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GetBack SA - Efektywne zadluzanie

03.10.2017

Ponizsze opracowanie zostalo przygotowane wylacznie w celach edukacyjnych i nie stanowi propozycji konkretnej decyzji
inwestycyjnej w odniesieniu do jakiegokolwiek instrumentu finansowego oferowanego przez GetBack S.A.

Prognozowana wartos¢

31,84 z1
Informacje o spolce (na 01.10.2017)

Kurs akcji w PLN: 25,75
Kapitalizacjaw mld PLN: 2,06
Liczba akcji w min: 100
Free Float: 40,0%
Stopa zwrotu od
o - 0

ostatniej publikacji 26.06.2017: 39,19%
Max 1R w PLN: 28,6
Min 1R w PLN: 18,32
Akcjonariat

= DNLD Holdings BV

= OFE Nationale-Nederlanden

= JP Morgan Asset Management

= Pozostali
Zréodlo: stooq.pl

Wyniki finansowe

Dane (mIn PLN) 2015 2016  1H2017
Aktywa 655 1630 2608
Kapitaty 186 386 497
Przychody 207 423 338

EBIT 123 235 156

Wynik netto 120 200 112

Dlug odsetkowy 256 872 1357

Marza - 503% 555%  46,2%
operacyjna

Zrodlo: sprawozdanie finansowe GetBack

Zrédto: stoog.pl

GBK vs KRU vs WIG od 17.07.2017 (dzien debiutu)
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Podsumowanie wynikow Spolki za 1 polrocze 2017
Opublikowane przez Spotke wyniki za pierwsze poétrocze 2017 roku
mocno przekroczyly nasze oczekiwania z ubieglego kwartatu. Wzrost
osiggnietych przychodéw oraz zysku dla danego okresu w ujeciu
rocznym wyniost odpowiednio 115% i 51% potwierdzajac wczesniej
przyjmowane przez nas dynamicznym  wzro$cie
i stabilizujac pozycje GetBack jako drugiego co do wielkosci podmiotu
branzy windykacyjnej w Polsce. Bezposredni wptyw na tak dobre dane
miato utrzymanie wysokiej efektywnosci procesu windykacji portfeli
wierzytelnosci na wiasny rachunek. Zgodnie z historycznymi oraz
modelowymi  krzywymi odzysku dlugu z nabywanych portfeli
wierzytelnosci GetBack jest w stanie odzyska¢ 100% zainwestowanej
w portfel gotowki po ok. 3 latach posiadajac jednoczesnie potencjat na
odzyskanie dodatkowych 215% wartosci. Oznaczatoby to, ze przy
obecnych portfelach z funduszy wtasnych i zewnetrznych Spotka ma do
odzyskania jeszcze ponad 5 mid zt, podczas gdy do tej pory od poczatku
dziatalno$ci taczne odzyski nominalnie wyniosty 1,8 mld zt. Utrzymanie
sprawnego procesu W potaczeniu z nabywaniem kolejnych mtodych
(a wiec wzglednie tatwiej odzyskiwalnych) portfeli usprawiedliwia
w naszej ocenie dodatkowe zadluzanie si¢ Spoiki, ktérego glownym
celem pozostaje zwiekszanie aktywOw pod zarzgdzaniem. Poniewaz
GetBack weciaz zdaje sie osiggac istotne korzysci wynikajace ze wzrostu
skali wywolanej  efektywnym
zdecydowalismy 0 zwigkszeniu naszych oczekiwan dotyczacych
ogdblnych wynikéw za rok 2017. Poniewaz mozliwosci do zwiekszania
dzwigni finansowej staja si¢ powoli coraz bardziej ograniczone (bazowy
wskaznik wyptacalnosci dla tej branzy - dtug netto/EBITDA gotéwkowa
na poziomie 3,9, a wiec tuz ponizej 4 uznawanego za granicznie
bezpieczng warto$¢) postanowiliémy rodwniez jednoczesnie podtrzymac
nasze poprzednie prognozy dla dalszych okresow.

