelnosciach detalicznych z rosngcym udziatem
sektora telekomunikacyjnego. Ponadto, spoétka
posiada dziatalno$¢ operacyjng na rynku rumunskim
i biuro w Wielkiej Brytanii. W Polsce i w Rumunii
grupa prowadzi dziatalnos¢ w dwodch wzajemnie
uzupetniajacych sie segmentach - zakupu
wierzytelnosci na wilasny rachunek oraz dla
zewnetrznych partnerdw.
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Opis Spotki

GetBack jest spodtka dziatajaca w obszarze windykacji
naleznosci z siedzibq we Wroctawiu. Spoétka kupuje portfele
wierzytelnosci gtéwnie z sektora bankowego przy rosngcym
udziale spoétek telekomunikacyjnych oraz innych sektordw.
Gtownym rynkiem GetBack jest Polska. Spdtka posiada
réowniez spotki zalezne w Rumunii, Butgarii i biuro w
Londynie. Zakupy portfeli finansowane sg ze $rodkéw
wilasnych oraz ze $rodkéw z funduszy inwestycyjnych
zewnetrznych, od ktérych za zarzadzanie Spotka pobiera
optaty. Od poczatku dziatalnosci do konca 2016 roku
GetBack nabyt wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej
19,4 mld PLN za taczng kwote 2,3 mld PLN, plasujac Spotke
na drugim miejscu na rynku. kaczna wartos¢ odzyskéw w
omawianym okresie wyniosta 1 229 mIn PLN. Spoétka szacuje
faczne nalezne GetBack ERC (obejmujace wiasne i
zewnetrzne fundusze) na poziomie 5,5 mld PLN. Grupa
GetBack w 2016 roku wypracowata 200 min PLN zysku netto
(181 mIn PLN po 9M’17), co przektada sie na 70% wskaznik
ROE (liczonego jako stosunek zysku netto do s$redniego
kapitatu wtasnego).

Obszar dziatalnosci GetBack
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
Struktura wtascicielska

GetBack jest kontrolowany (60,07% udziatu) przez DNLD
Sp. z 0.0. posrednio zalezng od konsorcjum funduszy typu
private equity, wsrdd ktérych posrednig kontrole nad Spotkg
sprawujg fundusze zarzadzane przez Abris Capital Partners.

Struktura wilascicielska GetBack

Abris Capital
Partners i
pozostali

¢60,1%

GetBack

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Historia zmian wilascicielskich GetBack

Spétka GetBack S.A. rozpoczeta swojg dziatalnosé
gospodarcza w 2012 roku pod skrzydtami grupy Getin
Holding. Dnia 9 lipca 2014 Idea Expert (podmiot nalezacy
rowniez do Getin Holding) nabyla 100% akcji w kapitale
zaktadowym GetBack za taczng cene 250 min PLN
powiekszong o 20 min PLN wynikajaca z klauzuli opcyjnej.
W dniu 14 marca 2016 roku Idea Expert S.A. wniosta
aportem do spoétki Getin International S.a.r.l udziaty w
GetBack o wartosci 187 721 615,8 EUR. W dniu 15 marca
2016 roku Getin International S.a.r.l jako sprzedajacy
zawarl ze spétkg Emest International Sp. z 0.0. warunkowg
umowe sprzedazy 100% akcji GetBack. Cena sprzedazy za
akcje wyniosta 825 min PLN, a rozliczenie transakcji zostato
podzielone na dwa etapy. W ramach pierwszej transzy Getin
International S.a.r.l otrzymat 515 min PLN w dniu
zamkniecia transakcji, a pozostata kwota (334 min PLN wraz
z odsetkami) zostata zaptacona dniu 27 marca 2017 roku.
W celu zabezpieczenia tej wierzytelnosci ustanowiony zostat
zastaw na akcjach GetBack S.A. stanowigcych 62% kapitatu
Spotki. Powyzsza umowa nie przewidywata mozliwosci
bezposredniego wptywu na dziatania.

W lipcu 2017 roku zakonczyta sie transakcja sprzedazy akcji
spotki na GPW. Celem transakcji byta sprzedaz 20 min akcji
przez dotychczasowego gtéwnego akcjonariusza DNLD Sp. z
0.0. (posrednio zaleznego od konsorcjum funduszy typu
private equity, wsrdd ktérych posrednig kontrole nad Spotka,
sprawuja fundusze zarzadzane przez Abris Capital Partners)
oraz sprzedaz do 20 min akcji nowej emisji. Nowa emisja
zostanie przeznaczona na nabywanie portfeli wierzytelnosci
na wiasny rachunek zaréwno w Polsce jak i za granica.
Emisja moze zosta¢ réwniez wykorzystana na ewentualng
akwizycje podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ podobng
lub komplementarng do dziatalnosci GetBack (w przypadku
pojawienia sie atrakcyjnych okazji nabycia w ciqgu 9-12
miesiecy od daty otrzymania Srodkdw z emisji).
Akcjonariusz sprzedajacy zobowigzat sie do niezbywania
kolejnych akcji przez 360 dni, a Spétka do nie emitowania
akcji przez 180 dni.

Struktura akcjonariatu

DNLD Holdings B.V.; NN PTE; 6%

60%

Free-float;
34%
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Historia zmian wlascicielskich GetBack

e Utworzenie spdtki GetBack w ramach Getin Holding

e Kupno GetBack przez Idea Expert (Getin Holding) za 270 mIn PLN

e Whiesienie GetBack aportem do Getin International S.a.r.l za 188 min EUR
e Sprzedaz 100% udziatéw GetBack do Emest Investment (obecnie DNLD Sp. z 0.0.) za 825 miIn PLN (finalna cena wraz z
odsetkami 849 min PLN)

e Sprzedaz 20% akcji Spotki przez Akcjonariusza Sprzedajacego i emisja akcji przez Spotke w ramach IPO
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

GetBack: Kamienie milowe

2015:

¢1H'15: Nabycie portfela
wierzytelnosci przy udziale
PRA Group

e Wrzesien: Pierwsza umowa

o zarzadzanie porfelem z
Noble Funds TFI

2014:

e Marzec: Rozpoczecie
dziatanos$ci w Rumunii

2017:

e 9M’17: nabycia portfeli
przez wiasne FIZ o
wart. nom. 1,6 mid

e Wrzesien: Pierwsza umowa
0 zarzadzanie porfelem z

Altus TFI

eMaj: Pierwsza umowa o
zarzadzanie porfelem z
Trigon TFI i Saturn TFI

PLN

e 2017: IPO i
podniesienie kapitatu

e Czerwiec: Nabycie 100%
akcji GetBack przez
konsorcjum funduszy PE
wsrdd ktorych posrednig
kontrole nad spotka maja
fundusze zarzadzane przez
AbrisCapital Partner J

2012:

o Wrzesien:
Zezwolenie KNF na
zarzadzanie
wierzytelnosciam
funduszy
sekurytazyc

2013:

eMarzec: Utworzenie
EasyDebt

*Maj: Powstanie
Kancelarii Prawnej
GetBack

e Pazdziernik: Utworzenie
funduszu UFK

\Perspective (OFWD) /

abris

2012 2013 2014 2015 2016 9M'17

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Podsumowanie inwestycyjne

GetBack pomimo swojego relatywnie mfodego wieku stat sie
liderem polskiego rynku windykacyjnego, z szacowanym
przez nas udziatem rynkowym w 2016 roku w Polsce na
poziomie 49% wyrazonym naktadami inwestowanymi na
rynku wierzytelnosci w Polsce. Spotka koncentruje sie na
bankowych wierzytelnosciach detalicznych, chociaz coraz
wieksza czesc zakupdéw stanowig, portfele
telekomunikacyjne, ktére z jednej strony charakteryzuja sie
wyzszg ceng, ale z drugiej wyzszg jakoscig i stopa zwrotu.
Niewatpliwg przewaga konkurencyjng GetBack sq
ponadprzecietne mozliwosci zakupowe, ktdre opieraja sie na
dwoch stabilnych filarach: funduszach wifasnych oraz
funduszach zewnetrznych. Fundusze zewnetrzne nie tylko
daja GetBack elastycznos¢ zakupowa i pozwalajg na
uczestniczenie w nawet najbardziej wymagajacych
przetargach, ale réwniez wymuszaja na serwisancie
(GetBack) przejrzystos¢, jakos¢ oraz efektywnosé. W
okresie 2014-1Q'17 GetBack zaproszony byt do 879
przetargéw o wartosci nominalnej ~65 mld PLN, z czego
wygrat 209 przetargdw o wartosci nominalnej ~20 mid PLN.
Pomimo dynamicznego wzrostu GetBack przez ostatnie 4
lata, oczekujemy dalszego przyspieszenia, dzieki
wzmocnieniu bazy kapitatowej oraz ekspansji na nowe
rynki. Dotychczasowy dynamiczny wzrost sumy bilansowej
przetozyt sie na wyjatkowe ROE Spétki, ktéry w 2016 roku
osiagnat poziom 70%. Wysoki zwrot z kapitatow jest
niezwykle istotny dla spoétek z branzy, poniewaz umozliwia
dalsza ekspansje oraz utrzymanie w ryzach zadtuzenia.
Oczekujemy, ze CAGR zysku netto w latach 2016-2021
wyniesie 21,1%. Jednoczesnie Spdtka jest bliska ogtoszenia
nowej polityki dywidendowej w najblizszych dniach, ktéra
moze zaowocowac pierwszymi wyptatami juz w 2018 roku.

Wicelider rynku w zaledwie 5 lat

GetBack stat sie wiceliderem rynku (liderem jest Kruk S.A.)
zaledwie w 5 lat intensywnego rozwoju. Na koniec 9M’17
roku Spoétka zajmowata 2. miejsce w kategorii: tacznej
wartosci nominalnej zarzadzanych portfeli (28 mld PLN vs.
lider na poziomie 53 mld PLN), odzyskéw (867 min PLN vs.
lider na poziomie 994 min PLN), ERC - uwzgledniajacego
ERC funduszy witasnych i ERC naleznego funduszom
zewnetrznym (5,0 mid PLN vs. lider na poziomie 5,5 mid
PLN na koniec 1H’17) oraz zysku netto (181 min PLN vs.
292 miIn PLN osiggniete przez lidera). Jednoczesnie GetBack
po 9M’17 jest liderem pod wzgledem naktadéw (1,6 mid PLN
vs. Kruk na poziomie 0,8 mld PLN). Jednoczes$nie Spotka
moze pochwali¢ sie najwyzszym ROE w sektorze i
oczekujemy, ze pozycja ta zostanie zachowana przez
kolejne 2 lata. Uwazamy, ze wyjatkowy model biznesowy
umozliwi Spotce dalszg efektywng pogon za liderem rynku.

Duze zakupy beda jeszcze wieksze

Oczekujemy, ze GetBack zwiekszy do 2,1 mld PLN naktady
(1,6 mid PLN po 9M’17) na nowe portfele w 2017 roku.
Pozwoli to na zwiekszenie udziatu w rynku w Polsce do
pozycji dominujacej. Ponadto, oczekujemy inwestycji na
zagranicznych rynkach takich jak Rumunia, Butgaria czy
Hiszpania. Tak znaczace naktady beda mozliwe dzieki emisji
nowych akcji oraz strukturze finansowania opartej na dwoch
filarach: funduszach wewnetrznych oraz zewnetrznych. Po
intensywnych 9M’17 roku nasza prognoza jest obecnie nieco
bardziej optymistyczna (6,1 mld PLN) niz oczekiwania
Zarzadu, ktory na nowe portfele chce w sumie przeznaczy¢
5,7 mld PLN do konca 2019 roku (zgodnie z zatozeniami
Grupy co do nominatu naby¢ portfeli oraz oczekiwanej ceny
naby¢ w stosunku do wartosci nominalnej wierzytelnosci,
przyjetej na przecietnym poziomie historycznym z lata
2015-2016).
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Stabilnie rosnacy rynek, ale z wysokiej
bazy

Oczekujemy, ze Polski rynek wierzytelnosci bedzie stabilnie
rést w tempie 2,5% CAGR przez kolejne 5 lat. Chociaz tempo
wzrostu moze wydawac sie niskie, rok 2016 byt wyjatkowy
ze wzgledu na dwie duze transakcje przeprowadzone na
rynku, tj. sprzedaz portfela wierzytelnosci przez Pekao oraz
zakup PRESCO przez Kruka. Jednoczes$nie uwazamy, ze
wprowadzenie nowych regulacji (np. IFRS9) bedzie
korzystnie wptywato na jakos$¢ oferowanych portfeli na
rynku, tj. krotszy wskaznik przeterminowania. Dodatkowo
oczekujemy, ze portfele wystawiane na przetargi bedg coraz
wieksze, co spowoduje konsolidacje rynku.

Efektywny proces windykacyjny...

Niewatpliwa przewaga konkurencyjng GetBack jest
wieloetapowy proces windykacji. Tak jak u gtdwnego
konkurenta, filarem pomys$inej egzekucji jest proces
polubowny, ktéory w przypadku GetBack czesto
zabezpieczony jest pozwem i wyrokiem sadowym. Pozwala
to Spoice nie tylko zapobiec ewentualnemu przedawnieniu
sprawy, ale takze na kapitalizacje odsetek, optat sagdowych
oraz  kosztéw  zastepstwa procesowego (KZP) i
egzekucyjnego (KZE) do dtugu. Co wazne GetBack nie
umarza dtugéw, ale dostosowuje ptatnosci do mozliwosci
dtuznika. Wierzymy, ze pozwoli to w sposéb istotny
przedtuzy¢ krzywaq sptat, ktéra teraz jest konserwatywnie
zatozona na okres 10 lat.

... przektada sie na wyniki

Zysk netto GetBack wzrdst z 10 min PLN do 200 min PLN
zaledwie w 4 lata. Wyniki sq konsekwencja przemyslanych,
dobrze wycenionych zakupéw portfeli, ale przede wszystkim
efektywnego procesu windykacji. Odzyski z nabytych
portfeli wzrosty z 121 min PLN w 2014 roku do
867 min PLN na koniec 9M1'7 roku. Efektywny proces jest
tez odzwierciedlony w krzywej sptat, ktora jest wyzsza niz u
konkurencji. Przejawia sie to takze w rewaluacjach
(weryfikacja prognoz), ktoére wyniosty w 2016 roku
58 min PLN (30% zysku brutto). Uwazamy, ze rewaluacje
bedgq sie powtarza¢ w GetBack ze wzgledu na
konserwatywne podejscie Zarzadu oraz audytordw.
Zwracamy uwage, ze rewaluacje sg integralng czescig
biznesu, co pokazuja wyniki Kruka (29% zysku brutto w
2016 i 21,5% na koniec 9M’17 roku).

Tempo wzrostu bedzie imponujace

W latach 2013-2016 zysk netto GetBack rést Sredniorocznie
w tempie +171% (CAGR). Uwazamy, ze ze wzgledu na
wyzszq baze, tempo wzrostu musi spas¢, ale bedzie nadal
wyzsze niz u konkurencji. Oczekujemy, ze 3-letni CAGR
prognozowanego zysku netto wyniesie 27%, co przetozy sie
na ROE na poziomie 26% w 2019 roku. Nasze prognozy
wsparte sq przez pozytywne rewaluacje (33% zysku brutto
w 2017 roku), ktére uwazamy, ze spadng stopniowo do 0 w
przeciaggu nastepnych 10 lat.
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Kompetentny i zmotywowany Zarzad jest
jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu
Spotki

Uwazamy, ze jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu
GetBack jest jego kompetentny, silnie zmotywowany i
nastawiony na wzrost biznesu Zarzad. Zwracamy uwage na
szerokie doswiadczenie Zarzadu zdobywane w
miedzynarodowych firmach takich jak Intrum Justitia czy
EOS czy KPMG. Zarzad posiada okoto 3% akcji Spotki.

Powigzania z LC Corp B.V.

Udziat portfeli nabytych od podmiotéw ze znaczacym
udziatem LC Corp B.V. wyniést odpowiednio 8,25%
naktadéw w 2015 roku oraz 14,2% naktadéw w 2016.
W zakresie zobowigzan z tytulu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan dtugoterminowych, zobowigzania
wobec grupy kapitatowej LC Corp B.V. na dzien 31 grudnia
2016 r. wynosity odpowiednio 224,9 min PLN z tytutu
nabycia pakietow wierzytelnosci oraz 41,9 min PLN z tytutu
nabycia certyfikatow inwestycyjnych w funduszach
inwestycyjnych ~ zamknietych. = Dodatkowo, w  dniu
26 wrzesnia 2016 r. Spotka zawarta z Getin Noble Bank S.A.
umowe kredytowg o kredyt inwestycyjny w kwocie
60 mIn PLN. W dniu 30 listopada 2016 r. Spétka zawarta z
Idea Bank S.A. umowe kredytu obrotowego w rachunku
biezgcym do kwoty 4,0 min PLN. W dniu 8 kwietnia 2014 r.
Spotka zawarta z Getin Noble Bank S.A. umowe o kredyt w
rachunku biezacym, na podstawie ktdrej Getin Noble Bank
S.A. udostepnit Spoice linie kredytowa do dnia
6 pazdziernika 2017 r. do kwoty 20 min PLN. Uwazamy, ze
wysokos$¢ ww. zobowigzan GetBack nie wptywa w zadnym
wypadku na niezalezno$¢ podejmowanych przez GetBack
decyzji. Ponadto oczekujemy, ze GetBack bedzie aktywnie
walczyt o portfele nieregularne od podmiotéw zaleznych
p. Leszka Czarneckiego, a w szczegdlnosci od GNB, ktory
bedzie jednym z gtéwnych dostawcéw na rynku w kolejnych
latach (szacujemy 2 mid PLN w 2017 roku).

Ustalamy nasza 9-miesieczng cene
docelowa dla GetBack na poziomie
33,38 PLN na akcje

Nasza wycene GetBack opieramy na trzech metodologiach
- wycenie DCF, DDM oraz zyskéw ekonomicznych - ktoére
nastepnie usredniamy przypisujac kazdej metodzie réwne
wagi. Modele zyskéw ekonomicznych oraz zdyskontowanych
dywidend oparte sg na tych samych zatozeniach czasowych,
ktore mozna podzieli¢ na dwa etapy: Etap I (lata 2017-26)
oraz Etap II (dtugoterminowa prognoza - kolejne 15 lat).

