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Efektywna windykacja, efektowny wzrost

Spdtka GetBack zostata utworzona w 2012 r. i w ciggu 5 lat od rozpoczecia dziatalnosci stata sig drugim .
najwiekszym podmiotem z braniy zarzgdzania wierzytelnoéciami w Polsce i jednym z najwiekszych w 1 00
Europie. O'czekujemy, ze innowacyjny model biznesowy potaczony z wysoka efektywnoscig procesu
dochodzenia wierzytelnosci umoiliwi spétce kontynuacje dynamicznego wzrostu réwniez w kolejnych
latach. W latach 2016-2019E oczekujemy wzrostu przychodéw w tempie 46% CAGR, cash EBITDA w
tempie 53% CAGR oraz zysku netto w tempie 41% CAGR. Na podstawie metody zdyskontowanych
zyskow rezydualnych oraz metody poréwnawczej do Kruka wyceniamy wartos¢ kapitatéw wiasnych
GetBack w przedziale PLN 2,448-3,614m.

Dynamicznie rozwijajaca sie spétka obrotu wierzytelnosciami... Spotka GetBack zostata utworzona w
2012 r. i dysponujgc niewielkim kapitatem rozpoczeta dziatalno$¢ od zarzadzania portfelami
obejmujacymi wierzytelnosci funduszy zewnetrznych. Zastosowany model dziatania wraz z efektywnym
procesem dochodzenia wierzytelnosci przetozyt sie na dynamiczny wzrost wynikdw: w okresie 2013-
2016 odzyski spotki rosty w éredniorocznym tempie CAGR 232%, cash EBITDA w tempie 176% CAGR, a
zysk brutto w tempie 144% CAGR. Jednoczesnie, w ciggu 5 lat od rozpoczecia dziatalnosci GetBack stat
sie drugim najwigkszym podmiotem z branzy zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i jednym 2z
najwiekszych w Europie.

Efektywny proces dochodzenia wierzytelnosci... GetBack wypracowat efektywny proces dochodzenia
wierzytelnosci oparty o maksymalizacje wspoétczynnika kontaktowalnosci oraz niski poziom umarzania
wierzytelnosci przy jednoczesnym dtugoterminowym harmonogramie sptat. Dodatkowo, w sgdowym
procesie dochodzenia wierzytelnosci spétka ma mozliwos¢ skapitalizowania odsetek za opdZnienie oraz
zwiekszenie dochodzonej kwoty w przypadku zasadzenia kosztéw zastepstwa procesowego (KZP) oraz
przyznania kosztéw zastepstwa egzekucyjnego (KZE).

.. przektada sie na dynamiczny wzrost wynikéw. Oczekujemy, ze wysokie tempo wzrostu biznesu
zostanie utrzymane réwniez w najblizszych latach. Zakladamy wazrost inwestycji w portfele do
PLN 1,530m w 2017 r. oraz PLN 1,760m w 2018 r. Spodziewamy sie rowniez, ze wysokie inwestycje w
pofaczeniu ze sprawdzonym modelem dochodzenia wierzytelnoséci znajdg odzwierciedlenie w
dynamicznym wzroécie wynikéw finansowych. W latach 2016-2019E oczekujemy wzrostu przychodéw
w tempie 46% CAGR, cash EBITDA w tempie 53% CAGR oraz zysku netto w tempie 41% CAGR.

Wycena. Na podstawie metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych oraz metody poréwnawczej do
Kruka wyceniamy warto$é kapitatéw wiasnych GetBack w przedziale PLN 2,448-3,614m. Punkt srodkowy
naszej wyceny (PLN 3,031m) implikuje wskaZnik P/E na poziomie 13.4x w 2017 oraz 8.3x w 2018E, a
takze wskaznik EV/EBITDA gotdwkowa na poziomie 9.7x w 2017E oraz 7.5x w 2018E.

Tabela 1. GetBack — Wybrane dane
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2015 2016 2017E 2018E 2019E Michat Fidelus
Przychody ogotem 220 416 642 927 1288 Dyrektor Dziatu Analiz,
-Zmiana r/r 104% 90% 54% 44% 39% Makler papieréw
EBIT 123 235 341 512 736 wartoéciowych nr 2220
- Zmiana r/r 91% 92% 45% 50% 44% (+48) 22 378 9212
Cash EBITDA 136 274 456 683 983 Michal.Fidelus@vestor.pl
- Zmiana r/r 140% 101% 66% 50% 44%
Zysk netto i 120 200 226 364 555
-Zmiana r/r 173% 66% 13% 61% 52%

Zrédfo: Dane spdiki, prognozy Vestor DM
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Akwizycja EGB Investments

30 maja 2017 r. GetBack zawart warunkowa umowe nabycia akcji spotki EGB Investments od
funduszy zarzadzanych przez Altus TFl za PLN 207m (19.5x 2016 P/E). EGB Investments jest
firmg windykacyjng obecng na rynku zarzadzania wierzytelnosciami od 1995r., a od 2010 r.
notowang na New Connect. Gtéwnym obszarem dziatalnosci spétki jest zakup i odzyskiwanie
wierzytelnosci na wilasny rachunek oraz obstuga wierzytelnosci sekurytyzowanych
lokowanych w funduszach inwestycyjnych zamknigtych. W 2016 r. sp6tka wypracowata PLN
10.6m zy'sku netto (+186% r/r) oraz ROE 15.2%. Diug netto wynosit PLN 77m, a wskaznik diug
netto/kapitat wiasny zmniejszyt sig do 1.0z 1.2 w 2015r.