zalozenia 0

dziatalnos$ci zadluzaniem  si¢
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Najwazniejsze wydarzenia po dniu bilansowym 30.06.2017

v’ Zakup 7 sierpnia 99,38% akcji EGB Investments za kwote

207,6 min zi. Oczekujemy, ze fuzja ta przyniesie synergie
zardwno przychodowe jak i kosztowe, a takze przetozy si¢ na
wzrost udzialu w rynku, optymalizacj¢ kosztow finansowania
oraz lepsza kontrola poziomu zadtuzenia (wigksza Grupa ma
wieksze mozliwo$ci zadluzania i pozyskiwania kapitatu),
a takze pozwoli na przejecie ,.know-how” dotyczacego portfeli
korporacyjnych obstugiwanych obecnie przez EGB, w ktorych
GetBack ma jeszcze niewielkie doswiadczenie.

Wejscie Spotki do indeksu sWIG80, przektadajace si¢ na silny
krotkoterminowy wzrost popytu na akcje GetBack oraz
potencjalnie wigksze zainteresowanie ze strony inwestorow
instytucjonalnych w przysztosci.

Emisja obligacji o facznej wartosci nominalnej 320,7 min zt
umozliwiajaca nabycie kolejnych portfeli wierzytelnoSci.

Rosngce naklady inwestycyjne Spotki, ktére zgodnie
z zapowiedziami Prezesa Zarzadu na dzien Konferencji
(20.09.2017) wynikowej juz przekroczyty poziom 920 min zt
i najprawdopodobniej po raz pierwszy przekroczg poziom
1 mid zt za caty rok, po raz kolejny daty GetBackowi pozycje¢
lidera jesli chodzi o zakup portfeli wierzytelnosci.

&

1. Efektywny proces odzyskiwania dtugéw pomimo 1.
ciggtego wzrostu skali dziatalnosci.

Czynniki dalszego wzrostu

2. Synergie przychodowo — kosztowe oraz know-

how nabyty z EGB Investments. 2
3. Realizacja odzyskéw z portfeli na poziomie

WyZszym niz uprzednio zalozone

w prognozach Spoétki (118% w 1H2017), co

pozwala na oczekiwanie jeszcze wyzszych 3

zwrotéw w przysztosci.

4. Zaangazowanie na perspektywicznych rynkach
zagranicznych (Hiszpania oraz Rumunia)

ﬁ Rekomendacje

I@TF Doméw Maklerskich %

Aktywa pod zarzadzaniem (w mld zl)
GetBack w latach 2013-1H2017

22,8
19,4
14
5,3 I

2014 2015 2016 1H 2017

Zrédto: Sprawozdania finansowe Spotki

Nabycia portfeli netto (w min zl) GetBack
w latach 2014-1H 2017

2014 ik 453
2015 232 689
2016 620 292
1H 2017 476 264
Dodatkowe nabycia po dniu bilansowym
wedlug informacji Prezesa Zarzadu
m Segment funduszy wlasnych
m Segment funduszy zewngetrznych
Znaki ostrzegawcze
Rosngcy  udziat  kosztdw  operacyjnych

w segmencie funduszy wiasnych (27% na
koniec 1H 2016 vs 40% obecnie).

Niska efektywno$¢ segmentu  funduszy
zewnetrznych (zwrot na poziomie 6 min zt za
1H 2017 przy zaangazowaniu ponad 650 min zt
srodkow).

Intensywnie
finansowa.

dzwignia

wykorzystywana

1. Raiffeisen —04.09.2017 — KUPUJ — Cena docelowa 34,00 zt
PEKAO Investment Banking — 06.09.2017 — TRZYMAJ — Cena docelowa 29,20 zt

3. Haitong Bank — 12.09.2017 — KUPUJ — Cena docelowa 30,00 zt
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Modele szacujace wartosé

Dokonujgc  aktualizacji prognozy warto$ci postuzylisSmy si¢ metodg porownawcza oraz dochodowa.
W przypadku metody poréwnawczej warto zwroci¢ uwage na spadek wartosci wiekszo$ci wskaznikow dla polskich
spotek porownywalnych, ktdre to zostaty wywotane przez spadek cen kursu akcji przy jednoczesnej poprawie wynikow
finansowych.