Na fair 2018 EV/Cash EBITDA GetBack notowany jest z 10%
dyskontem do Kruka. Ponadto na 2018P P/E oraz P/BV
GetBack notowany jest z odpowiednio 52% i 41%
dyskontem do Kruka oraz odpowiednio 43% i 12%
dyskontem do grupy poréwnawczej. Uwazamy, ze pewne
dyskonto jest uzasadnione przez krotka historie GetBack,
gorszg sytuacje kapitatowa oraz znaczaca czes¢ zakupow
dokonang w okresie koniunktury gospodarczej, co moze, ale
nie musi, oznacza¢ znaczace negatywne aktualizacje w
okresie dekoniunktury.
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Przewagi konkurencyjne i
kluczowe cele biznesowe

Zdywersyfikowany model biznesowy

GetBack opiera model biznesowy na dwéch filarach:
funduszach wtasnych oraz funduszach zewnetrznych. Model
biznesowy zapewnia Grupie wysoki zwrot z kapitatow
wiasnych, a zarazem pozwala na znacznie wyzsze
inwestycje niz konkurencja opierajgca sie jedynie na
$rodkach wiasnych. Dodatkowo, wspdtpraca z zewnetrznymi
podmiotami wymusza na GetBack wysoka jakos$¢ ustug i
dopracowanie proceséw operacyjnych wediug wymagan
kontrahentéw. Uwazamy, ze dodatkowa kontrola Spétki
ogranicza w sposob istotny ryzyko dla akcjonariuszy.

Proaktywne podejscie do rynku
wierzytelnosci

GetBack proaktywnie podchodzi do rynku wierzytelnosci nie
tylko uczestniczac w przetargach, ale takze proponujac
swoje rozwigzania kontrahentom (np. projekty optymalizacji
portfeli, tworzenie struktur optymalizacyjnych). Dzieki temu
GetBack  potrafi réwniez tworzy¢ podaz  portfeli
wierzytelnosci. GetBack wprowadza tez na rynek nowe
instrumenty, takie jak np. umowy cyklicznej sprzedazy
wierzytelnosci (forward flow).

= Forward flow: umowa cyklicznej sprzedazy
wierzytelnosci (obecnie Spotka jest strong 5 takich
umoéw) zawarta zostata z podmiotami z sektora
bankowego oraz telekomunikacyjnego.

Wycena portfeli i doswiadczenie

Dzieki bardzo duzej ilosci przetargdw w jakich GetBack
uczestniczy, Spotka wypracowata unikalny know-how na
temat rynku oraz wyceny portfeli. Pozwala to na
maksymalizacje mozliwosci identyfikacji atrakcyjnych
inwestycji oraz precyzyjne kwotowania wybranych portfeli.
GetBack buduje tez unikalng baze danych, ktéra moze by¢
wykorzystywana do nastepnych wycen.

Skala dziatania ma znaczenie

Uwazamy, ze podjecie decyzji przez GetBack o
uruchomieniu funduszy zewnetrznych byto kluczowe dla
przysztosci Spotki. W przeciggu 5 lat Spdtka zajeta 2 miejsce
pod wzgledem wartosci nominalnej wierzytelnosci pod
zarzadzaniem i jest jednym z liderdw mierzac rynek
naktadami (w 2015 GetBack byt liderem). Dzieki duzej skali
dziatania GetBack jest zapraszany do wszystkich transakcji
na rynku, takze tych najwiekszych oraz efektywniej
zarzadza kosztami i procesami. GetBack jest obecnie
przygotowany do podjecia znacznie wiekszej ilosci spraw.

Skuteczny proces windykacji wsparty
przez technologie

GetBack wypracowat skuteczny wieloetapowy proces
windykacji, ktéry opisujemy w dalszej czesci tej analizy.
Zalicza sie do niego korzystanie z najnowszych technologii,
ktore pozwalajg na skuteczniejszy kontakt z dtuznikiem oraz
umozliwiajg analize duzych zbioréw danych, a takze
wypracowany proces polubowny, ktéry pomaga w
utrzymywaniu kontaktu =z dtuznikiem. Proklientowskie
podejscie  skutkuje = maksymalizacja  sptat, ktore
niejednokrotnie przekraczaja plany Spétki oraz wydtuzenie
okresu realizacji odzyskdw.
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Doswiadczony zesp6t

Zespo6t menadzerski GetBack zbierat doswiadczenie w takich
instytucjach jak: KPMG, PZU, BZ WBK AVIVA, Raiffeisen
Polbank, EOS czy Intrum Justitia. Bogate doswiadczenie
przetozyto sie na nowe i stabilne relacje z kontrahentami i
klientami. Zespdét wdraza takze innowacyjne rozwigzania,
ktore do tej pory nie byty spotykane na polskim rynku
windykacyjnym (np. forward flow umowy cyklicznej
sprzedazy wierzytelnosci).

Kluczowe cele biznesowe 2017-2019

Celem grupy przez nastepne 3 lata jest zbudowanie
wiodacej pozycji w zakresie zarzadzania wierzytelnosciami
w Europie Srodkowo-Wschodniej ze znaczaca obecnoscig w
wybranych krajach Europy Zachodniej. W latach 2017-2019
grupa ma plan naktadéw na poziomie 5,7 mid PLN (4,0 mid
PLN z funduszy wtasnych oraz 1,7 mld PLN z funduszy
zewnetrznych).

W segmencie funduszy wewnetrznych Grupa planuje
zwiekszenie portfeli wierzytelnosci w Polsce, Rumunii i
innych krajach Europy Zachodniej. W latach 2017-2019
GetBack planuje naby¢ portfele o wartosci nominalnej
25,3 mld PLN, co zaktadajac utrzymanie ceny na $rednim
poziomie z lat 2015-16 (15,44%) przektada sie na wartos$c
portfeli w cenie nabycia wynoszaca 4,0 mld PLN. GetBack
oczekuje odzyskow na poziomie ~1,4-1,6 mid PLN w
segmencie funduszy wewnetrznych (zgodnie z danymi
historycznymi o nabyciach portfeli w latach 2012-2016,
planédw Grupy w zakresie nabywania nowych portfeli
wierzytelnosci w latach 2017-2019 oraz modelowej krzywej
sptat wierzytelnosci reprezentujacej odzyski w relacji do
ceny nabycia).

W segmencie funduszy zewnetrznych grupa GetBack w
latach 2017-2019 zamierza naby¢ portfele o wartosci
nominalnej 10,5 mld PLN, co zaktadajac utrzymanie ceny na
$rednim poziomie z lat 2015-16 (15,44%) przektada sie na
wartos¢ portfeli w cenie nabycia wynoszacq 1,7 mid PLN. W
segmencie  funduszy zewnetrznych grupa planuje
zwiekszenie portfeli wierzytelnosci w Polsce i Rumunii.
GetBack zamierza kontynuowac, rozpoczety proces
poszerzania wspotpracy z TFI. Ponadto, GetBack zamierza
pozyskiwac kolejnych duzych, swiatowych klientéw global.
Jednym z elementdéw tej dziatalnosci byto otworzenie przez
grupe biura w Londynie.

GetBack: Plan na lata 2017-2019
Fundusze

Fundusze zewnetrzne
e LA wilasne Affluent i
Global
Cena 4,0 1,7 5,7
nabycia
Odzyski w
2019 r. ~1,4-1,6 ~0,8-1,0 ~2,2-2,6

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Zarzad i Rada Nadzorcza

Doswiadczony Zarzad

Zarzad GetBack ewaluowat wraz z firmg poszerzajac sie o
najlepszych specjalistow z branzy windykacyjnej oraz
finansowej. Obecny Zarzad GetBack zdobywat swoje
kompetencje w miedzynarodowych firmach windykacyjnych
- Intrum Justitia, EOS czy Ultimo, instytucjach finansowych
- PzZU, Bank Handlowy, Raiffeisen Polbank czy BZ WBK
Aviva oraz audytorskich takich jak KPMG. Szeroki przekroj
doswiadczenia pozwala Zarzadowi szerzej spojrzec na rynek
oraz wyszukiwa¢ rozwigzan skrojonych na miare
poszczegolnych branz takich jak np. ubezpieczyciele czy
instytucje finansowe. Ponizej, krétka charakterystyka
obecnego Zarzadu.

W skfad Zarzadu wchodzi od jednego do szesciu cztonkdw.
Liczbe czlonkdw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza.
Czlonkowie Zarzadu sg powotywani i odwotywani przez Rade
Nadzorczg. Cztonkowie Zarzadu sg powotywani na wspdlng
trzyletnia kadencje. Kadencja catego Zarzadu uptywa
27 kwietnia 2018 roku.

Konrad Kakolewski (CEO): W GetBack od poczatku
dziatalnosci jako Prezes Zarzadu, odpowiedzialny m.in. za
strategie rozwoju i business development. Ponad 20 lat
doswiadczenia w sektorze finansowym: audyt bankowy,
sprawozdawczos¢ finansowa i rachunkowosci oraz
restrukturyzacja finansowa. Poprzednio m.in. w KPMG,
Banku Handlowym i PZU.

Anna Paczuska (COO0): Odpowiedzialna m.in. za operacje.
Od 18 lat zwigzana z branza zarzadzania wierzytelnosciami.
Posiada szeroka wiedze z zakresu przepisow ustawowych i
wykonawczych. Poprzednio m.in. w EOS KSI i Intrum
Justitia.

Pawet Trybuchowski (Wiceprezes Zarzadu):
Odpowiedzialny m.in. za zakupy i wycene portfeli. 17-letnie
doswiadczenie w firmach zarzadzajacych wierzytelnosciami.
Poprzednio m.in. w Kancelarii Corpus Iuris, Ultimo i Intrum
Justitia.

Bozena Solska (CFO): Odpowiedzialna m.in. za
rachunkowos$¢ i zarzadzanie finansami. Ponad 20 lat
doswiadczenia w sektorze finansowym, specjalistka w
zakresie zarzadzania finansami przedsiebiorstw,
rachunkowosci i sprawozdawczosci oraz audytu. Poprzednio
m.in. w TU Warta, BZ WBK AVIVA, PZU, KPMG.

Mariusz Brysik (cztonek Zarzadu): Radca Prawny
odpowiedzialny m.in. za procedury formalno-prawne i
compliance. 14-letnie do$wiadczenie w zakresie doradztwa
prawnego ze szczegdlnym uwzglednieniem branzy
zarzadzania wierzytelnosciami. Poprzednio m.in. w Getin
Noble Bank.

Marek Patuta (czionek Zarzadu): Ponad 20-letnie
doswiadczenia w branzy finansowej i bankowosci. Pierwsze
lata kariery byly zwigzane z zarzadzeniem regionem
biznesowym Raiffeisen Bank w Poznaniu oraz pionem
bankowosci korporacyjnej oraz SME. Ponad 8 lat temu zostat
powotany do Zarzadu banku Raiffeisen, gdzie odpowiadat za
obszar bankowosci detalicznej, zas 4 lata temu po akwizycji
Polbank EFG SA i potaczeniu z Raiffeisen, przejat
odpowiedzialnos¢ za obszar ryzyka.

Trzech cztonkdw Zarzadu Spotki posiada posrednio
niekontrolujacy udziat w kapitale zaktadowym Spotki (razem
2,96%) poprzez posiadane udziaty w spodtce posrednio
kontrolujacej Emitenta.
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Rada Nadzorcza

W skiad Rady Nadzorczej wchodzi od trzech do siedmiu
cztonkdédw powotywanych i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie Spétki. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa
powotywani na wspdlng trzyletnig kadencje. Kadencja catej
RN uptywa 28 kwietnia 2018 roku.

William Kenneth Maynard (przewodniczacy Rady
Nadzorczej): W GetBack od stycznia 2017 Czlonek
Chartered Institute of Bankers. Posiada ponad 40 letnie
doswiadczenie w zakresie ustug finansowych, uznany
specjalista na rynku transakcji wierzytelnosci. Jego
doswiadczenie zawodowe to, m.in.: Lloyds Bank, Yorkshire
Bullding Society, Woodchester Credit Lyonnais, Next Group
plc, GE Capital Woodchester, Cabot Financial, Advent Global
PE, Ultimo S.A., Tessera Group, Bluestone Credit Man. Ltd.
Credit Services Association. Byt jednym z zatozycieli Debt
Buyers and Sellers Group.

Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej GetBack to Wojciech
tukawski, Jarostaw Sliwa, Rafat Morlak oraz Rune Mou
Jepsen.

Krzywa i mozliwosci zakupowe
GetBack

Zdywersyfikowany model zakupowy

Do istotnych przewag konkurencyjnych GetBack nalezy
zaliczy¢ model zakupu portfeli wierzytelnosci, ktory oparty
jest na dwéch filarach: i) zakupach =z funduszy
wewnetrznych oraz ii) zakupach z funduszy zewnetrznych.
Model wsparcia zakupdw przez fundusze zewnetrzne jest
wynikiem niskiej bazy kapitatowej jaka Spotka posiadata na
poczatku swoich operacji. Zdywersyfikowany model
biznesowy pozwolit GetBack na szybszy wzrost oraz wieksza
skale dziatalnosci. Dzieki dodatkowym funduszom GetBack
nie musi rezygnowac¢ w przetargach z atrakcyjnych portfeli
oraz istotnie zwiekszyt mozliwosci zakupowe takze odnosnie
pojedynczych bardzo duzych portfeli. GetBack w
przetargach  wystepuje w  roli  nabywajacego i
zarzadzajacego transakcja. Fundusze zewnetrzne
spowodowaty rowniez, ze biznes jest transparentny i
zdefiniowany przez wysokie wymagania partnerow
biznesowych (gtownie TFI).

Cena nabycia portfeli netto (min PLN)
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Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Udzial segmentow w naktadach
100%

80%
60%
40%

20%

0%

2012 2013 2014 2015 2016

B Segment funduszy zewnetrznych ®mSegment funduszy wtasnych
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Przetargi i historyczne zakupy GetBack

W przeciqgu ostatnich 5 lat tgczna warto$¢ nominalna
zarzadzanych przez Grupe wierzytelnosci wzrosta do
28 mld PLN, przy liczbie obstugiwanych spraw na poziomie
3,6 min. Szczegdlnie silne pod wzgledem zakupdéw byty lata
2014-16, gdzie Spoétka wsparta przez fundusze zewnetrzne
nabyta 16,9 mld PLN nominatu spraw co spowodowato, ze
GetBack stat sie jednym z lideréw catego rynku. Od 2014
roku do konca wrzesnia 2017 roku GetBack otrzymat
1 090 zaproszen do przetargow o wartosci nominalnej
97,7 mld PLN, z czego wygrat 307 przetargdw o wartosci
nominalnej okoto 26,1 mid PLN.

Liczba przetargoéw wygranych
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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GetBack dywersyfikuje strukture segmentowq portfeli
nabywanych. W 2014 roku 93% zakupionych portfeli
nalezato do sektora bankowego a jedynie 5% do telekomow.
Tymczasem w 2016 roku juz tylko 62% portfeli nabywanych
przez GB bylo z sektora bankowego a 17% z rynku
telekomunikacyjnego. Zmiana struktury zostata
odzwierciedlona we wzroscie sredniej ceny jaka GetBack
ptacit za portfele z 12,0% w 2014 roku do 20,6% w 2016.
Nalezy jednak nadmieni¢, ze portfele telekomunikacyjne
charakteryzuja sie okoto 3-krotnie wyzsza ceng od portfeli
bankowych, ale ich jakos$¢ i rentownos¢ jest rowniez na
zZnaczaco wyzszym poziomie, co zostato odzwierciedlone w
wynikach finansowych Spétki. Uwazamy, ze GetBack bedzie
starat sie utrzymad wysoki udziat portfeli
telekomunikacyjnych w zakupach, chociaz naszym zdaniem
bedzie to trudne do osiggniecia ze wzgledu na ograniczenia
rynkowe wynikajace z podazy.

Struktura segmentowa zakupionego portfela
2%
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Srednia cena za portfel

10 Tmmmm s mmm oo - 25%
20%
15%
10%

5%

0%

2014 2015 2016
= \\Varto$¢ nominalna nabytych portfeli (mld PLN, Is)

Srednia cena za portfele (%, ps)
Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Wycena nabywanych wierzytelnosci

Wycena wierzytelnosci jest jednym z najwazniejszych
procesdw w grupie GetBack. Uwazamy, ze warto$¢ godziwa
przez ostatnie lata zostata wyznaczana w sposdb
konserwatywny, co przejawia sie w  znaczacych
aktualizacjach.  GetBack ustala  warto$¢  godziwg
nabywanych portfeli jako sume zdyskontowanych
oczekiwanych strumieni pienieznych, w kwocie réznicy
pomiedzy przysztymi wptywami z tytutu Sciagnietych
wierzytelnosci a kosztami dochodzenia roszczen na drodze
polubownej, sadowej oraz komorniczej. W swoich
szacunkach Zarzad zaktada wysokosc¢ stopy dyskontowej,
wysokos$¢ odzyskdéw z danego portfela, zabezpieczenia na
portfelu oraz zblizong do siebie charakterystyke naleznosci.
Krzywa stosowana do kazdego nabywanego portfela
wierzytelnosci dobierana jest indywidualnie bazujac na
wiedzy eksperckiej Spotki. Dla przyktadu przy wycenie
pakietow wierzytelnosci na koniec 2016 roku przyjeto
nastepujace zatozenia:

= Stopa dyskontowa - od 1,2% do 86,5% (znaczaca
rozpietos¢  wynika z  uwzglednienia  skrajnych
przypadkéw nabytych portfeli. Standardowo poziom
stopy dyskontowej znajduje sie w przedziale 17%-25%
- takie poziomy stanowiq podstawe do podejmowanych
decyzji inwestycyjnych).

= Okres, za ktéry oszacowano wptywy to styczen 2017 -
grudzien 2026

Segment Wilasnych FIZ

Segment portfeli wtasnych jest dominujacy w grupie
GetBack i odpowiada za 92,5% cash EBITDA oraz 85,5%
zysku netto. Wartos¢ bilansowa portfeli wierzytelnosci
funduszy z segmentu wiasnego wzrosta ze 188 min PLN
(2014) do 1 020 min PLN (2016). Naktady w segmencie
wzrosty z 16 min PLN w 2012 roku przez 232 min PLN w
2015 do 620 min PLN w 2016 (naktady zawierajq wartosc¢
netto pozyczek dla osdb zadtuzonych w kwocie 55,6 min
PLN). Segment jest wspierany przez aktualizacje wartosci
portfela, ktéra w latach 2014, 2015, 2016 wyniosta
odpowiednio 18,3 min PLN, 4,7 mIn PLN oraz 56,4 min PLN.
Aktualizacja wynikata z realizacji odzyskow powyzej
zaktadanych wyjsciowych krzywych. GetBack ocenia ERC
segmentu funduszy witasnych na 4,2 mld PLN.