8 marca b.r. GetBack poinformowat o rozpoczeciu negocjacji dotyczacych przejecia dwéch
podmiotédw z braniy zarzadzania wierzytelnoéciami. Jednoczesnie 30 maja 2017 r. spotka
zawarta warunkowg umowe kupna 99.38% kapitatu zaktadowego EGB Investments od funduszy
zarzadzanych przez Altus TFl za PLN 207.6m (PLN 16.0 za akcje). EGB Iinvestments jest firma
windykacyjng obecng na rynku zarzadzania wierzytelnosciami od 1995 r., a od 2010 r. notowang
na New Connect. W listopadzie 2015 r. EGB Investments zostata przejeta przez fundusze
inwestycyjne zamknigte zarzadzane przez Altus TFI. Spétka zatrudnia 136 oséb (stan na koniec
2016 r.), a gtéwnym obszarem dziatalnosci jest zakup i odzyskiwanie wierzytelnosci na wiasny
rachunek. EGB nabywa przede wszystkim portfele detaliczne z branzy finansowej i
teleinformatycznej, a zakupy finansuje z emisji obligacji oraz kredytéw bankowych. Poza
nabywaniem portfeli na rachunek wiasny spétka zajmuje sie rowniez obstugg wierzytelnosci
sekurytyzowanych lokowanych w funduszach inwestycyjnych zamknietych.

Tabela 36. EGB Investments — Wybrane dane

PLNm o ile nie zaznaczono inaczef PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

30 maja GetBack zawarf
umowe kupna 99.4% akcji

EGB Investments za

PLN 208m

Tabela 37. EGB Investments — Wybrane dane

2015 2016 % r/fr 2015 2016 % rfr
Przychody ogétem 50.3 25.1 -50% Aktywa ogdtem 147.1 162.4 10.4%
Koszty ogdtem 415 18.1 -56% Kapitat whasny 64.5 75.1 16.4%
Zysk ze sprzedazy 8.8 7.0 -20% Dtug brutto 77.7 80.4 3.5%
Pozostate przychody operacyjne 0.3 0.4 42% Dtfug netto 75.3 77.0 2.3%
Pozostate koszty operacyjne 0.2 0.5 185% Marza zysku netto 7.4% 42.2% nm
EBIT 8.9 6.9 -22% Marza EBITDA 15.8% 18.9% nm
EBITDA 9.5 7.6 -20% ROA 2.6% 6.8% nm
Przychody finansowe 9.0 147 63% ROE 5.9% 15.2% nm
Koszty finansowe 11.5 8.3 -28% Dtug brutto/EBITDA 8.1 10.7 nm
Zysk brutto 6.0 13.3 123% Dtug netto/EBITDA 7.9 10.3 nm
2ysk netto 3.7 10.6 186% Dtug netto/Kapitat wtasny 1.2 1.0 nm

Zrédto: Dane spéitki, Vestor DM Zrédto: Dane spotki, Vestor DM

Gtéwnym zrédtem przychoddw EGB Investments jest obstuga wierzytelnoéci sekurytyzowanych
(PLN 11.6m w 2016 r., 46% przychodéw ogdtem) oraz portfeli wtasnych (PLN 11m w 2016 r.,
44% sprzedazy). Przychody finansowe zaréwno w 2016 r., jak i w 2015 r. byly determinowane
przez aktualizacje wartosci aktywéw finansowych (PLN 13.8m w 2016 r. oraz PLN 6.4m w
2015r.). W kosztach dziatalnosci najwiekszy udziat majg koszty wynagrodzeri (PLN 6.2m w
20186), ustug obcych (PLN 3.8m w 2016 r.) oraz pozostate koszty rodzajowe (PLN 4.5m w 2016
r.). W 2016 r. spétka wypracowata PLN 10.6m zysku netto (+186% r/r) oraz ROE 14.1%. Diug
netto wynosit PLN 77m, a wskaZnik dtug netto/kapitat wtasny w 2016 r. zmniejszyt sie do 1.0z
1.2 w 2015 r. Obecna kapitalizacja EGB Investments w wysokosci PLN 209m (stan na 12 maja,
przy cenie PLN 16.0 za akcje) implikuje wycene spétki na poziomie 19.7x 2016 P/E.

W 2016 r. EGB Investments

wypracowata PLN 10.6m

zysku netto oraz 14.1% ROE
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