Model poréwnawczy PIE PIBV | EV/Revenue | EV/EBITDA

Spélki poréwnawcze  Ticker Kraj (Ocle.qulé‘ij;) Waluta

KRUK KRU  Polska 293,45 PLN 15,5 3,98 7,20 14,4

BEST BST Polska 33,87 PLN 30,1 1,87 7,21 13,1

Intrum Justitia 1J Szwecja 288 SEK 30,3 1,79 10,65 18,5

PRA Group PRAA  USA 28,65 usb 17,4 1,32 4,18 16,5

Encore Capital Group  ECPG USA 44,3 USD 17,9 2,11 3,92 15,5

Hoist Finance HOFI  Szwecja 84 SEK 15,3 2,26 6,14 54

B2 Holding B2H  Norwegia 18,9 NOK 21,0 2,51 6,51 14,2

Mediana

Dane finansowe GetBack (ostatnie dostepne 12 miesiecy) 237,8 497,2 600,3 313,8

Zadluzenie netto (mln z}) 1223

Wartos¢ implikowana przez wskaznik (mln zl) 4 260 1047 2 685 3311

Liczba akcp (mln SZtUk) Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych

Spotek. Uzyte do szacunku dane finansowe dotycza ostatnich 12-miesigcy

W przeliczeniu na 1 akcje sprawozdawczych tj. 01.07.2016 -30.06.2017.

Model zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych

WACC 7,60%

ROK (Dane w min zi) 2016 IH2017 2017p 2018p 2019p 2020p | 2021p 2021+p

Laczne przychody 423 338 752 955 1098 1208 1269 1332 Stopa wzrostu FCFF do nieskoficzonosci 1,00%
rentownosc¢ operacyjna 55,5% 46,2% 52,5% 52,0% 48,3% 46,5% 46,5% 46,5%

Koszt kapitatu wiasnego

Zysk (strata) na dzialalnosci 235 156 395 497 530 562 590 619 11.67%
operacyjnej Koszt dlugu przed opodatkowaniem 6.1%
Wynik na pozostalej -21 -12 -23 -29 -33 -36 -38 -40 Tarcza podatkowa 19,0%
dzialalnosci operacyjnej Koszt dhugu po opodatkowaniu 9%
Pozosta%e przychody 4 17 22 27 32 35 36 38 Udzial kapitahu
operacyjne 27%
Pozostale koszty operacyjne  -26 -29 -44 -56 -65 -71 -75 -78 Udziat diugu odsetkowego 73%
EBIT 235 156 395 497 530 562 590 619
Amortyzacja 6 9 12 16 18 20 21 22 Wartos¢ biezaca CF (mln PLN) 307
Zmiana kapitalu pracujacego 505 614 558 274 193 148 81 85 Warto§¢ rezydualna (PV w min PLN) 4151
Inwestycje odtworzeniowe 280 151 239 36 41 46 48 50
FCFF N/A  N/A -465 109 213 282 370 388
Koszt kapitalu wlasnego N/A  NA 117% 11,7% 117% 11,7% 11,7% 11,7%
WACC N/A NA 67% 70% 72% 72% 7,2% 7,6% () Dhg netto (min PLN) 1223
Czynnik dyskontujacy N/A NA 094 087 08L 076 071 069  [EUGACTECIILNZEN) 3234
Present Value CFn N/A  N/A -436 95 173 213 261 270 Liczba akeji (w min szt): 100
Zmiana przychodéw 216 178 329 203 143 110 60 63 W przeliczeniu na akeje (PLN) 32.3