Wyniki finansowe w podziale na segmenty (min PLN)
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Nabycia portfeli oraz odzyski w segmencie
wewnetrznym
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Segment Zewnetrznych FIZ
(klienci affluent i global)

GetBack zdecydowat sie na skorzystanie z funduszy
zewnetrznych (klienci affluent i global) ze wzgledu na
wilasng sytuacje kapitatowa, ktéra ograniczata mozliwosci
zakupowe Spoétki. Pomimo znaczacego wzrostu funduszy
wiasnych GetBack kontynuuje i zamierza kontynuowac
wspdtprace z zewnetrznymi funduszami. Pozwalajg one na
lepsze wykorzystanie potencjatu obstugi wierzytelnosci,
ktory znaczaco przekracza skale obecnie zarzadzanych
funduszy wiasnych. Korzystanie z funduszy zewnetrznych
pozwala GetBack na aktywne uczestniczenie w przetargach
oraz wykorzystywanie okazji inwestycyjnych, pomimo
brakéw wiasnych s$rodkdw. GetBack nabywa portfele na
rachunek funduszy zewnetrznych i zarzadza nimi pobierajac
optymalne wynagrodzenie uzaleznione od efektow (%
wartosci aktywow w skali roku, i/lub % przychodow netto z
wierzytelnosci.) Przychody z portfeli nabytych przez
fundusze zewnetrzne rozliczane sq po pokryciu opfaty za
zarzadzanie oraz innych kosztéw funduszy oraz kosztow
dochodzenia wierzytelnosci  (optaty sadowe, optaty
administracyjne czy koszty korespondencji). Dystrybucja
certyfikatéw funduszy odbywa sie za posrednictwem doméw
maklerskich oraz bankdéw. Minimalna warto$¢ inwestycji
wynosi  réwnowartos¢ 40 tys. EUR.  Fundusze
sekurytyzacyjne we wspotpracy z GetBack sg lub byty
oferowane przez Altus TFI, Trigon TFI, Noble Funds TFI,
Open Finance TFI czy Saturn TFI. Certyfikaty funduszy mogq
by¢ uprzywilejowane co do wykupu i wyptaty srodkéw. Po
zaspokojeniu uprzywilejowanych inwestorow, srodki moga
by¢ wyptacone pozostatym uczestnikom, w tym GetBack. W
latach 2015-2016 592 klientdw nabyto tacznie 785.478
certyfikatéw inwestycyjnych funduszy z Grupy w ramach 19
emisji prywatnych. W przypadku funduszy, w ktérych
wystepuje mechanizm umarzania certyfikatéw, w zaleznosci
od funduszu, $redni okres czasu, w jakim GetBack S.A. z
uczestnika mniejszosciowego  staje  sie  jedynym
uczestnikiem wynosi okoto 4 lata.
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Model wspéipracy z funduszami zewnetrznymi

Inwestorzy prywatni
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poczatkowa
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Sptata zadtuzenia

Dochodzenie roszczen

Sekurytyzacja wierzytelnosci Osoby zadtuzone

Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Klienci affluent
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Zrédto: Strony internetowe funduszy, Dom Maklerski mBanku
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Gwarancja stopy zwrotu

Obecnie fundusze zewnetrzne objete gwarantowang stopg
zwrotu to fundusze zarzadzane przez Trigon TFI. Parametry
funduszy zostaty tak ustalone, aby dodatkowe zakupy
certyfikatéw przez GetBack nie byty konieczne. Oznacza to,
ze w przy oczekiwanych sptatach (zgodnych z krzywa),
fundusze zewnetrzne objete gwarancjami dysponowac beda
Srodkami pienieznymi wystarczajacymi do umorzenia
certyfikatdbw zgodnie z przyjetym harmonogramem.
Gwarantowana minimalna stopa zwrotu byta na poziomie
5.0% dla nastepujacych funduszy - Centauris Windykacji
NS FIZ, Trigon Profit XXII NS FIZ, Trigon Profit XXIII NS FIZ.
W pozostatych funduszach, gdzie gwarantowana jest
minimalna stopa zwrotu, wynosi ona 6.0%.

Klienci Global

Poprzez segment klientéw globalnych GetBack definiuje
wspolne inwestowanie 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. Obecnie
GetBack wspétpracuje z PRA Group (fundusz Omega).

Nabycie portfeli wierzytelnoéci dokonywane jest przez
fundusz inwestycyjny i ze srodkéw funduszu. Przychody z
portfeli wierzytelnosci nabytych do funduszu
inwestycyjnego, w ktorym wiekszosciowym uczestnikiem
jest inwestor zagraniczny, a mniejszosciowym uczestnikiem
jest Emitent, rozliczane sg nastepujaco: w pierwszej
kolejnosci pokrywana jest optata za zarzadzanie portfelem
wierzytelnosci funduszu, nastepnie pokrywane sg inne
koszty funduszu, w szczegdlnosci koszty windykacji (optaty
sgdowe, optaty administracyjne, koszty korespondencji
itp.). Ze wzgledu na to, ze inwestor zagraniczny posiada
uprzywilejowane  certyfikaty inwestycyjne funduszu,
przystuguje mu pierwszenstwo w wyplacie dochodu
funduszu w kwocie okreslonej w statucie funduszu. Po
zaspokojeniu jego roszczenia wynikajacego ze statutu
pozostate dochody wyptacane sg pozostatym uczestnikom,
w tym GetBack.

Zakupy w funduszach zewnetrznych

Nabycia portfeli na fundusze zewnetrzne znacznie
przyspieszyty w 2014 roku. Nabycia portfeli netto na
fundusze zewnetrzne wyniosty w 2013 roku 11 min PLN, aby
wzrosng¢ do 453 min PLN w 2014, rekordowych
689 min PLN w 2015 roku i 292 min PLN w 2016 roku.
GetBack chce nadal korzysta¢ z funduszy zewnetrznych w
relacji 1:2 do funduszy zewnetrznych (1:1 na koniec 9M’17).

W przypadku niektorych transakcji portfel jest nabywany na
wiasny fundusz, aby nastepnie zostat przeniesiony na
fundusz zewnetrzny. Mechanizm ten utatwia alokacje
nabytych portfeli pomiedzy fundusze oraz stanowi
odpowiedzZ na oczekiwania sprzedajacych, ktérzy preferujg
ograniczenie liczby podmiotéw biorgcych udziat w
transakdji.

Nabycia portfeli netto*, (w cenie nabycia, min PLN
W tym W tym portfele

Fundusze portfele Zewnetrzne nabyte od

wilasne nabyte od FIZ wiasnych

zew. FIZ funduszy

2012 15,5 - - -
2013 82,7 - 11 3,7
2014 42,7 - 452,6 323,6
2015 232,2 263 689,3 142
2016™ 620,3 170,6 291,5 230,3
Razem 993,5 433,6 1 444,3 699,6

* Kwota naby¢ netto oznacza cene nabycia portfeli, ktére nie zostaty nabyte w
celu przeniesienia.

** Zawiera w 2016 r. wartos¢ netto pozyczek udzielonych osobom zadtuzonym
w kwocie 55,6 min PLN.

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Nabycia portfeli oraz odzyski w segmencie
zewnetrznym
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Jednoczesnie, odzyski z portfela wzrosty z 35 min PLN w
2014 roku do 345 min PLN, za$ przychody z 12,7 min PLN
do 77,2 min PLN w analogicznym okresie. Przektada sie to
na spadek wskaznika przychody/odzysk z 33,4% w 2014 do
25,4% w 2016, co Spotka ttumaczy poprzez realizacje
wiekszej wartosci sptat z portfeli hipotecznych, obnizeniem
sptat z KZP/KZE (wystepuje gtéwnie w poczatkowym okresie
po nabyciu portfela) oraz rozpoczeciem dziatalnosci poza
grupg Idea Banku. Ponadto w przychodach funduszy
zewnetrznych uwzglednione sg udziaty w zyskach (stratach)
jednostek stowarzyszonych, ktdére byty bliskie zeru w 2014,
+11,7 min PLN w 2015 roku i -10,7 min PLN w 2016 roku.
Strata w 2016 roku wynikata ze zmiany wartosci
certyfikatdbw OMEGA NS FIZ (wycena spadta w 2016 roku ze
wzgledu na wyptate dochodu). Spétka szacuje, ze ERC
przynalezne dla GetBack z funduszy zewnetrznych wynosi
1,32 mld PLN (ERC dla catych funduszy zewnetrznych to
4,25 mld PLN).

Bazujac na danych historycznych GetBack ksiegowat 36%
(w 2014 roku) do 25% (w 2016 roku) przychodéw z tytutu
zarzadzania funduszami zewnetrznymi.

Potencjat do dalszych zakupow

Uwazamy, ze nakitady GetBack na nowe portfele znaczaco
wzrosng w kolejnych latach. Przewidujemy potencjat
polskiego rynku na 17,8 mld PLN nominatu w 2017 roku, co
oznacza wzrost prawie o 1 mld PLN R/R. Uwazamy, ze polski
rynek znowu zostanie zasilony w 2017 roku przez znaczace
transakcje jednorazowe (np. portfele Getin Noble Bank o
wartosci 1-2 mld PLN czy portfele Banku Pekao) tak jak to
miato miejsce w 2016 roku (portfel Pekao). Z drugiej strony
oczekujemy normalizacji na rynku rumunskim do poziomu
2,9 mld PLN wartosci nominalnej z 6,7 mld PLN w 2016 roku.

1.0 | — |
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Ponadto uwazamy, ze w przypadku probleméw z podazg na
rynku polskim oraz rumunskim GetBack jest przygotowany
do dalszej ekspansji geograficznej. W naszych prognozach
zaktadamy, ze GetBack podazy $ladem najwiekszego
polskiego konkurenta Kruka do Hiszpanii (wygrat 1 przetarg
o wartosci nominalnej 2,7 mld PLN, chociaz jeszcze go nie
sfinalizowat, oraz przetarg o wartosci nominalnej 246 min
EUR).

Uwazamy, ze potencjat zakupowy GetBack zasilony przez
podniesienie kapitatu oraz fundusze jest na tyle duzy, ze
pozwoli na naktady w wysokosci 2,1 mld PLN w 2017 i 2018
roku oraz 1,9 mld PLN w 2019 roku. Nasza prognoza jest
nieco powyzej oczekiwan GetBack na poziomie
5,7 mld PLN w latach 2017-2019.

Naklady na nowe portfele GetBack
2500 T --mmmmmmm e e e e
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Oczekujemy, ze alokacja nakfaddéw po raz pierwszy w
znaczacym stopniu bedzie skierowana réwniez poza granice
Polski. Oczekujemy, ze w 2017 roku GetBack wyda
1,9 mild PLN w Polsce, 50 min PLN w Rumunii oraz
150 min PLN na nowym rynku (Hiszpania). W ujeciu
nominalnym oczekujemy, ze w 2017 roku GetBack osiggnie
48% udziat w Polskim rynku wierzytelnosci.

Uwazamy, ze GetBack moze sobie pozwoli¢ na tak znaczace
inwestycje ze wzgledu na nowy kapitat, ktéry zostanie
podniesiony podczas procesu IPO oraz wysokiemu ROE.
Wysoki wzrost z kapitatéw wiasnych powoduje, ze wskaznik
dtugu netto do kapitatdw witasnych spadnie z 2,1x do 1,8x
w 2019 roku.

Wskaznik zadluzenia GetBack
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
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0,0 T T T T T T )
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Dtug netto / KW (x) Kowenanty: 2,5x

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Krzywa spitat

Bazujac na rzeczywistych wptywach splat, Spotka
sporzadzita tzw. krzywaq sptat, czyli usredniony historyczny
rozktad wptywdw pienieznych z tytulu nabytych pakietow
wierzytelnosci ujetych jako udziat w wartosci naktaddéw na
zakup pakietéw. Ze wzgledu na krétkg historie GetBack
krzywa oparta na historycznych danych sktada sie jedynie z
4 lat. Poza okresem historycznym (lata 1-4 - na bazie
realizacji odzyskow w latach 2012-2016), krzywa modelowa
stanowi usrednienie krzywych wykorzystywanych przez
Spotke do oceny potencjalnych sptat z posiadanych portfeli
wierzytelnosci. Catkowita wartos¢ sptat implikowanych przez
krzywa modelowa w okresie 10 lat wynosi w przypadku
Grupy 315,2% ceny nabycia.

Historyczna i modelowa krzywa odzyskéw w
stosunku do ceny nabycia
38%

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Sptaty w kolejnych latach jako % nakiadu z lat

ioirzednich

2012 30,9% 33,7% 31,5% 38,4%
2013 38,5% 35,4% 38,7%

2014 28,0% 35,3%

2015 30,7%

Razem 30,3% 35,3% 37,3% 38,4%

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Krzywa sptat Kruka vs. GetBack
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

W poréwnaniu do 10-letnich krzywych i dtuzszych sptat
spotek poréwnywalnych (1J, B2Holding czy nawet Kruk),
historyczna krzywa sptat GetBack (za lata 2012-2016)
charakteryzuje sie wysokg sptacalnoscig. Oznacza to, ze w
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potaczeniu ze $rednig krzywg dla pozostaltych 6 lat,
rentownos¢ GetBack jest najwyzsza. Czynniki, ktore
ksztattujag krzywe to kontaktowalnos$¢, skutecznosc
polubownego dziatania, skuteczno$¢ windykacji sadowej,
zachowanie osob zadtuzonych, sytuacja makroekonomiczna
czy w koncu otoczenie operacyjne. W GetBack wysokie
odzyski w pierwszych 4 latach sgq pochodng nie tylko
wysokiej kontaktowalnosci, automatyzacji oraz
nowoczesnego skip tracingu, ale samego procesu, ktory
pozwala kapitalizowa¢ do dtugu karne odsetki oraz
KZP/KZE.

Skumulowane krzywe sptat

1y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y

m Krzywa GetBack mKrzywa Kruk
Zrédto: GetBack, Kruk, Dom Maklerski mBanku

Uwazamy, ze GetBack bedzie w stanie utrzymac relatywnie
wysoka skumulowang wartos¢ sptat (jako procent wartosci
godziwej portfela) w dlugim terminie. W naszej opinii Spotka
dysponuje przewagq konkurencyjng w postaci skiptracingu,
baz danych oraz efektywnego procesu windykacyjnego,
ktory nie pozwala na przedawnienia spraw. Dotychczasowe
doswiadczenia GetBack wskazujg, ze fakt naliczania
dodatkowych odsetek oraz kosztéw KZP/KZE przez firme
windykacyjng nie wptywa znaczaco na cheé dtuznika do
zawarcia ugody, a pézniej na terminowosc¢ obstugi kolejnych
ptatnosci.

Z drugiej strony sadzimy, ze znaczacy popyt na
wierzytelnosci ze strony GetBack przetozy sie na coraz
szersze inwestycje za granicg. Konsekwencjg tego moze by¢
obnizenie krzywej spowodowane gorszg efektywnoscig na
rynkach zagranicznych. Na krzywa GetBack szczegdlny
wplyw moggq potencjalnie mie¢ zakupy w Europie
Zachodniej, gdzie Spodtka ma najmniejsze know-how
rynkowe.

Kapitalizowanie odsetek i kosztow
sadowych

Od momentu pozwania przed sadem sprawy dtuznika
GetBack ma mozliwos¢ kapitalizacji zadtuzenia i zadania
dalszych odsetek. Dodatkowo na podstawie wyroku lub
nakazu zaptaty GetBack moze zadac doliczenia kosztow
opfat sgqdowych oraz kosztow zastepstwa
procesowego/egzekucyjnego (KZP/KZE). Pozew zapobiega
przedawnieniu sprawy przez kolejne 10 lat. Jednoczesnie po
ztozeniu pozwu GetBack stara sie zawrze¢ ugode z klientem,
ktéora nie zawiera umorzen. Uwazamy, ze taki model
biznesowy maksymalizuje zwrot z zakupionego portfela, co
przekfada sie z kolei na wyzszg krzywg w poczatkowym
okresie. W 2016 roku GetBack wniodst 320 tysiecy spraw do
e-sqdow oraz 40 tysiecy do sadow wiasciwych. W tym
samym czasie liczba spraw przyrosta z 1,0 min do 2,1 min
(o +1,1 min).

Optaty i koszty

Optata sadowa - W przypadku pozwania sprawy w EPU
(e-sad, Elektroniczne Postepowanie Upominawcze) opfata
sadowa wynosi 1,25% wartosci przedmiotu sporu (wps), ale
nie mniej niz 30 PLN. W przypadku sadu wlasciwego optata
wynosi 5% wartosci przedmiotu sporu, zas za sprawy z
uznaniem dtugu optata wynosi 1,25%. W przypadku, gdy
sad wydat nakaz zaptaty, a dtuznik nie wnidst sprzeciwu
75% uiszczonej optaty (w przypadku 5%) zostaje zwrdcona
(efektywna 1,25%).

Optata manipulacyjna - 1% od opfaty sadowej

Optata skarbowa od petnomocnictwa - 17 PLN za
jedno petnomocnictwo.

KZP - Stawka liczona zgodnie z obowigzujacymi
przepisami:

Stawka liczona w EPU
Przedziat wps (PLN)

Koszt (PLN)

Do 500 60
500 - 1 500 180
1500 - 5000 600
5000 - 10 000 1200
10 000 - 50 000 2 400
50 000 - 200 000 3600
200 000 - 5 000 000 7 200
Powyzej 5 000 000 25 000

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Stawka liczona w sadzie wtasciwym
Przedziat wps (PLN) Koszt (PLN)

Do 500 90
500 - 1 500 270
1500 - 5000 900
5000 - 10 000 1800
10 000 - 50 000 3600
50 000 - 200 000 5400
200 000 - 2 000 000 10 800
2 000 000 - 5 000 000 15000
Powyzej 5 000 000 25 000

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

W postepowaniu o nadaniu klauzuli na rzecz nastepcy
prawnego wierzytelnos$¢ nie jest kapitalizowana (wysokos$c
naliczanych odsetek sie nie zwieksza), ale powiekszana jest
o state koszty. Do statych kosztow zaliczajq sie:

Opftata sadowa - 50 PLN

Optata skarbowa - 17 PLN

KZP - 120 PLN

KZE - KZE naliczane jest w zaleznosci od wysokosci
egzekwowanego $wiadczenia (+ zaliczka komornicza):
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Przedziat $wiadczenia (PLN)

Koszt (PLN)

Do 500 22,5
500 - 1 500 67,5
1500 - 5000 225
5000 - 10 000 450
10 000 - 50 000 800
50 000 - 200 000 1600
200 000 - 2 000 000 2700
2 000 000 - 5 000 000 3750
Powyzej 5 000 000 7 500

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
Przykiad:

Zaktadamy, ze GetBack kupit wierzytelno$¢ w wysokosci
9 200 PLN ($rednia nominalna warto$¢ sprawy na koniec
2016 roku). Dla celéw modelowych zaktadamy, ze odsetki
od tej kwoty stanowig 20% wierzytelnosci. W momencie
procesu odsetki kapitalizujq sie do tacznej kwoty 1 200 PLN.

Przykitad kapitalizowania kosztow w e-sadzie
Koszty sadowe i procesowe (PLN)

Wierzytelnos¢ nabyta 9 200,00
Skapitalizowanie odsetek 11 040,00
+
Optata sadowa = 1,25% 138,00
+
Optata manipulacyjna 1,38
+
Optata skarbowa 17,00
+
KzP 1 200,00
Razem 12 396,38
Réznica +34,7%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Pozyczki

GetBack wzorem innych firm windykacyjnych rozpoczat
pilotazowy program pozyczkowy o nazwie ,Program
Pozyczek Rehabilitacyjnych”. Pozyczki sa udzielane w celu
sptaty zadtuzenia i wykreslenia ich z listy BIG. Uwazamy, ze
dziatalnos$¢ ta pozostanie marginesem dziatalnosci GetBack
o niskiej skali dziatalnosci na rynku. Ponadto uwazamy, ze
w obecnym $rodowisku politycznym biznes
wysokomarzowych pozyczek jest szczegdlnie narazony na
ryzyko regulacyjne. Pozyczki przywracajq do ,krwioobiegu”
systemu finansowego dtuznikdéw, ktorzy nie moga liczy¢ na
kredyty w tradycyjnych instytucjach ze wzgledu na swojaq
historie (dane w BIK, BIG czy ERIF). Naleznosci z tytutu
udzielonych pozyczek wyniosty na koniec 2016 roku
12,1 min PLN i wygenerowaty przychdd netto w wysokosci
1,1 min PLN.

Wieloetapowy proces nabywania
wierzytelnosci

Proces nabywania wierzytelnoéci jest jednym z
najwazniejszych proceséw w firmie windykacyjnej. Zta
ocena wartosci portfela moze w przysztosci rzutowaé na
oczekiwany zwrot, a co za tym idzie dochodowos$¢ biznesu.
Proces wyceny jest wieloetapowy, potwierdzany przez
niezalezny  podmiot. Dodatkowo podczas procesu

mBank.pl

podejmowane sg decyzje czy portfel zostanie zakupiony na
wiasny fundusz czy zewnetrzny. Od poczatku 2014 roku
GetBack otrzymat tacznie 879 zaproszen do przetargdw o
wartosci nominalnej ok. 65 mld PLN. Dzieki uczestniczeniu
w tak duzej ilosci przetargdw GetBack zdobywa unikalne
know-how dotyczace rynku i sktadu portfeli, ktore sg
oferowane. Ma to kluczowe znaczenie w momencie, kiedy
portfel jest wystawiany po raz drugi na przetarg w
zmodyfikowanej formie. Pozwala to Spoétce sprawniej ocenic
ryzyko oraz wartos$¢ oferowanych naleznosci.

Etapy procesu nabywania wierzytelnosci

e Zapoznanie sie z ofertg przetargu

e Analiza kluczowych parametréw portfela

e Pogtebiona analiza prawna portfela

e Wewnetrzna oraz zewnetrzna akceptacja

e Realizacja ptatnosci oraz alokacja wierzytelnosci

) <L 4

Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Etap I: Zapoznanie sie z oferta przetargu

W I etapie GetBack zapoznaje sie z oferta przetargu.
Standardowe portfele wystawione do przetargu opiewajg na
nominat o wartosci do 200 min PLN. Optymalna wartos¢
portfela wedtug GetBack znajduje sie w przedziale 200 min
PLN - 1 mld PLN. Na rynku pojawiajg sie takze okazjonalnie
portfele o wartosci od 1 mld PLN do 3 mid PLN (np. portfel
Pekao w 2016 roku).

Etap II: Analiza kluczowych parametréow
portfela

Aby oszacowal rzeczywistg wartos¢ portfela GetBack
przeprowadza analize danych zZrodtowych. GetBack
przeprowadza rowniez  due-diligence dokumentacji
dotyczacej portfela, a nastepnie przeprowadza segmentacje
wierzytelnosci, analize statystyczng, aby na koncu
oszacowac mozliwe odzyski z portfela.

Etap III: Analiza kluczowych parametréw
portfela

Po przeprowadzeniu wstepnych badan na oferowanym
portfelu, GetBack przeprowadza pogtebiong analize prawna.
Portfel jest analizowany przez Kancelarie Prawng GetBack.
Analiza ta pozwala Spdtce na opracowanie optymalnego
schematu postepowania oraz nadanie priorytetow
poszczegdlnym sprawom (np. zblizajace sie przedawnienia).

Etap IV: Wewnetrzna oraz zewnetrzna
akceptacja

Po analizie portfeli nastepuje przygotowanie rekomendacji
przez zespdt wycen dla komitetu nabywania wierzytelnosci.
Dodatkowo, weryfikacja i potwierdzenie ceny nabycia
portfela zostaje przeprowadzona rowniez przez niezalezny
podmiot dokonujacy wyceny. W kolejnym kroku nastepuje
podjecie decyzji przez zarzadzajacego aktywami.
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Etap V: Realizacja ptatnosci oraz alokacja
wierzytelnosci

W finalnym etapie nastepuje weryfikacja warunkow
formalnych, ktére determinuja czy dany portfel jest
nabywany przez wiasny fundusz czy zewnetrzny. W
przypadku niektérych transakcji portfel jest nabywany na
wiasny fundusz, aby nastepnie zostat przeniesiony na
fundusz zewnetrzny. Mechanizm ten utatwia alokacje
nabytych portfeli pomiedzy fundusze oraz stanowi
odpowiedz na oczekiwania sprzedajacych, ktorzy preferujg
ograniczenie liczby podmiotéw bioracych udziat w
transakcji. Cze$¢ umow dotyczacych nabycia portfeli
zawiera mechanizm odroczonych ptatnosci.

Unikalny proces dochodzenia
wierzytelnosci

Uwazamy, ze jedng z kluczowych przewag konkurencyjnych
GetBack jest proces dochodzenia wierzytelnosci. To wtasnie
ten proces przektada sie na duzag skutecznos¢ GetBack w
dochodzeniu wierzytelnosci oraz niski poziom umarzania
wierzytelnosci, co finalnie przektada sie na wyniki finansowe
Spétki. Proces w naszej ocenie w istotny sposob rézni sie od
gtdwnych konkurentow na rynku, a w szczegdlnosci
charakteryzuje sie wysoka kontaktowalnoscig z dtuznikami
dzieki zaawansowanym technikom teleinformatycznym
(skiptracing). W odrdznieniu od konkurencji GetBack oprocz
procesu polubownego na szerokg skale stosuje proces
saqdowy. Dzieje sie tak w uzasadnionych przypadkach, kiedy
istnieje duze ryzyko przedawnienia lub jest duza wartos¢
wierzytelnosci.  Rozpoczecie postepowania sadowego
przerywa bieg terminu przedawnienia, daje mozliwosc
skapitalizowania odsetek za opdznienie oraz umozliwia
zwiekszenie dochodzonej kwoty przez uwzglednienie
kosztow zastepstwa procesowego (KZP) oraz kosztow
zastepstwa egzekucyjnego (KZE). Prawomocne orzeczenie
saqdowe przekfada sie na ustalenie nowego 10-letniego
terminu przedawnienia oraz stanowi dodatkowy element
motywujacy osobe zadtuzona.

Przyktadowy schemat dochodzenie wierzytelnosci w
podziale na tryb polubowny i sadowy

Zakup portfela

Aktualizacja
danych
teleadresowych

Proces sadowy

Etap polubowny

Ewentualna
egzekucja
komornicza

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Etap I: Kontakt z dluznikiem

Etap wstepny w GetBack zaktada maksymalizacje zakresu
informacji o zadtuzonych. GetBack korzysta z wtasnych jak
i zewnetrznych baz danych oraz np. z medidw
spotecznosciowych w celu nawigzania kontaktu z
dtuznikiem. Etap ten jest niezwykle wazny, poniewaz
mozliwie wysoki poziom kontaktowalnosci przektada sie na
zwiekszenie wartosci zrealizowanych odzyskow.

Kompleksowy skiptracing

Zewnetrzne oraz
wiasne bazy danych

d ~

Wspolpraca z Nowoczesne i
licenjonowanymi zintegrowane
detektywami systemy IT

Skiptracing
Petna
integracja z Systemy weryfikacji
systemami poprawnosci danych

operacyjnymi ).

Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku
Etap II: Dochodzenie wierzytelnosci

Po skutecznym nawigzaniu kontaktu z dtuznikiem GetBack
rozpoczyna proces dochodzenia wierzytelnosci. GetBack
proponuje dopasowanie procesu egzekucji do sytuacji osoby
zadtuzonej. Oznacza to dtugoterminowe harmonogramy
sptat, wysokosc¢ raty dopasowanej do mozliwosci dtuznika,
zrdznicowanie kanatéw komunikacji najbardziej
odpowiadajacej dtuznikowi, a przede wszystkim bardzo niski
poziom umarzania wierzytelnosci. W tym etapie GetBack
pokazuje skuteczne potaczenie polubownego oraz sagdowego
procesu dochodzenia wierzytelnosci.

Dopasowanie typu procesu do charakteru wierzytelnosci oraz
sytuacji osoby zadtuzonej (masowy lub zindywidualizowany)

Strategia

Bardzo niski poziom
umarzania
wierzytelnosci

Wysokos¢ raty
dopasowana do
mozliwosci dtuznika

Zréznicowanie
kanatéw komunikacji

Diugoterminowe
harmonogramy sptat

Skuteczne pofaczenie polubownego i sgdowego procesu
dochodzenia wierzytelnosci

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

W zaleznoséci od charakteru wierzytelnosci GetBack dobiera
typ procesu indywidualny lub masowy.

Proces masowy ma zastosowanie przy wartosci
nominalnej spraw nieprzekraczajacej 0,1 min PLN.
Charakteryzuje sie on wysokim stopniem automatyzacji
pozwalajacym na przyspieszenie oraz redukcje kosztow.
GetBack indywidualnie podchodzi do harmonogramu spfat
oraz edukacji oséb zadtuzonych majacych na celu
zachecenie do podjecia wspétpracy ze Spotka. Proces
masowy jest najczesciej stosowany w odniesieniu do
dtuznikéw detalicznych.
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Proces zindywidualizowany ma zastosowanie przy
wierzytelnosciach o wartosci powyzej 0,1 min PLN. Proces
charakteryzuje w petni zindywidualizowana strategia
dochodzenia wierzytelnosci. Proces jest wspierany przez
Kancelarie Prawng GetBack. GetBack w sposdb biezacy
monitoruje sytuacje majatkowa dtuznika takze przy udziale
oddziatow terenowych. Jednym z przyktadowych rozwigzan
charakterystycznych dla procesu zindywidualizowanego jest
pomoc dtuznikowi GetBack poprzez know-how oraz wtasne
narzedzia w celu udroznienia jego srodkéw pienieznych np.
pomoc w windykacji lub wyegzekwowaniu naleznosci od
kontrahenta diuznika GetBack.

Etap III: Utrzymanie relacji z dluznikiem

GetBack uwaza, ze po nawigzaniu kontaktu z osobg
zadtuzong oraz zawarciu ugody istotng czescig biznesu jest
utrzymanie relacji oraz edukacja zadtuzonych. Do
najwazniejszych dziatan edukacyjnych GetBack nalezy
zaliczy¢ publikacje oraz dystrybucje materiatow
informacyjnych czy porady prawne oferowane przez wiasng
wyspecjalizowang jednostke organizacyjng — Biuro Pomocy
i Wsparcia Dituznika. Ponadto GetBack w celu podtrzymania
pozytywnej relacji z klientem stosuje system lojalnosciowy,
konkursy z nagrodami rzeczowymi oraz upominki (np. ptyta
z piosenkami Jacka Borkowskiego, bytego dtuznika
GetBack). GetBack rdznicuje formy kontaktu z dtuznikami,
tak aby odpowiadaly one potrzebom réznych grup
spotecznych. Dtuznicy GetBack majg do dyspozycji np.
nowoczesng platforme internetowg getBack24. Co wazne,
GetBack  stosuje bardzo niski poziom  umorzen
wierzytelnosci, przez co ciagly kontakt i sktonnosc
windykatora do negocjacji w razie dalszych probleméw
dtuznika sa bardzo istotne dla podtrzymania strumienia
sptat. Wszystkie te dziatania prowadzg wedtug Spotki do
maksymalizacji sptat. Wedtug danych Spotki wskaznik
skutecznosci ugdd i obietnic osiggnat poziom 89% na koniec
2016 roku, wobec 75% w 2015 roku oraz 69% w 2014 roku.

Wskaznik skutecznosci ugéd i obietnic

2014 2015 2016

Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
Technologia ma znaczenie

Uwazamy, ze znaczacq sktadowgq sukcesu GetBack jest jego
przewaga technologiczna. GetBack stosuje
najnowoczesniejsze metody skiptracingu oraz rdznicuje
formy kontaktu z diuznikami. W samym 2016 roku GetBack
zanotowat 5,1 min potaczen wychodzacych, 1,9 min
potaczen przychodzacych, wystat 10 min SMS-6w i MMS-6w,
wystat 8,7 min listdw poczty tradycyjng oraz skierowat 320
tysiecy pozwow do sadow elektronicznych oraz 40 tysiecy
pozwow do sadow tradycyjnych.

mBank.pl

Genesys: platforma SMS oraz IVR.
Raprotowanie w trybie
rzeczywsitym

Debt Manager -obstuga
Easy collect - obstuga :

procesu egzekuzyjno-
procesu polubownego sadowego

Easy Bills -
kompleksowwy system
billingowy

Ponadto, inwestycje w systemy wspierajace systemy
operacyjne na poziomie 31,6 min PLN w samym 2016 roku
umozliwiajg obecnie Spodtce obstuge ponad dwukrotnie
wiekszej liczby spraw.

Poziom inwestycji w systemy wspierajace procesy
operacyjne (min PLN)
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Skalowalna platforma (min)
6 S

5

2014 2015 2016

Mozliwosci
platformy

H Liczba obstugiwanych spraw
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Wptyw zaawanasowanej platformy technicznej na wyniki
GetBack widoczny jest w rosnacej skutecznosci proceséw
operacyjnych zobrazowany wskaznikiem Odzysk/FTE na
poziomie 812,5 tys. wobec 303,0 tys. PLN w Kruk S.A.
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Rynek

Banki nadal gtéwnym dostawca
wierzytelnosci

Sektor bankowy jest obecnie gtdwnym kontrybutorem
portfeli wierzytelnosci na polskim rynku. Na przestrzeni lat
sprzedaz wierzytelnosci konsumenckich oraz
korporacyjnych zostata wsparta przez pierwsze znaczace
portfele hipoteczne (np. GNB czy BZ WBK) oraz coraz
wiekszg sktonnos$¢ bankédw do sprzedazy swoich starych
portfeli (np. Bank Pekao czy IPF). Uwazamy, ze w kolejnych
latach rynek definiowa¢ bedzie przede wszystkim wzrost
akcji kredytowej bankéw oraz wierzytelnosci hipoteczne,
ktére do tej pory byly rzadko sprzedawane przez banki.
Sceptycznie  podchodzimy do nowych  podmiotéw
pozabankowych takich jak dostawcy energii, ktérych
przeterminowane naleznosci stanowig mata czastke
obecnego rynku. Uwazamy, ze konsolidacja rynku jest
nieunikniona ze wzgledu na coraz wieksze portfele
oferowane przez sektor bankowy wymagajace znacznych
naktadéw kapitatu, ktérych mniejsi gracze nie posiadaja.

Rynek od 10 lat rosnie w srednim tempie
26%

W 2016 warto$¢ rynku windykacyjnego, zdefiniowanego
jako warto$¢ nominalna spraw przekazanych do
zewnetrznych firm windykacyjnych, wyniosta 88,2 mid PLN
i byta 0 21% wyzsza, niz w roku poprzednim. Przez ostatnie
10 lat rynek wzrdst w sumie 9-krotnie, co daje sSrednioroczne
tempo wzrostu na poziomie 25,6%. Przez ostatnie dwa lata
wzrost rynku nieco wyhamowat, chociaz nadal pozostaje
powyzej 20% R/R. Uwazamy, ze ze wzgledu na coraz
wiekszy rozmiar dynamika bedzie spadata rowniez w
kolejnych latach. Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze rynek
oszacowany przez Konferencje Przedsiebiorstw Finansowych
w Polsce (KPF) zbiera dane od 14 firm windykacyjnych, co
moze nie dawac petnego obrazu rynku.

Rynek windykacji w Polsce
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mmmmm \\arto$¢ obstugiwanych wierzytelnosci (w mld PLN)

Zmiana (R/R, %, ps)
Zrédto: KPF, Dom Maklerski mBanku

Rynek zakupu wierzytelnosci w
wartosci nominalnej

Wartosc¢ rynku zakupu wierzytelnosci
wyniosta 16,6 mid PLN...

Wartoé¢ rynku zakupu wierzytelnosci w 2016 wyniosta
16,6 mld PLN wzgledem 16,0 mld PLN w 2015, co oznacza
wzrost na poziomie 4% R/R analogicznie jak w 2015 roku.
Niemniej jednak w 2016 roku miaty dwa znaczace zdarzenia
jednorazowe, ktére znaczaco zwiekszyty wartos¢ nominalng
portfeli. Rynek detaliczny w 2016 roku zostat wsparty przez
sprzedaz portfela przez Pekao o wartosci nominalnej 1,9 mid
PLN (stanowit 12% portfeli detalicznych oraz 11% catego
rynku) oraz przez zakup wierzytelnosci P.R.E.S.C.O. przez
Kruka o wartosci nominalnej 2,7 mld PLN (stanowit 17%
portfeli detalicznych oraz 16% catego rynku). Wytaczajac te
dwie transakcje warto$¢ nominalna zakupionych portfeli
spadtaby o 25% R/R. Uwazamy, ze jest to dowdd, ze
wprowadzenie podatku bankowego w 2016 w Polsce nie
spowodowato wiekszej podazy portfeli na rynku.

Warto$é nominalna portfeli (min PLN)

18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8 000
6 000
4 000
2 000
0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Warto$¢ nominalna B PRESCO i Pekao

Zrédio: Kruk, Dom Maklerski mBanku

W 2016 roku relatywnie niski wzrost, pomimo zdarzen
jednorazowych do 8-letniej $redniej na poziomie 19%,
spowodowany byt w 2015 roku przez zawyzong baze
spowodowang pojedynczymi nabyciami portfeli
hipotecznych zas w 2016 roku przez niska sprzedaz
wierzytelnosci w obszarze korporacji. Wartos¢ nominalna
portfeli sprzedanych przez korporacje spadta w 2016 roku
do szacowanych 0,8 mid PLN z 2,1 mild PLN w 2015 roku.
Zwracamy uwage, ze za nieregularny rozwdj rynku w
przesztoéci rowniez odpowiadat segment korporacyjny.
Charakteryzuje sie on nierownomiernymi odstepami
pomiedzy poszczegdlnymi aukcjami portfeli wierzytelnosci,
a te z kolei maja relatywnie duza (wzgledem segmentu
detalicznego) warto$¢ nominalng transakcji.