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Spotki oraz wiasnych prognoz finansowych.
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Zdecydowalismy sie podtrzyma¢ ostatnio stosowane wagi dla kazdej z metod, tj. 80% dla metody dochodowej oraz
20% dla metody poréwnawczej. To kwestia 0 matej istotnosci zwlaszcza, ze rozbiezno$¢ pomiedzy wynikami jest
niewielka (30,0 zt vs 32,3 zt). Przy tak dostosowanych wagach potencjalny pulap do osiagniecia przez jedna akcje
GetBack wynositby 31,84 z1, co stanowi dalszy wzrost potencjalu w poréwnaniu z ostatnim naszym szacunkiem
dokonywanym przed debiutem Spotki na GPW.

Zastrzezenia prawne

Przygotowane opracowanie stuzy wytacznie celom edukacyjnym i informacyjnym oraz stanowi przede wszystkim
material promujacy realizowane przez ZMID szkolenia z zakresu metod analizy i wyceny spotek. Wszystkie wnioski sa
jedynie subiektywng oceng autoréw. Zawarte w tym opracowaniu informacje nie moga byé podstawa do
podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych w odniesieniu do jakichkolwiek instrumentéw finansowych
oferowanych przez GetBack S.A. Powyzsze opracowanie nie jest rekomendacja W rozumieniu Rozporzadzenia
Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz.U. 2005 nr 206 poz. 1715) ani w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu i Rady (UE) w sprawie naduzy¢ na rynku, a jej autorzy otrzymali wynagrodzenie za jej
przeprowadzenie.

Niniejszy dokument posiada charakter wytacznie informacyjny i edukacyjny. ZMID oraz autorzy nie ponoszg
odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie tego opracowania, ani za ewentualne szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Kazdy z potencjalnych inwestoréw powinien dokona¢ wiasnej
oceny, czy inwestycja w instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument jest odpowiednia. Odbiorcy
tego opracowania powinni roéwniez zweryfikowac, czy przyjete zalozenia oraz prognozy pokrywajg si¢ z ich wlasnymi
oczekiwaniami. Zadna z informacji przedstawionych w tym opracowaniu nie stanowi porady inwestycyjnej, a jej
przygotowanie bazowato jedynie na powszechnie dostepnych zrodtach informacji. Niniejszy dokument nie zostat
przygotowany przez emitenta w zakresie informacji dotyczacych prognoz wynikéw i nie nalezy traktowac¢ ich jako
autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta.

Metody zastosowane w opracowaniu opierajg sie na powszechnie znanych modelach, szeroko opisywanych w
finansowej literaturze. Metoda dochodowa oparta jest na zdyskontowaniu generowanych przez przedsigbiorstwo
wolnych przeptywéw pienieznych. Jest to metoda o wzglednie wysokiej poprawnosci ekonomicznej, ktdra zaktada, ze
przedsiebiorstwo jest warte tyle ile wynosza jego zdyskontowane przyszte dochody dost¢pne dla dawcéw kapitatu.
Wada tej metody jest natomiast duza wrazliwos$¢ na przyjete zalozenia. Metoda poréwnawcza oparta jest ha poréwnaniu
warto$ci przedsigbiorstwa z warto$cia przedsigbiorstw konkurencyjnych o podobnym modelu biznesowym. Wadami tej
metody sa konieczno$¢ zatozenia, ze uzyte w tej metodzie spotki sg odpowiednio wycenione przez rynek, podatnos¢ na
ksiegowe manipulacje, oraz koniecznos$¢ usrednienia wynikow.

Autorzy
Piotr Cymcyk,
Makler Papieréw Warto$ciowych, Cztonek Zarzadu ZMID

Kontakt
Wszystkie o0soby majace pytania do powyzszego

opracowania prosimy o kontakt pod adresem: . . .
Damian Chojnowski,

analizy@zmid.org.pl Cztonek ZMID
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