Warto$é nominalna portfeli w podziale na typy
(min PLN)
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Potencjal rynku jest nadal ogromny

Wartoé¢ nominalna sprzedanych wierzytelnosci w Polsce
stanowi jedynie 23% kredytéw niepracujacych na rynku. W
przypadku wierzytelnosci konsumenckich poziom ten wynosi
49%, hipotek 18% a kredytow korporacyjnych 2%. taczna
wartos¢ kredytow niepracujacych na polskim rynku wynosita
na koniec 2016 roku 70,7 mld PLN (dane KNF). Dodatkowo
widzimy potencjat ptynacy z firm ubezpieczeniowych,
energetycznych oraz telekomunikacyjnych. Bazujac na
danych publicznie dostepnych szacujemy wielko$¢ rynku
wierzytelnosci w rynku energetycznym na 1,8 mld PLN,
gazowym 0,46 mld PLN, telekomunikacyjnym na 1,5 mld
PLN i ubezpieczeniowym na 7 mld PLN. Uwazamy, ze
dostepne dane dotyczace rynku wyrazonej w wartosci
nominalnej zawieraja juz znaczaca cze$¢ rynku
telekomunikacyjnego, ale matg czastke rynku
energetycznego oraz ubezpieczeniowego.

Kredyty przeterminowane w sektorze bankowym
(min PLN)
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Zrédto: KNF, Dom Maklerski mBanku
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Potencjal rynku w podziale na sektory (min PLN)
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Zrédto: KNF, szacunki wiasne, Dom Maklerski mBanku

Uwazamy, ze skionno$¢ korporacji oraz bankéw bedzie
coraz wyzsza do sprzedazy kredytow niepracujacych.
Jednoczesnie uwazamy, ze portfele trafiajgce na rynek bedg
coraz mtodsze, co pozytywnie powinno sie odbi¢ na
rentownosci rynku windykacyjnego. Impulsem do sprzedazy
kredytdw powinno by¢ wprowadzenie IFRS 9 oraz
wzrastajace wymogi kapitatowe zmuszajace banki do
restrukturyzacji bilansu. Zwracamy réwniez uwage na rynek
hipoteczny, ktéry jako jedyny odnotowuje pogorszenie
wskaznika NPL na przestrzeni ostatnich dwdch lat. Z kolei
oczekujemy, ze pozostate korporacje otworza sie na
sprzedaz wierzytelnosci wraz z uswiadomieniem i edukacjq
rynku przez firmy windykacyjne, ze ryzyko wizerunkowe
jest ograniczone ze wzgledu na model ugodowy.

mBank.pl

Optymistyczna prognoza rynku
wierzytelnosci detalicznych...

Oczekujemy, ze warto$¢ nominalna portfeli detalicznych
bedzie wzrasta¢ w tempie +2,5% R/R przez kolejne 5 lat.
Korygujac warto$¢ nominalng w 2016 roku o zakupy portfeli
Pekao oraz PRESCO tempo wzrasta do 8,3%. Relatywnie
niskie tempo wynika z wyprzedazy starych portfeli, ktére
»zalegaly” na bilansie bankoéw. Z drugiej strony oczekujemy,
ze udziat kredytow hipotecznych wzrosnie. Uwazamy, ze
zakup kredytéw hipotecznych wymaga znaczacych
naktadow oraz zdolnosci obstugi, przez co czes$¢ rynku byta
niezdolna do  przeprowadzenia takich  transakcji.
Oczekujemy, ze poza bankowe firmy coraz chetniej bedg
sprzedawaly wierzytelnosci. Z drugiej strony obecna
sytuacja gospodarcza oraz program 500+ pozytywnie
dziatajg na jakos¢ kredytow konsumenckich, gdzie
oczekujemy spadku wskaznika NPL z 10,9% w 2016 roku do
9,5% w 2020 roku. W pofaczeniu ze wzrostem wolumendéw
kredytowych oczekujemy, ze wielkos¢ portfela
wierzytelnosci w sektorze bankowym pomiedzy 2016 rokiem
a 2020 wzrosnie jedynie o +3,8 mld PLN, wobec wzrostu
wolumenu kredytéw na poziomie +76 mld PLN.
Podsumowujac oczekujemy, ze wartos¢ nominalna kredytow
niepracujacych w segmencie detalicznym wzroénie z
15,8 mid PLN w 2016 roku do 15,9 min PLN w 2017 oraz
stopniowo wzrosnie do 17,9 mid PLN w 2021 roku.

Wartos$¢ nominalna sprzedawanych kredytéw
detalicznych (min PLN)
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Zrédio: Kruk, Dom Maklerski mBanku

...oraz ostrozna rynku korporacyjnego

Z powodu duzej niepewnosci co do momentu i czestotliwosci
przeprowadzenia przetargdéw, podchodzimy konserwatywnie
do naszych prognoz. Zaktadamy, ze spadek wartosci rynku
korporacyjnego w 2016 roku byt zdarzeniem jednorazowym.
W konsekwencji oczekujemy, ze warto$¢ rynku wzrosnie o
132% R/R do 1,9 mild PLN w 2017, a dalej bardzo stabilnie
wzrosnie do poziomu 2,6 mld PLN w 2021 roku. Zwracamy
uwage, ze prognozowany wzrost rynku wynika ze skali
przyrostu korporacyjnych kredytéw z utratg wartosci w
latach 2016-21.
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Wartoé¢ nominalna sprzedawanych kredytéw
korporacyjnych (min PLN)
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Zrédto: Kruk, Dom Maklerski mBanku

Rynek zakupu wierzytelnosci w
wartosci godziwej

Kluczowa nie jest cena, ale zdolnosci i
technika

Chociaz wartos¢ rynku wierzytelnosci jest mierzona w
wartosciach  nominalnych, z punktu widzenia firm
windykacyjnych prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie
windykacji zakupionych portfeli wierzytelnosci kluczowa
kwestig jest warto$¢ rynku w wartosci godziwej, czyli przy
uwzglednieniu ceny, po jakiej spotka nabywa dany portfel.
Taka cena jest wyrazona jako procent wartosci nominalnej
sprzedanego portfela i obrazuje, jakiej skali odzysku z
portfela oczekuje firma windykacyjna. Cena jest
determinowana m.in przez know-how danej firmy
windykacyjnej opierajacy sie na badaniach statystycznych,
due-diligence przejmowanych portfeli, ktére majgq za
zadanie okresli¢ rentownos¢ portfeli dla danego podmiotu
windykujacego. Uwazamy, ze bardziej zaawansowane
podmioty sg w stanie zaakceptowac wyzsze ceny, poniewaz
ich odzysk moze by¢ wyzszy niz to zaklada konkurencja.
Ponadto uwazamy, ze wplyw na ceny ma konkurencja.
Przetargi na mate portfele, a co za tym idzie wymagajace
nizszych naktadow sa bardziej obtozone niz przetargi na
duze portfele np. hipoteczne. Cena portfeli jest
determinowana réwniez przez m.in. vintage spraw oraz typ
portfela. Im portfele mtodsze i ztozone z mniejszych spraw,
prostszych do windykacji tym cena jest wyzsza. Ponadto,
cena portfeli jest réwniez zalezna od wzrostu
gospodarczego.
Cena portfeli a wzrost gospodarczy
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Zrédto: Kruk, Dom Maklerski mBanku

Srednia cena rynkowa portfela detalicznego w 2016 spadta
do 10,5% z 12,2% rok wczesniej, znacznie ponizej 7-letniej
$redniej na poziomie 13,1%. W przypadku portfeli
korporacyjnych srednia cena w 2016 wyniosta 6% wzgledem
7% w 2015 i 7-letniej sredniej na poziomie 5,2%. Zwracamy
uwage, ze chociaz $rednia cena portfela detalicznego jest o
érednio 2,5x wyzsza, niz S$rednia cena portfela
korporacyjnego, te dwa segmenty rynku nie sg ze sobg
porownywalne w tym parametrze. Wynika to gtdéwnie z
faktu, ze wierzytelnosci korporacyjne sg znacznie
trudniejszymi portfelami, z mniejszg statystycznie szansg
odzysku. Sytuacja dtuznika jest znacznie gorsza - w
przewazajacej czesci sa to podmioty w trakcie procesu
likwidacji.

Srednie ceny detalu i korporacjach w Polsce
17%

16%

13%

11% 11% 11%

% 7P 6o

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—@-— Ceny portfeli detalicznych

—&— Ceny portfeli korporacyjnych
Zrédio: Kruk, Dom Maklerski mBanku

Zaktadamy wzrost cen rynkowych wraz z
postepujacym ozywieniem gospodarczym

W naszych prognozach oczekujemy, ze w perspektywie lat
2017-2019 srednie ceny rynkowe w poszczegdlnych
segmentach wzrosng napedzone przez wzrost PKB do 4,0%
w 2017 roku. Oczekujemy, ze $rednia cena za portfel
wzrosnie do 12% w 2017 roku, aby nastepnie sie stopniowo
ustabilizowaé na poziomie 14%. Uwazamy, ze wzrost cen
bedzie réwniez stymulowany przez coraz miodsze portfele
wystawione na sprzedaz i wcigz rosnacg konkurencje, ktéra
wymusi konsolidacje rynku.

W konsekwencji prognozujemy, ze rynek zakupu
wierzytelnosci detalicznych wyrazony w wartosci godziwej
bedzie rést srednio o 10,4% rocznie w latach 2016-2021 z
1,75 mid PLN w 2016 do 2,87 mid PLN w 2021.

Prognoza cen portfeli i naktadow
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Otoczenie konkurencyjne

Rynek wierzytelnoéci w Polsce powoli wchodzi w faze
dojrzatosci z obecnej fazy wzrostu. Oznacza to, ze
konkurencja jest doswiadczona a spectrum produktow
szeroki.  Jednoczes$nie  atrakcyjno$¢ rynku  zostata
zauwazona przez miedzynarodowych graczy, ktérzy
rozpoczeli proces konsolidacji rynku. Ultimo w 2014 roku
zostato przejete przez B2Holding, zas w 2016 roku DTP
przez PRA Group, Casus Finanse przez Lindorff, zas§ PRESCO
przez Kruka. Oczekujemy, ze dalsza konsolidacja bedzie
postepowata przede wszystkim z powodu wiekszych
wymogow, jakie beda musialy spetni¢ spétki w procesie
przetargdw np. rosngca warto$¢ nominalna oferowanych
portfeli. Mniejsza ilo$¢ spotek windykujacych w Polsce oraz
dojrzatos¢ rynku przetozy sie réwniez naszym zdaniem na
wyzsze ceny portfeli.

Fazy dojrzatosci rynku

FAZA DOJRZALOSCI

FAZA WCZESNA
Cena zakupu jako % nominalnej wartoscl |
portfela wierzytelnodci: 0,5 ~ 5%

FAZA WZROSTU
Cena zakupu jako % nominalnej wartosci

portfela wierzytelnosci: 5 — 15% portfela wierzytelnoidi: 15 — 25%

*  Spadek

Zrédto: Hoist, GetBack, Dom Maklerski mBanku

Porownanie modeli biznesowych
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_ Obstuga wierzytelnosci v v v v v v v
% Obstuga prawna v v v v v v v
- Restrukt. wierzytelnosci v v - - - - v
Konsumenckie v v v v v -
g Korporacyjne v v - v - - v
5 Hipoteczne v v - v - - v
MSP v v - v - v v
° Wiasne fundusze v v v v v v v
£ Gietda - v v v v v
§ Obligacje v v v v v v v
é Kredyty bankowe v v - v - - v
= Wspotinwestycje v - - v - - -
Polska v v v v v v v
Zagranica v v - v v - -

Zrodto: GetBack, Spdtki, Dom Maklerski mBanku
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Rumunia

Po stagnacji rynku zakupow wierzytelnosci w latach
2010-16 na poziomie 2,1 - 2,6 mld PLN, w 2016 roku
nastgpit jego gwattowny wzrost o 168% do poziomu 6,7 mid
PLN. Naszym zdaniem jest to konsekwencja dziatan banku
centralnego, ktéry nakazat czyszczenie starych kredytow
niepracujacych. Wskaznik NPL spadt z 20,7% na koniec
grudnia 2014 r. do 9,5% na koniec grudnia 2016 r. Na rynku
jednoczesnie nie byt widoczny wzrost srednich cen zakupdw,
ktory na koniec 2016 wynidst 13%. W latach 2017-21
spodziewamy sie normalizacji rynku do poziomu 2,8 mld
PLN. Jednoczes$nie zaktadamy stopniowy wzrost cen z 13%
na koniec 2016 do 15% na koniec 2021 r. Uwazamy, ze
GetBack zwiekszy swdj udziatu do 34% w 2017, 35% w
2018, a nastepnie 36% w 2019 r.

Prognoza cen portfeli i nakladow w Rumunii
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Ryzyka

Naszym zdaniem najwazniejszymi czynnikami ryzyka na
jakie narazona jest GetBack, pomijajac typowe czynniki
ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem Grupy (np. howe prawo
zakazujace sprzedazy wierzytelnosci, walutowe,
interpretacji prawa, naturalne katastrofy etc.), sa:

Ryzyko regulacyjne prawne

Znaczace opdznienia w sptatach oraz brak mozliwosci
realizacji zatozen biznesowych ze wzgledéw regulacyjnych
moze negatywnie przektadad sie na wyniki finansowe Spotki,
zdolnosci do obstuzenia zadtuzenia oraz zdolnosci
zakupowe. Przyktadem takiego ryzyka byta ostatnia préba
wprowadzenia ustawy majacej na celu regulacje FIZ-ow
przez Ministerstwo Finanséw. Ustawa ta mogta spowodowac
znaczace obcigzenia podatkowe dla sektora
windykacyjnego, co z kolei postawitoby pod znakiem
zapytania dalszg dziatalnos$¢ zakupowg w Polsce. Ponadto
widzimy ryzyko regulacyjne réwniez w przypadku
nieprzestrzegania zasad okreslonych w przepisach
prawnych, co moze skutkowac¢ wycofaniem przez KNF
wymaganej zgody na zarzadzanie sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego. Uwazamy,
ze ryzyko zwigzane z nieprzestrzeganiem przez GetBack
zasad prawnych jest minimalne. Z drugiej strony ryzyko
regulacyjne ze strony rzadu jest realne, ale nie eksponuje
GetBack bardziej niz konkurencji na rynku.

Ryzyko zwigzane z gospodarka

Uwazamy, ze koniunktura gospodarcza jak i jej brak majq
swoje pozytywne strony dla biznesu windykacyjnego.
Z jednej strony podczas koniunktury windykator moze liczy¢
na wyzsze od zakftadanych sptat, zas z drugiej podczas
spowolnienia gospodarczego ceny portfeli spadaja,
przyspiesza wzrost kredytdw nieregularnych w sektorze
bankowym a koszt obstugi dtugu spada. Niemniej jednak zte
przygotowanie windykatora do czasdéw braku koniunktury
np. przejawiajace sie w ztej sytuacji kapitatowej (utrudniony
dostep do kapitatu) moga odbi¢ sie negatywnie na
przychodach.

Ryzyko zwigzane z kosztami dziatalnosci

Widzimy ryzyko operacyjne zwigzane ze wzrostem kosztow
dziatalnosci niezaleznych od GetBack. Do takich pozycji
kosztowych zaliczamy: (i) koszty optat sadowych,
notarialnych i komorniczych; (ii) koszty opfat pocztowych,
bankowych i innych procesowych; (iii) koszty wynagrodzen
w i poza organizacjq; (iv) koszty finansowania, w tym
koszty emisji papierow dtuznych;
(v) koszty administracyjne oraz ustug telekomunikacyjnych,
pocztowych i archiwizacji/digitalizacji danych, (vi) koszty
zwigzane z ekspansjq nieprzewidziane przez Zarzad.

Ryzyko ztej wyceny kupowanych portfeli

Uwazamy, ze wiasciwa wycena portfeli nabywanych jest
bardzo istotna dla biznesu windykacyjnego. Zle
przeprowadzona wycena moze skutkowac nie osiggnieciem
przez Spotke zaktadanej stopy zwrotu, a co za tym idzie
moze negatywnie odbi¢ sie na wynikach Spétki. Ponadto,
nieosiggnieta stopa zwrotu z zakupionych portfeli moze
wplywac negatywnie na relacje z funduszami zewnetrznymi
oraz partnerami globalnymi rzutujac na wspoétprace w
przysztoéci, a co za tym idzie dalsze mozliwosci zakupowe
Spotki. Spotka ocenia ryzyko ztej wyceny na ograniczone ze
wzgledu na jej wiedze ekspercka oraz konstrukcje
przetargow, ktére nie pozwalajq na znaczace przeptacenie
za dany portfel.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Pierwotny rynek GetBack charakteryzuje sie wysoka
konkurencjg w poréwnaniu np. do takich rynkdéw jak
Rumunski. Otoczenie konkurencyjne ma znaczacy wptyw na
ceny oferowanych wierzytelnosci oraz mozliwosci zakupowe
Spétki. Uwazamy, ze znaczaca presja na ceny zwigzana z
otoczeniem konkurencyjnym moze spowodowac
ograniczenie zakupdéw przez Spotke, a co za tym idzie
przetozy sie na przyszte wyniki lub zmusi Spoétke do rozwoju
na innych rynkach, na ktérych GetBack nie posiada wiedzy
eksperckiej. Otoczenie konkurencyjne moze réwniez ulec
znaczacej zmianie w przypadku wejscia na rynek duzych
podmiotéw zagranicznych. Uwazamy, ze ryzyko zwigzane z
konkurencjg jest ograniczone w GetBack. Obecnie GetBack
jest liderem na polskim rynku wierzytelnosci wyznaczajac
trendy dla pozostatych graczy. Widzimy rdéwniez
ograniczone ryzyko zwigzane z wejsciem na polski rynek
podmiotéw z zagranicy ze wzgledu na relatywnie mate
portfele oferowane w przetargach oraz znaczace bariery
wejscia (np. infrastruktura). Niemniej jednak uwazamy, ze
na przestrzeni kolejnych lat ryzyko to bedzie ogrywato coraz
wieksza role z powodu i) konsolidacji rynku, ii) coraz
wiekszych portfeli oferowanych przez sektor bankowy z
powodu jego organicznego wzrostu.

Ryzyko zmiany wysokosci odsetek
ustawowych

Wysokos$¢ odsetek ustawowych bezposrednio przektada sie
na przychody Spétki z przeterminowanych naleznosci. Od
dnia 17 grudnia 2014 r. do dnia 31 grudnia 2015 r.
obowigzywata stawka na poziomie 8%, natomiast do
17 grudnia 2014 r. (od 2008 roku) wysoko$¢ odsetek
ustawowych wynosita 13% i nie ulegata zmianie pomimo
niskiej inflacji. Z kolei w dniu 1 stycznia 2016 r. zmianie
ulegly zasady wyliczania wysokoéci odsetek ustawowych,
rozrézniono odsetki ustawowe za opdznienie. Historyczne
zmiany wysokosci odsetek ustawowych mialy wptyw na
uzyskiwane przez Spétke dochody. Zgodnie @z
obowigzujacymi  przepisami  biezaca stopa odsetek
ustawowych za opdznienie wynosi 7%. Zmiana stawki moze
mie¢ wptyw na zmiane potencjalnych przychodéw Grupy z
tytutu odsetek.

Ryzyko zwigzane z odejsciem kluczowych
pracownikow

Dobre wyniki GetBack w bardzo duzej mierze zalezne sg od
kadry menadzerskiej oraz kluczowych pracownikdw.
Uwazamy, iz pomimo staran GetBack w celu zatrzymania
kluczowych pracownikow rozwijajaca sie konkurencja
stwarza przestanki dla rotacji kadry, szczegdlnie biorgc pod
uwage lokalizacje GetBack (Wroctaw), ktdra jest zbiezna z
Krukiem oraz z Ultimo.

Ryzyko wizerunkowe

Uwazamy, ze istniej powazne ryzyko wizerunkowe dla
GetBack, ktdére moze przetozy¢ sie negatywnie na wyniki
finansowe. W przypadku negatywnego postrzegania Spofki
przez konsumentéow uwazamy, ze istnieje realne ryzyko
nizszej kontaktowalnosci zwigzanej z unikaniem kontaktu
przez wierzycieli, a co za tym idzie nizszych osigganych
sptat. Ponadto, zty wizerunek firmy moze rzutowac na liczbe
zaproszen do przetargdow na wierzytelnosci. Zbywajacy
wierzytelnosci nie chca, aby ich wizerunek byt w przysztosci
dotkniety przez nie etyczne dziatania firm windykujacych.
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Ryzyko zwigzane z przejeciami

Uwazamy, iz GetBack dzieki wysokiemu zwrotowi z
kapitatdéw wiasnych bedzie systematycznie poprawiac¢ swojq
pozycje kapitatowa. Jednym z celéw, na jakie moze GetBack
przeznaczy¢ kapitat jest akwizycja. Potencjalna akwizycja,
szczegolnie poza granicami Polski, moze by¢ zrédiem ryzyka
w przypadku niedostatecznego rozpoznania wartosci
przejmowanego podmiotu czy portfela.
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Wycena
Nasza wycene GetBack opieramy na trzech metodologiach (PLN) waga cena
- wycer_ne DICF, !I)DM oraz ;ys_kow e_kon_omlcznyc_h, I,<tore Model DCF 33% 34,13
nastepnie usredniamy przypisujac kazdej metodzie rowne )
wagi. Modele zyskéw ekonomicznych oraz zdyskontowanych Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) 33% 30,02
dywidend oparte sg na tych samych zatozeniach czasowych, Metoda zyskéw ekonomicznych 33% 30,92
ktore mozna podzieli¢ na dwa etapy: Etap I (lata 2017-26) p - i -
rt 1

oraz Etap II (dtugoterminowa prognoza - kolejne 15 lat). srednia wartosc godziwa 31,69

cena docelowa za 9 m-cy 33,38

Glowne zalozenia operacyjne

Wszystkie nasze modele wyceny bazujg na tych samych
zatozeniach na lata 2017-2026. Uwazamy, ze ten 10-letni
okres jest wystarczajacy by uchwyci¢ faze dalszego wzrostu
rynku zakupéw wierzytelnosci oraz osiggane przez Spoétke
korzysci skali. Nasze gtéwne zatozenia operacyjne obejmuja
nastepujace zagadnienia:

= Wydatki na portfele wierzytelnosci: W 2017 r.
zaktadamy istotny wzrost naktadéw na portfele nabyte
do rekordowego poziomu 1 000 min PLN (+61% R/R) na
segment funduszy wiasnych oraz 1 100 min PLN
(+277% R/R) na funduszy zewnetrznych. Rynek
powinien zosta¢ wsparty przez dalsze przejecia firm
windykacyjnych oraz przez duze portfele z sektora
bankowego (oczekujemy sprzedazy portfeli
wierzytelnosci o nominale 2 mld PLN z GNB oraz portfeli
z Pekao).

* Przychody segmentu funduszy witasnych: Nasze
zatozenia dotyczace przychoddw i sptat w przysziosci
bazuja na nizszych i bardziej ptaskich krzywych, ktére
naszym zdaniem bedg konsekwencjg dojrzewania rynku
oraz konkurencji. Oczekujemy, ze krzywa z sumg sptat
na poziomie 315%, ktérg wykorzystujemy dla
historycznie zakupionych portfeli obnizy sie do 280% w
diugim okresie naszej prognozy. Prognozujemy, ze
przychody segmentu funduszy wiasnych wzrosng w
latach 2016-2021 na wskazniku CAGR 0 41%.

* Przychody segmentu funduszy zewnetrznych:
Analogicznie jak w segmencie funduszy wtasnych nasze
zatozenia dotyczace przychoddw i sptat w przysztosci
bazuja na nizszych i bardziej ptaskich krzywych, ktére
naszym zdaniem bedg konsekwencjg dojrzewania rynku
oraz konkurencji. Oczekujemy, ze krzywa z sumg spfat
na poziomie 315%, ktérq wykorzystujemy dla
historycznie zakupionych portfeli obnizy sie do 280% w
dtugim okresie naszej prognozy. Prognozujemy, ze
przychody segmentu funduszy zewnetrznych wzrosng w
latach 2016-2021 na wskazniku CAGR o 19,0%.
Zaktadamy réwniez, ze do RZiS GetBack fundusze
zewnetrzne kontrybuujg 16%-18% swoich przychodow.

= Marza EBIT: W ostatnich trzech latach marza EBIT
GetBack pozostawata relatywnie stabilna na poziomie
56%-60%. Uwazamy, ze z uwagi na dalsze dynamiczne
zwiekszanie skali dziatalnosci marza GetBack ulegnie
jedynej lekkiej deterioracji do 55% w 2019 roku. Na tej
podstawie, w latach 2016-2019P prognozujemy wzrost
EBIT na wskazniku CAGR 0 52,6%.

Dzwignia finansowa: Uwazamy, ze mimo zaktadanych
przez nas w kolejnych latach istotnych naktadow
finansowych na nowe portfele wierzytelnosci, GetBack
bedzie w stanie obnizy¢ poziom zadtuzenia. Obnizenie
dtugu byto mozliwe dzieki pozyskaniu wptywéw z oferty.
Prognozujemy, ze wskaznik dtugu netto/kapitat wtasny
nie przekroczy w latach 2017-2021 poziomu 1,8x, a w
ostatnim roku szczegdtowej prognozy wyniesie 2,0x, w
poréwnaniu do kowenant na poziomie 2,5x.

Efektywna stopa podatkowa: GetBack korzysta
obecnie z bardzo niskiej efektywnej stopy podatkowej,
ktora wrecz w 2016 roku pozytywnie za kontrybuowata
do wynikéw grupy. Konserwatywnie uwazamy, ze
istnieje realne ryzyko legislacyjne, ktore moze
spowodowac wzrost efektywnego opodatkowania do
poziomu 19%. Z tego wzgledu zaktadamy stopniowq
normalizacje efektywnej stopy podatkowej do 4,5% w
2018, 9% w 2019 oraz 19% w latach kolejnych.

Rentownos¢ kapitatow: GetBack osigga obecnie jedno
z najwyzszych ROE na polskim i europejskim rynku
obrotu wierzytelno$ciami z wynikiem 70% w 2016 r.
(liczonego jako stosunek zysku netto do s$redniego
kapitatu wtasnego). W 2017 r. zaktadamy spadek ROE
do 37% gtdwnie z uwagi na pozyskanie wplywdéw z
oferty, a nastepnie state zmniejszanie sie ROE do 22%
w 2021 r. Jednoczesnie zaktadamy wzrost zysku netto w
latach 2016-2021 na wskazniku CAGR o 21,1%.

Dywidenda: Dotychczas Zarzad nie przewidywat
rekomendowania akcjonariuszom  Spoétki  wyptaty
dywidendy za 2017 rok. Niemniej jednak, zmiana
strategii Zarzadu moze nastgpi¢ nawet w najblizszych
dniach, gdyz Zarzad wskazywat, ze wyptata dywidendy
do parudziesieciu milionéw PLN nie pociggnetaby za sobg
wzrostu efektywnej stawki podatkowej. Nasza prognoza
przewiduje wyptate dywidendy dopiero w 2021 roku.

Nowe rynki: Uwazamy, ze duze zdolnosci zakupowe
grupy GetBack spowodujg szersze wyjscie na nowe rynki
(obecnie Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w
Polsce oraz Rumunii). Zaktadamy, ze grupa S$ladami
najwiekszego konkurenta z rynku polskiego (Kruka)
spotka szerzej wejdzie na rynek hiszpanski, ktory
charakterystykg jest najbardziej zblizony do polskiego.
Oczekujemy, ze w latach 2017-2021 GetBack
przeznaczy 1,2 mld PLN na portfele na nowych rynkach.
Zakupy beda czesciowo przeprowadzone przy uzyciu
segmentu funduszy zewnetrznych takze pozyskanych od
nowych miedzynarodowych partneréw. Stuzy¢ ma temu
nowo otwarte biuro w Londynie. W ostatnim czasie
GetBack ogtosit, ze wygrat przetarg na wierzytelnosci o
wartosci nominalnej 2,7 mld PLN w Hiszpanii (chociaz
transakcja nie jest jeszcze sfinalizowana) oraz portfel o
wartosci nominalnej 246 min EUR. Ponadto, spdtka
otworzyta biuro w Butgarii co moze zwiastowad
inwestycje na tym rynku.
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Analiza por6wnawcza Wskaznik 12M fwd P/BYV dla rynku windykacyjnego*
Obecnie na wskazniku 12M Forward P/E sektor notowany e
jest z 18% premig do swojej 5-letniej historycznej sredniej,

oraz z 6% premig na wskazniku 12M Forward P/BV. Obecna 225 Tommmoom oo e
premia do $redniej to rezultat bardzo wysokiej dynamiki

kursu akcji spdtek z branzy zarzadzania wierzytelnosciami w 200 T--maf- 1 Wy
przeciqgu ostatnich 12 miesiecy. Wsréd lideréw znajduja sie

takie spotki jak Kruk, Encore Cap czy Arrow Global, ktorych 1,75 +4FF - - - - - Ty ¥ TN - - - - - - - - - - - AF -\ g - - -
kurs akcji wzrést o odpowiednio 36,1%, 60,4% oraz 35,0%.

Jednoczesnie, w przypadku tych spoétek, wysoka dynamika 1,50 ---------—--—--- oo -
kursu nie zostata poparta pozytywna zmiang oczekiwan

odnoénie przysztych wynikbw. W omawianym okresie, 1,25 ——
srednie oczekiwania dla rynku odnosnie zysku netto na 2017 N2 O Y Y Y Mnme Y YN NN
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Wskaznik 12M fwd P/E dla rynku windykacyjnego* Rynek Srednia

2|:éd+o: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

12 *Srednia dla spotek windykacyjnych
1; GetBack vs Kruk

Wskazniki P/E oraz P/BV GetBack implikuja duze dyskonto
° do Kruka. P/E GetBack na poziomie 6,2x w 2018 roku
8 znajduje sie 52% ponizej wskaznika Kruka, zas wskaznik
; P/BV 41% ponizej. Dodatkowo, poréwnujac spoétki na
EV/EBITDA dyskonto GetBack w latach 2017-2019 znajduje
6+ sie w przedziale 30%-40%. W Kruku zaktadamy naktady na
O B = = A A R nizszym poziomie do GetBack w latach 2018-19
2 5 2 2 5 22 5 2 2 52 2 522 (1,4-1,7 mid PLN vs 2,1-1,9 mid PLN). Rdznica w
= £ E e, E rentownosci spétek wynika w czeéci z krzywej sptat, ktérej
, 12M forward P/E Srednia skumulowana warto$¢ w GetBack jest wyzsza niz w Kruku
Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku ze wzgledu na inng strategie windykacji. Oczekiwane ERC

“orednia dia spofek windykacyjnych Kruka na koniec 1H’17 wynosito 5,5 mld PLN, za$ GetBack

Zmiana zysku netto dla spétek windykacyjnych (obejmujace wiasne i zewnetrzne fundusze) 5,0 mid PLN
1,15 o m e m e e
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0,95
0,90
0,85
0,80
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Analiza poréwnawcza

P/E (x) P/BV (x) EV/EBITDA
(min EUR) 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2017P 2018P
GetBack 23,0 547,6 8,8 6,2 5,6 2,3 1,7 1,3 9,7 7,1 6,4
Kruk 281,0 1253,6 15,0 13,1 11,3 3,4 2,8 2,3 13,8 12,1 10,6
Intrum Justitia 288,8 3833,0 17,1 13,3 11,9 1,8 1,7 1,5 14,3 12,2 10,7
PRA Group 34,9 1331,9 23,8 20,8 14,5 1,5 1,4 1,2 n.a. n.a. n.a.
Encore Capital Group 46,3 1 005,1 12,0 11,4 10,2 2,1 1,8 1,6 n.a. n.a. n.a.
Arrow Global 383,0 760,4 11,8 9,5 8,3 3,2 2,5 2,0 6,5 51 4,3
Hoist 86,8 706,5 13,6 10,4 9,3 2,2 1,9 1,7 18,5 16,7 15,6
Credit Corp Group 22,6 688,8 19,4 16,8 14,9 4,4 3,8 3,4 14,3 11,8 10,4
B2Holding 19,7 745,0 15,2 10,2 8,7 2,5 2,1 1,9 12,1 9,9 8,7
Collection House 1,4 117,1 9,6 9,6 8,5 1,0 0,9 0,9 8,2 8,2 7,3
Mediana 14,3 10,9 9,7 2,2 1,9 1,7 12,2 10,4 9,3
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Wycena metodq zyskow ekonomicznych

W tej metodologii warto$¢ firmy okresla suma kapitatu
poczatkowego - NAV (skorygowanego o wartosci
niematerialne i prawne, ktére nie majg miejsca w spodtce
GetBack) oraz wartosc¢ przysztych zyskéw ekonomicznych tj.
[(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x kapitat poczatkowy].
Poza rdznicq pomiedzy ROE a kosztem kapitatu, wzrost
aktywow jest tu gtdwnym czynnikiem kreujgcym wartosé.
Po szczegdtowej prognozie na lata 2017-26, uwzgledniamy
w wycenie dlugoterminowg prognoze 15-letnig, w ktérej
ROE liniowo schodzi do kosztu kapitatu.

Metoda zyskow ekonomicznych
(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Kapitat wiasny na poczatek okresu 386 836 1206 1618 2072 2366 2558 2587 2584 2537
Zysk netto 261 370 412 454 521 582 612 609 562 530
Wyptacone dywidendy 0 0 0 0 =227 -391 -582 -612 -609 -562
Kapitat wlasny na koniec okresu 836 1 206 1618 2072 2 366 2558 2 587 2584 2537 2506
ROE (%) 67,7 44,3 34,2 28,0 25,1 24,6 23,4 22,1 20,9 19,7
Koszt kapitatu wtasnego 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 58,7 35,3 25,2 19,0 16,1 15,6 14,4 13,1 11,9 10,7
Zysk ekonomiczny 226,5 295,3 303,7 308,2 334,3 369,4 367,8 340,2 308,0 271,2
Wspdtczynnik dyskonta 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42
Zdyskontowany zysk rezydualny 207,8 248,5 234,5 218,4 217,3 220,2 201,2 170,7 141,8 114,5
(min PLN) % - 75
Poczatkowa wartos¢ kapitatow wiasnych 385,8 13,5 - 60
Zdyskontowany zysk rezydualny (2017-2026) 1975,0 69,1 - 45
Zdyskontowany zysk rezydualny (2027-2041) 499,2 17,5 - 30
Wartos¢ firmy na dzien 01/2017 2859,9 100,0 - 15
Korekta o warto$¢ pienigdza w czasie 232,5 0 —_—————+—+—+——+—"—1— — 0
A O N A 5 N ©) N a2 A ) N
&& fi > VLT L LD D D
Obecna wartos¢ firmy 30924 ,19 ,)9 ,1/0 ,19 ,19 ,19 ,»Q ,19 ,19 ,9 ,1/0 ,19 ,19

Liczba akcji (min szt.) 100,0 %dysl:ontonAavm(eo/zyski)ekonomiczne (mlin PLN, Is)
— Zwrot na 0, PS
Koszt kapitatu wtasnego (%, ps)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 30,92

24 I | |
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Wycena metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

W tej metodologii wielko$¢ dywidendy oparta jest na
szczego6towych zatozeniach modelu, w tym naszych prognoz
odnosnie wyptaty dywidendy. Jednoczesnie poziom dtugu
netto do kapitatéw wiasnych jest utrzymywany na poziomie
nieprzekraczajacym poziomu 1,6x. W Etapie II, nasz model
DDM jest zintegrowany z modelem zyskdéw ekonomicznych,
gdzie wzrost kapitatow wiasnych jest determinowany przez
nasza prognoze wyptaty dywidendy na poziomie 100%.
Warto$¢ rezydualna oparta jest na I etapowym modelu
Gordona.

Metoda zdyskontowanych dywidend
(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Wyptacone dywidendy/podniesienie kapitatu 370 0 0 0 =227 -391 -582 -612 -609 -562

Stopa wypfaty dywidendy (%) 0 0 0 0 50 75 100 100 100 100

Wsp6tczynnik dyskonta (x) 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42

Zdyskontowana dywidenda -339,4 0,0 0,0 0,0 147,5 232,9 318,5 307,0 280,3 237,2
(min PLN) %

Zdyskontowane dywidendy (2017-2026) 1184,0 42,8

Zdyskontowane dywidendy (2027-2041) 1 305,7 47,2

Zdyskontowana warto$c¢ rezydualna (PV TV) 276,3 10,0

Wartosc firmy na dzien 12/2017 2766,0 100,0

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 236,2

Obecna wartos¢ firmy 3002,2

Liczba akcji (mlIn szt.) 100,0

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 30,02 Hmlata 2017-2026 mlLata 2027-2041

| | I © S
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Model zdyskontowanych przeplywow
pienieznych

Metoda DCF oparta jest na wolnych przeptywach
pienieznych ustalonych na podstawie naszej szczegdétowej
prognozy na lata 2017-26P i dyskontowanych srednim
wazonym kosztem kapitatu GetBack. W przeptywach
uwzgledniamy wydatki na zakup wierzytelnosci, jak i
amortyzacje portfeli. Zaktadamy stope wzrostu po okresie
prognozy na poziomie 2%. Warto$¢ firmy obliczana jest
poprzez odjecie dtugu netto na koniec 2016 od wartosci
przedsiebiorstwa (EV).

Koszt kapitatu i WACC

W celu obliczenia kosztu kapitatu w Polsce przyjeliSmy
nastepujace zatozenia: stopa wolna od ryzyka 3,50%,
premia za ryzyko rynkowe 5,0%. Beta na poziomie 1,1.

WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Stopa wolna od ryzyka 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Premia za ryzyko rynkowe 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Koszt dtugu 12,8 12,0 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Efektywna stopa podatkowa (%) -20,0 4,5 9,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Koszt dtugu po podatku 15,4 11,5 11,6 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
WACC 10,8 9,9 10,0 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Model DCF

(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ogdtem 771 1170 1511 1864 2114 2327 2472 2554 2569 2664
EBIT 384 647 834 1029 1163 1271 1340 1364 1324 1324
marza EBIT (%) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Podatki 77 -29 -75 -195 -221 -241 -255 -259 -252 -252
NOPAT 461 618 759 833 942 1029 1085 1105 1072 1072
Amortyzacja 24 31 35 38 40 43 45 46 48 50
Amortyzacja portfeli 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakfady na zakup wierzytelnosci -926 -862 -880 -674 -554 -322 -214 -127 -60 -348
CAPEX -286 -55 -57 -58 -60 -62 -64 -66 -68 -71
Zmiana kapitatu obrotowego -310 -320 -303 -289 35 -88 -57 -22 20 -91
FCF -1 037 -588 -445 -150 402 599 795 936 1012 613
Stopa dyskonta (WACC) 10,8 9,9 10,0 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Wspotczynnik dyskonta 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
Zdyskontowany FCF -936,4 -483,0 -332,4 -102,4 250,6 340,7 412,6 443,7 438,5 242,55
Suma FCF 274,4

Wartoéc¢ rezydualna (TV) 8 362,0

Wzrost FCF po okresie prognozy (%) 2,0

Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 3 308,2

Wartosc¢ firmy (EV) 3 582,6

Dtug netto (2016) 795,7

Udziatowcy mniejszosciowi 0,1

Podwyzszenie kapitatu w efekcie emisji akcji 370,0

Wartos¢ firmy na dzien 01/2017 3 156,8

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 256,6

Obecna wartos$¢ firmy (min PLN) 3413,4

Liczba akcji (mlIn szt.) 100,0

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 34,13
26 I | |
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Wyniki i prognozy

GetBack w ostatnich latach notowat imponujgce wzrosty
przychoddéw oraz zyskéw przy bardzo wysokim ROE na tle
sektora. Chociaz bardzo wysokie tempo wynikow z
przesztosci jest pochodng niskiej bazy to oczekujemy, ze
GetBack w kolejnych latach utrzyma tempo wzrostu powyzej
spotek poréwnywalnych. W latach 2013-2016 zysk netto
wzrést z 10,1 min PLN do 200,0 min PLN osiagajac dynamike
na wskazniku CAGR na poziomie 171%. Gldwnym
kontrybutorem wynikéw jest segment portfeli wiasnych
gdzie zysk netto w 2016 roku odpowiadat za 85,5% zysku
catej grupy wobec 14,5% segmentu zewnetrznych
funduszy. Jednoczesnie proporcja ta jest zblizona w
przypadku przychodéw, gdzie za 79% przychodéw netto
odpowiadajq przychody z nabytych pakietow wierzytelnosci
(segment funduszy wtasnych), a 21% to przychody z tytutu
zarzadzania portfelami wierzytelnosci (segment funduszy
zewnetrznych). W 2017 roku oczekujemy wzrostu zysku
netto o 30,6%, wspieranego przez prawie 130% wzrost
naktadéw. W okresie 2016-21 uwazamy, ze dynamika zysku
netto na wskazniku CAGR zwolni jednak do 21,1% ze
wzgledu na efekt bazowy.

Zysk netto GetBack (min PLN) w latach 2013-21P
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Wysokiej dynamice wynikdw towarzyszyt réwniez wzrost
sumy bilansowej w latach 2013-2016 o 134,5% na
wskazniku CAGR, napedzany gtéownie przez nabycia
pakietéw wierzytelnosci. W analizowanym okresie zakupy
portfeli finansowane byly z wypracowywanych zyskoéw i
finansowania dtuznego. Znaczacy wzrost zakupéw w
segmencie portfeli wlasnych w 2016 roku zostat
odzwierciedlony w zadtuzeniu spoétki. W rezultacie wskaznik
dtug netto/kapitat wtasny wzrést z 1,1x w 2015 roku do 2,1x
na koniec 2016 r. Przy kowenantach na poziomie 2,5x
GetBack ma mozliwos¢ do dalszego zwiekszania dzwigni
finansowej. W roku 2017 wzrost aktywdéw szacujemy na
101,3%, a CAGR w latach 2016-2021 na 34,8%. Istotnym
kontrybutorem wzrostu sumy bilansowej w kolejnych latach
bedq w naszej ocenie inwestycje na nowych rynkach, ktére
byty do tej pory marginalng dziatalnoscig spotki. Mimo
znacznego wzrostu inwestycji uwazamy, ze znaczna ich
czes¢ bedzie finansowana ze $rodkéw generowanych z
dziatalnosci biezacej, w zwigzku z czym zadtuzenie Spotki na
wskazniku dtug netto / kapitat wiasny spadnie z 2,1x na
koniec 2016 r. do 1,8x na koniec 2019 r. Jednoczesnie
zaktadamy, ze GetBack wyptaci pierwsza dywidende w
2021 r. w wysokosci 50% zysku z 2020 r.

mBank.pl

Wzrost sumy bilansowej (min PLN) w latach 2013-
21P
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Struktura pasywow w latach 2013-21P
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W 2016 r. GetBack osiagnat ROE na poziomie 70%, co jest
jednym z najlepszych wynikéow wsréod miedzynarodowych
spotek poréwnywalnych. Ze wzgledu na wzmocnienie bazy
kapitatowej w 2017 r. prognozujemy, ze rentownos¢
kapitatow spadnie do 37% oraz ulegnie normalizacji do 22%
do roku 2021.

ROE* vs. ROA** GetBack (%)

120% === s s m s oo
100%
80%
60%
40%

20%

0%

BROE (%, Is) ®ROA (%, ps)

* Zysk netto / srednie KW
** Zysk netto / srednie aktywa
Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Zrédto: Bloomberg konsensus, Dom Maklerski mBanku

Prognoza przychodéw

W GetBack gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
dynamiczny wzrost przychoddw netto sg przychody z
nabytych portfeli wierzytelnosci (segment funduszy
wiasnych), ktérego udziat w przychodach ogoétem utrzymuje
sie na poziomie ~80% w okresie 2014-2016 z wyjatkiem
2015 roku kiedy spadt do 59%. Jednoczesnie, udziat
przychoddéw z tytutu zarzadzania portfelami wierzytelnosci
(segment funduszy zewnetrznych) wzrést z 10% w 2014
roku do 21% w 2016 z jednorazowym wzrostem w 2015
roku do 38% przychodéw. Rozktad przychodéw uzalezniony
jest od zakupow portfeli wierzytelnoéci co zostato
uwidocznione na przyktadzie roku 2015, kiedy GetBack
wydat na nowe portfele 232 min PLN na segment funduszy
wiasnych oraz 689 min PLN na segment funduszy
zewnetrznych. Pozostate produkty (Pozyczka
rehabilitacyjna) maja marginalne znaczenie i stanowig okoto
1% catkowitych przychodéw. W kolejnych 5 latach
oczekujemy, ze GetBack na nowe portfele wyda 9,1 mid PLN
z czego 5,1 mld PLN na segment portfeli wtasnych. Bazujac
na naszych zatozeniach dotyczacych wielkosci zakupow i
poziomu sptat oczekujemy, ze przychody GetBack beda
wzrastaty w latach 2016-2021 na wskazniku CAGR w
Sredniorocznym tempie 38%, przy rosnacej kontrybucji
segmentu portfeli wilasnych (do 90%). Jednoczesnie nie
oczekujemy, ze przychody segmentu pozostatych
produktéw przekroczg 2% catkowitych przychoddw.

Wzrost przychodow catkowitych
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Struktura przychodow z portfeli
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Przychody z nabytych portfeli wierzytelnosci
Oczekujemy, ze przychody z portfeli wiasnych GetBack
wzrosng 0 94,0% w 2017 roku, 57,4% w 2018 roku oraz o
29,2% w 2019 roku. Tak wysoka dynamika bedzie mozliwa
dzieki wzrostowi nakfaddw na nowe portfele. Ponadto,
przychody w segmencie zostang wsparte przez pozytywne
rewaluacje, ktéore bedq pochodng wyzszych odzyskdéw niz
prognozowane.

Przychody z portfeli wiasnych
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Przychody z tytutu zarzadzania portfelami
wierzytelnosci

Spotka zamierza kontynuowaé dziatalno$¢ funduszy
zewnetrznych, pomimo ich nizszej rentownosci niz
segmentu portfeli wiasnych. Fundusze zewnetrzne dajq
Spoétce potrzebng elastycznos$¢ przy przetargach. Niemniej
jednak wraz ze wzmocnieniem sytuacji kapitatowej Spoftki
przez emisje nowych akcji uwazamy, ze segment funduszy
zewnetrznych bedzie tracit na znaczeniu, a jego kontrybucja
do przychoddéw skurczy sie do 11% w 2021 roku z 20% w
2016 roku.
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Przychody z portfeli zewnetrznych
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Aktualizacje

Przychody z tytutu aktualizacji GetBack w 2016 roku
wyniosty 56,4 min PLN (+57,8 min PLN z weryfikacji
prognoz) oraz 4,7 min PLN (+17,6 min PLN z weryfikacji
prognoz) w 2015 roku. Pozytywne rewaluacje stanowity w
2016 roku 30% zysku brutto Spoétki oraz 17% przychodow z
pakietow wierzytelnosci. Dane prezentowane przez GetBack
nie odbiegajg od wynikéw gtéwnych konkurentéw. W 2016
roku rewaluacje portfeli stanowity 12% przychodéw Kruka
oraz 29,4% wyniku brutto. Uwazamy, ze prognozowana
krzywa (na lata 5+) jest zatozona zbyt konserwatywnie ze
wzgledu na inny profil biznesu oraz podejscie do dtuznika
skutkujacy efektywniejszq windykacjg niz w przypadku
konkurencji. Oczekujemy, ze pozytywne rewaluacje bedq
powtarzalnym elementem grupy i wyniosg 33% zysku
brutto oraz 10% przychoddéw z portfeli wierzytelnosci w
2017 roku. Jednoczesnie uwazamy, ze pozytywne
aktualizacje powinny zmierza¢ do zera w przeciqgu
nastepnych 10 lat.

Historyczne aktualizacje wartosci portfeli
(min PLN) 2015 2016

Weryfikacja prognoz 17,6 57,8
Zmiana stopy dyskontowej -12,9 -1,4
Aktualizacja wartosci portfeli razem 4,7 56,4

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
Krzywa przyjeta w prognozach

Bazujac na rzeczywistych wptywach spfat, Spoétka
sporzadzita tzw. krzywa sptat, czyli usredniony historyczny
rozktad wptywow pienieznych z tytutu nabytych pakietow
wierzytelnosci ujetych jako udziat w wartosci naktadéw na
zakup pakietdw. Ze wzgledu na krotkg historie GetBack
krzywa oparta na historycznych danych sktada sie jedynie z
4 lat. Poza okresem historycznym (lata 1-4 - na bazie
realizacji odzyskow w latach 2012-2016), krzywa modelowa
stanowi usrednienie krzywych wykorzystywanych przez
Spétke do oceny potencjalnych sptat z posiadanych portfeli
wierzytelnosci. Catkowita wartosc¢ sptat implikowanych przez
krzywg modelowg w okresie 10 lat wynosi w przypadku
Grupy 315,2% ceny nabycia. Nasze zatozenia dotyczace
przychodow i spfat w przyszioéci bazuja na nizszych i
bardziej ptaskich krzywych, ktére naszym zdaniem beda
konsekwencjq dojrzewania rynku oraz konkurencji.
Oczekujemy, ze krzywa z sumg sptat na poziomie 315%,
ktorg wykorzystujemy dla historycznie zakupionych portfeli
obnizy sie do 280% w dtugim okresie naszej prognozy.

mBank.pl

Historyczna i modelowa krzywa odzyskow w
stosunku do ceny nabycia GetBack

38%

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Ekspozycja GetBack na waluty oraz stopy
procentowe

GetBack jest narazony na ruchy walut oraz ruchy stop
procentowych chociaz jego wrazliwo$¢ w naszej ocenie jest
ograniczona. Najwiekszg ekspozycje FX GetBack posiada w
walucie rumunskiej, co nie powinno by¢ zaskoczeniem ze
wzgledu na prowadzone tam operacje. Umocnienie sie RON
do PLN o 6,5% spowoduje wzrost zysku brutto o 7,15 min
PLN. Niemniej jednak uwazamy, ze taki scenariusz jest mato
prawdopodobny. Przez  ostatnie  5-lat  odchylenie
standardowe od $redniego kursu RON/PLN wynosito
zaledwie 2%. Znacznie powazniejszym ryzykiem dla
GetBack sg ruchy stop procentowych. Grupa finansuje swojg
dziatalno$¢  kapitatem  zewnetrznym -  $rodkami
pozyskanymi z emisji obligacji, kredytami i kredytami
bankowymi. Podwyzka stop procentowych o 100 p.b.
oznacza strate wyniku brutto na poziomie 25,0 min PLN. Z
jednej strony oczekujemy, ze kurs RON/PLN bedzie stabilny
w przysztosci, co powinno mie¢ neutralny wptyw na wyniki,
ale z drugiej strony oczekujemy podwyzki stop
procentowych na poziomie 75 p.b. w 2018 roku.

Struktura oprocentowanych instrumentéow

finansowych
(min PLN) Stata Zmienna
stopa stopa

Portfele wierzytelnosci 0 1020
Aktywa finansowe 295 15
Zobowigzania finansowe 617 614
Razem 912 1 648

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Zysk lub strata brutto biezacego okresu
(mIn PLN) +100 p.b. -100 p.b.

Portfele wierzytelnosci -16,3 16,9
Pozostate instrumenty finansowe o

- : ] - -5,0 5,0
zmiennej stopie procentowej
Instrumenty finansowe o statej stopie

. -3,8 3,8

procentowej
Razem -25,0 25,6

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Ryzyko zmiany kursu walutowego - wptyw na wynik brutto

(tys. PLN) EUR UsD RON (c:1
Wartos$¢ narazona na ryzyko (tys. PLN) 906 -799 109 341 279
Wzrost kursu walutowego wzgledem PLN o 6,80% 11,10% 6,50% 12,30%
Spadek kursu walutowego wzgledem PLN o -6,80% -11,10% -6,50% -12,30%
Wptyw na wynik brutto w przypadku wzrostu kursu walutowego (tys. PLN) 61 -89 7 151 34
Wptyw na wynik brutto w przypadku spadku kursu walutowego (tys. PLN) -61 89 -7 151 -34

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Naktady na nowe portfele GetBack

(miIn PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Segment funduszy wiasnych 42,7 232,2 620,0 1 000,0 1 000,0 1100,0
Segment funduszy zewnetrznych 452,6 689,3 291,5 1100,0 1100,0 800,0

Razem 495,3 921,5 911,5 2100,0 2100,0 1 900,0
Polska 467,0 901,5 864,7 1900,0 1780,0 1 550,0
Rumunia 28,3 20,0 46,8 50,0 70,0 100,0
Inne rynki 0,0 0,0 0,0 150,0 250,0 250,0

Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Naklady na portfele

Naktady GetBack na nowe portfele znaczaco wzrosty przez
ostatnie dwa lata i oczekujemy, ze beda dalej rosnaé w
szybkim tempie przez kolejne lata. W segmencie funduszy
wiasnych nakfady na portfele wzrosty z 83 min PLN w 2013
roku do 620 min PLN w 2016 roku. W analogicznym okresie
w segmencie funduszy zewnetrznych naktady wzrosty z
11 mIn PLN do 292 mIn PLN. Jednoczes$nie oczekujemy, ze
GetBack w kolejnych 3 latach wyda 3,1 mid PLN w
segmencie funduszy wewnetrznych, zas w zewnetrznych
3,0 mld PLN. Jednoczeénie oczekujemy, ze ceny za portfele
w Polsce wzrosng z 10,5% w 2016 roku do 12% w 2017
roku oraz 13% w 2018 roku, ze wzgledu na dojrzewanie
rynku oraz korelacje z PKB. Oczekujemy, ze polski rynek
pozostanie dominujacy w strukturze wydatkéw na srednim
poziomie 79% z rosnacym udziatem rynkdéw zagranicznych

Przychody z pakietow wierzytelnosci
- ksiegowos¢

Przychody GetBack rozpoznawane sg zgodnie z
Miedzynarodowymi  standardami  rachunkowosci, co
potwierdzone jest przez opinie biegtego rewidenta -
Deloitte. Warto$¢ godziwa ustalana jest przez GetBack jako
suma zdyskontowanych oczekiwanych strumieni
pienieznych, w kwocie réznicy pomiedzy przysztymi
wplywami z tytutu Sciggnietych wierzytelnosci a kosztami
dochodzenia roszczen na drodze polubownej, sagdowej oraz
komorniczej. Wycena sporzadzana jest z wykorzystaniem
podejscia ,Oczekiwanych strumieni pienieznych”, w ktérym
wszelkie ryzyko kredytowe i pilynnosci powinny by¢
uwzgledniane w strumieniach pienieznych, a nie w stopie
dyskontowej.

Przychody z pakietow wierzytelnoéci obejmuja kwoty
odzyskane zaréwno w wartoéci nominalnej diugu jak i
zasgdzonych kosztéow sadowych prawomocnymi wyrokami
sgdowymi (np. KZP). Ujmowane sg w ksiegach i w
sprawozdaniu finansowym pod data ich otrzymania.
Przychody z pakietéw wierzytelnosci obejmuja rzeczywiste
spfaty zadtuzenia pomniejszone o amortyzacje portfeli.
Grupa dokonuje amortyzacji portfeli poprzez rozliczenie w
czasie ceny nabycia wierzytelnosci wspdtmiernie do
osigganych przychodéw i wartosci nominalnej portfeli.
Oznacza to, ze cena nabycia portfeli rozliczana jest
proporcjonalnie do wielko$ci uzyskanych wpltywéw z
poszczegblnych pakietbw w stosunku do wartosci
nominalnej nabytego pakietu. Dodatkowo ujmowane sg
koszty z tytutu wydatkdow na dochodzenie roszczen na
drodze sadowej oraz egzekucji komorniczej.

W przychodach biezgacego okresu ujmowane s, poza
przychodami z tytutu sptat, zmiany wartosci godziwej
wynikajace ze zmian szacunkdéw dotyczacych oczekiwanych
przysztych przeptywow pienieznych dla danego pakietu oraz
zmian w stopie dyskontowej (tzw. aktualizacje). Spoétka nie
stosuje metody IRR analogicznej jak np. gtdwny konkurent
Kruk.

Koszty ogotem

Oczekujemy, ze koszty w GetBack bedq rosty w kolejnych
5-latach w $redniorocznym tempie 39,0% zblizonym do
tempa wzrostu przychoddw (+38,4%). Koszty bezposrednio
zwigzane z windykacjg wyniosty 19,9 min PLN w 2014 roku
(48% kosztow ogoétem bez amortyzacji), 55,8 min PLN w
2015 roku (59%) oraz 122,1 min PLN w 2016 roku (70%).
Przetozyto sie to na bardzo dobry wskaznik cost-to-collect
na poziomie ok. 17% w 2016 roku, ktéry oczekujemy ze
pozostanie niezmieniony do 2021 roku ze wzgledu na
wysokga efektywnos$¢ Spoétki. Niemniej jednak uwazamy, ze
wraz ze zwiekszaniem skali dziatalnosci nominalny wzrost
kosztdw zwigzanych z windykacjg, marketingiem, ptacami
czy ekspansjg zagraniczng bedzie nie do unikniecia.
Najwiekszego wzrostu kosztéw oczekujemy w kosztach
ustug obcych i pozostatych kosztach operacyjnych, zas
najwolniejszego w kosztach osobowych, ktére w latach 2017
i 2018 beda napedzane jedynie przez inflacje ptac i wzrost
zatrudnienia o okoto 600 osdb. Biorac pod uwage wysoka
dynamike przychodéw w nastepnych 5 latach oczekujemy
jedynie lekkiego spadku marzy EBIT do 55% w 2021 roku z
poziomu 56% w latach 2015-2016.

Wzrost kosztéw ogétem (min PLN)
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Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

B Koszty obce
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Udziat kosztéw bezposrednich w kosztach ogotem
(bez amortyzaciji)

2014 2015 2016
mKoszty bezposredniej windykacji B Pozostate
Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Koszty wynagrodzen

Znaczaca pozycja w kosztach sa koszty wynagrodzen.
Koszty wynagrodzen wzrosty z 18,8 min PLN w 2014 roku
przez 49,0 min PLN w 2015 roku do 78,1 min PLN w 2016
roku. Wynagrodzenie Zarzadu w 2016 roku wyniosto ~4%
kosztow wynagrodzen ogodtem. Oczekujemy, ze koszty
wynagrodzen beda rosng¢é w latach 2016-2021 w
$redniorocznym tempie 30,9%. Oczekujemy, ze na wzrost
kosztéw z jednej strony bedzie miat wptyw wzrost liczby
pracownikow a z drugiej inflacja (1,8% w 2017 i 2,5% w
kolejnych latach). W naszej prognozie zaktadamy wzrost
liczby pracownikéw o 500 os6b w 2017 roku, 100 oséb w
2018 roku, zas$ nastepnie wzrost do 2 989 w 2021 roku.
W naszych prognozach wskaznik przychoddw z portfeli na
pracownika bedzie dalej rést z 320 tys. PLN w 2014 przez
404 tys. PLN w 2016 roku do 707 tys. PLN w 2021. GetBack
nie posiada obecnie programu opcji menadzerskich, ktéry
uwazamy ze jest prawdopodobny w przysztosci.

Koszt wynagrodzen i CPI
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Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

CPI (%, ps)

Liczba pracownikow (LS) oraz przychody z portfeli
na pracownika (PS)
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Zrodto: GetBack, Dom Maklerski mBanku
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Ustugi obce

Ustugi obce sa druga najistotniejsza pozycja kosztow po
kosztach wynagrodzen w GetBack. W 2016 roku ustugi obce
stanowity 41% kosztow catkowitych (liczone jako koszty
wynagrodzen + koszty obce + pozostate koszty operacyjne)
i oczekujemy, ze ich udziat wzrosnie do 48,0% do roku
2021. Najwiekszg pozycja w ustugach obcych sa koszty
telekomunikacyjne i pocztowe, ktére stanowity na koniec
2016 roku 31,2% catosci, a nastepnie ustugi serwisowe
(27,5%) i ustugi doradztwa i ekspertyz (17,5%). Wskaznik
kosztéw do dochoddéw liczony jako koszty ustug obcych do
przychoddéw catkowitych wzrdst z 10,8% w 2013 roku do
17,2% w 2016. Uwazamy, ze wzrost skali dziatalnosci
pociggnie za sobg stopniowy wzrost kosztéw ustug obcych
w tempie wyzszym niz wzrost przychodow. Oczekujemy
wskaznika kosztéw ustug obcych do przychodéw na
poziomie 20,7% w roku 2021.

Struktura ustug obcych w 2016r.

Pozostate; )

14,6% Ustugi
telekomunikacyjne i
pocztowe; 31,2%

Najem,
dzierzawa;
9,2%

Ustugi doradztwa i

ekspertyz (w tym IT); Ustugi
17,5% serwisowe;
27,5%

Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Koszt ustug obcych vs. wskaznik koszty do
przychodow
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Finansowanie

Znaczacy wzrost aktywoéw w ostatnich 4 latach znalazt
odzwierciedlenie w rosnqcym dlugu Spétki i kosztach
finansowania. Koszt finansowania w 2016 roku wynidst
44,6 min PLN i wzrdst z 4,65 min PLN w 2013 roku (CAGR
rowny 112,5%). Uwazamy, ze tempo wzrostu kosztow
finansowania powinno znaczaco zwolni¢ w kolejnych latach
dzieki emisji akcji w 2017 roku oraz bardzo wysokiej
rentownosci grupy pozytywnie wptywajacej na kapitaty
wiasne. Ponadto uwazamy, ze grupa po wejsciu na gietde
oraz otrzymaniu ratingu od miedzynarodowych firm (S&P
rating B z perspektywq stabilng; Eurorating rating BB)
pozwoli na zmniejszanie kosztu diugu. Wskaznik dtugu do
kapitatow witasnych wzrdst z szacowanych przez nas 1,8x w
2014 przez 1,1x w 2015 do 2,1x w 2016 roku i oczekujemy
jego spadku do 1,8x w 2018 w wyniku emisji akcji. Niemniej
jednak w dtugim okresie oczekujemy jego ponownego
wzrostu do 2,0x ze wzgledu na znaczace zakupy nowych
portfeli i wyptate dywidendy. Przy kowenantach na poziome
2,5x stawia to GetBack w dobrej sytuacji na przysztos¢ i
pozwoli grupie na dalszg ekspansje na przykiad na nowe
rynki.

Wskaznik zadiuzenia GetBack

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 :

>
,1/0

Dtug netto / KW (x)
Zrédto: GetBack, Dom Maklerski mBanku

Kowenanty: 2,5x

Zapadalnos$c¢ zobowigzan

W 2017 roku zapada w sumie 479,3 mIn PLN zobowigzan z
czego 459,3 min PLN stanowig papiery dtuzne. W 2018 roku
zapada 253,3 min PLN z czego 232,3 papieréw dtuznych, a
w latach 2019-2021 zapada 235,3 min PLN zobowigzan z
czego 202,0 min PLN papieréow dtuznych. Obecnie na
Catalyst znajduje sie 16 serii obligacji GetBacku, ktdorych
rentownosci wiekszosci papierdw mieszcza sie w przedziale
5,4-5,6% brutto.

Zapadalnos$¢ zobowiazan (min PLN)

350 A

200
150
100

50

1H'17 2H'17 2018
Hm Papiery dtuzne  mKredyty i pozyczki Pozostate
Zrédio: GetBack, Dom Maklerski mBanku

2019-2021

Efektywna stawka podatkowa

GetBack realizuje zysk przez NS FIZ, ktéry jest zwolniony
przedmiotowo z podatku oraz strate przez GetBack S.A.
Pozwala to grupie na uzyskanie niskiej efektywnej stawki
podatkowej, a wrecz doprowadzito do wykazania zysku w
2015 i 2016 roku na poziomie odpowiednio 10,4 min PLN
oraz 9,1 min PLN. Uwazamy, ze efektywna stawka
podatkowa powinna ulec normalizacji w przysztosci do
poziomu 19% w 2020 roku (przez 5% w 2018 oraz 9% w
2019 roku).

Dywidenda

GetBack przez ostatnie 3 lata nie wyptacat dywidendy
przeznaczajac caty zysk netto na wzmocnienie kapitatow.
Uwazamy, ze po fazie szybkiego wzrostu i poprawiajacej sie
sytuacji diuznej GetBack zdecyduje sie na wyptate
dywidendy, ale dopiero w 2021 roku. Zaktadamy, ze
wskaznik wyptaty dywidendy w latach 2021-22 wyniesie
50%-75%. Jednoczesnie polityka dywidendowa moze
zosta¢ zaktualizowana nawet w najblizszych dniach.
Zgodnie z wypowiedziami Zarzadu, GetBack moze
zaproponowac¢ dywidende do parudziesieciu milionéw PLN,
ktora nie powinna pociagna¢ za sobg wzrostu efektywnej
stawki podatkowej.
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Rachunek wynikéw
(miIn PLN) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody 30,0 107,5 206,7 422,7 746,1 11650 1514,4 18655 2114,5
- fundusze wtasne 24,7 87,7 122,5 333,7 647,4 1018,8 1316,2 1617,6 18718
- fundusze zewnetrzne 3,6 11,6 79,4 87,5 86,9 127,7 174,1 218,2 208,9
- pozostate 1,7 8,2 4,9 1,5 11,9 18,6 24,1 29,7 33,7

Pozostate przychody operacyjne 0,3 0,1 1,3 4,4 39,4 19,7 11,1 13,5 15,6

Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 11,7 -10,7 -14,0 -14,4 -14,8 -15,3 -15,7

Przychody ogétem 30,3 107,6 219,7 416,4 771,5 11703 1510,7 1863,7 2114,3

Koszty wynagrodzen -7,3 -18,8 -49,0 -78,1 -140,8 -153,6 -204,7 -258,5 -300,3

Koszty obce -3,3 -10,2 -27,0 -71,8 -159,7 -242,3 -312,7 -385,8 -437,7

Pozostate koszty operacyjne -1,4 -12,9 -18,1 -25,7 -63,0 -96,0 -123,9 -152,8 -173,4

Koszty ogétem -12,0 -41,9 -94,2 -175,6 -363,4 -491,9 -641,3 -797,1 -911,3

EBITDA 18,3 65,7 125,5 240,8 408,1 678,5 869,4 1066,6 1203,0

Amortyzacja -0,8 -1,4 -3,0 -6,1 -23,8 -31,5 -35,0 -37,9 -40,3

EBIT 17,5 64,3 122,6 234,7 384,2 647,0 834,4 1028,8 1162,6

Przychody finansowe 0,3 0,3 0,1 1,1 9,0 9,4 11,3 12,1 12,3

Koszty finansowe -4,7 -10,3 -12,7 -44,6 -166,4 -258,8 -381,1 -468,0 -519,3

Wynik na sprzedazy aktywdw finansowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk brutto 13,2 54,2 110,0 191,2 217,9 388,2 453,3 560,7 643,3

Podatek -3,1 -10,0 10,4 9,1 43,6 -17,5 -40,8 -106,5 -122,2

Zysk udziatowcéw mniejszosciowych 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zysk netto 10,1 44,1 120,1 200,0 261,2 370,5 412,2 453,9 520,8

Bilans

(min PLN) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7,8 16,9 51,3 70,4 64,4 87,5 111,6 131,3 142,2

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0,2 5,0 74,6 269,7 529,6 778,4 1061,5 1330,3 1273,8

Zakupione wierzytelnosci 114,5 188,2 422,3 1019,6 1945,5 2807,3 3687,4 4361,3 4915,7

Rzeczowe aktywa trwate oraz WNiP 3,1 5,7 19,6 60,9 323,5 346,9 368,5 389,0 408,9

Inne aktywa 0,8 73,8 87,7 209,9 419,8 440,8 462,8 486,0 510,3

Aktywa ogodtem 126,4 289,5 655,4 16306 32828 44609 5691,9 6697,9 7 250,8

Kredyty i pozyczki krétko- i dtugoterminowe 92,4 132,8 253,5 866,1 17274 2585,7 3401,9 3951,2 42075

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 7,1 72,2 172,6 268,8 483,8 430,7 430,7 430,6 430,6

Pozostate 5,3 18,9 43,5 109,8 54,9 57,7 60,5 63,6 66,7

Zobowiazania ogétem 104,8 223,8 469,6 1244,7 2266,1 3074,1 3893,1 44454 47049

Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Kapitat wiasny 21,5 65,7 185,7 385,8 1016,7 1386,9 1798,8 22524 2546,0
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(miIn PLN)
Przepltywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

2017P

2018P

Zysk netto 44,1 120,1 200,0 261,2 370,5 412,2 453,9 520,8
Amortyzacja 1,4 3,0 6,1 23,8 31,5 35,0 37,9 40,3
Koszty finansowe netto 10,1 12,6 43,5 157,3 249,4 369,8 455,9 507,0
Inwestycje w portfele wierzytelnosci 209,6 -29,4 -384,1 -925,9 -861,8 -880,1 -673,8 -554,4
Zmiana kapitatu obrotowego i inne 34,7 -148,1 -141,7 -309,7 -320,2 -302,3 -288,9 35,3
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 299,8 -41,8 -276,1 -793,2 -530,7 -365,5 -15,1 549,0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane 0,3 0,1 1,1 9,0 9,4 11,3 12,1 12,3
Zmiana wartosci pozyczek udzielonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zakup, (sprzedaz) rzeczowych aktywdw trwatych oraz WNiP -3,9 -16,9 -47,5 -286,4 -54,8 -56,6 -58,4 -60,2
Pozostate -318,6 -19,2 -234,0 -97,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dziatalnoséci inwestycyjnej -322,3 -36,0 -280,4 -374,9 -45,4 -45,2 -46,2 -47,9
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

Wptywy netto z emisji akcji (skup akcji) 0,0 0,0 0,0 370,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy wypfacone 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -226,9
Zmiana wartosci kredytow i pozyczek 40,4 120,7 612,6 861,3 858,3 816,2 549,4 256,3
Odsetki zaptacone -10,3 -12,7 -44,6  -166,4 -258,8 -381,1 -468,0 -519,3
Pozostate 1,5 4,2 7,7 97,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 31,6 112,2 575,6 1162,1 599,2 434,8 81,1 -490,3
Przeptywy pieniezne netto, ogétem 91 34,4 19,1 -6,0 23,1 24,1 19,7 10,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 7,8 16,9 51,3 70,4 64,4 87,5 111,6 131,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 16,9 51,3 70,4 64,4 87,5 111,6 131,3 142,2
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej* 90,2 -12,4 108,0 132,7 331,1 514,7 658,7 1103,4

*wytaczajac naktady na zakup wierzytelnosci oraz amortyzacje portfeli

Wskazniki

2017P 2018P

Wzrost (%)

Przychody ogdtem 255,5 104,2 89,5 85,3 51,7 29,1 23,4 13,4
Koszty Ogdtem 250,2 124,8 86,5 107,0 35,3 30,4 24,3 14,3
EBIT 268,3 90,6 91,5 63,7 68,4 29,0 23,3 13,0
EBITDA 258,9 91,2 91,8 69,4 66,3 28,1 22,7 12,8
Zysk netto 336,7 172,4 66,5 30,6 41,8 11,3 10,1 14,7
Aktywa 129,1 126,4 148,8 101,3 35,9 27,6 17,7 8,3
Zadtuzenie (%)

Pasywa do KW (%) 341% 253% 323% 223% 222% 216% 197% 185%
Dtug do KW (%) 67% 58% 69% 63% 65% 65% 64% 62%
Dtug netto / KW (x) 1,77 1,09 2,06 1,64 1,80 1,83 1,70 1,60
Dtug netto / EBITDA (x) 1,77 1,61 3,30 4,08 3,68 3,78 3,58 3,38
Dtug netto / Cash EBITDA 2,04 1,48 2,91 2,94 2,71 2,69 2,47 2,26
Dochodowos¢

Efektywna stopa podatkowa (%) -18,3% 9,4% 4,8% 20,0% -4,5% -9,0% -19,0% -19,0%
ROA (%) 21,2%  25,4% 17,5%  10,6% 9,6% 8,1% 7,3% 7,5%
ROE (%) 101,1%  95,6% 70,0% 37,2% 30,8% 25,9% 22,4% 21,7%
Marza EBITDA 61,1% 57,1% 57,8% 52,9% 58,0% 57,5% 57,2% 56,9%
Marza EBIT 59,8% 55,8% 56,4% 49,8% 55,3% 55,2% 552% 55,0%
Wycena

P/E 41,73 19,14 11,50 8,81 6,21 5,58 5,07 4,42
P/BV 28,02 12,38 5,96 2,26 1,66 1,28 1,02 0,90
EV/EBITDA 36,78 19,93 12,85 9,71 7,07 6,43 5,74 5,29
EV/Cash EBITDA 42,46 18,36 11,30 7,01 5,20 4,57 3,95 3,53
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci opracowania. Uwagi emitenta
dotyczyty wytacznie weryfikacji prawdziwosci historycznych danych ujmowanych w opracowaniu i nie obejmowaty zadnych elementdéw ocennych oraz zadnych szacunkow i
prognoz. Emitent nie publikuje prognoz danych finansowych.

mBank S.A. petnit role Wspotprowadzacego Ksiege Popytu w ofercie publicznej akcji emitenta przeprowadzonej w ciqgu ostatnich 12 miesiecy.
W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 listopada 2017 o godzinie 08:15.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 listopada 2017 o godzinie 08:15.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciqgu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki GetBack S.A.
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