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(mlIn PLN) 2015 2Qi16*
Przychody 206,7 160,0
EBITDA 125,5 92,0
Wynik operacyjny 122,6 89,4
Wynik netto 120,3 74,4
Aktywa 655,4 1159,8
Kapitat wtasny 185,8 260,0
Zobow.dtugoterm. 156,1 266,9
Zobow.krétkoterm. 313,6 6329

* dane z RZiS narastajqgco
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Gtéwne czynniki wptywajace na nadany rating kredytowy

Umiarkowana podatno$¢ na zmiany parametréw makro-
ekonomicznych: GetBack S.A. dziata w branzy windykacji
przeterminowanych wierzytelnosci detalicznych. Na kondycje spotki
wpltywaé¢ mogg zaréwno czynniki makro majace wplyw na skutecznosé
windykacji, jak rowniez parametry wptywajace na sytuacje w sektorze
bankowym, ktéry jest gtéwnym Zrédiem podazy pakietéw wierzytelnosci.

Krotka historia dzialalnosci: GetBack S.A. dziata od 2012 roku i w ciggu
ostatnich lat spdtka bardzo szybko zwiekszata skale dziatalnosci.
W czerwcu 2016 r. miata miejsce zmiana wtasciciela spétki: Idea Bank S.A.
sprzedat wszystkie akcje na rzecz konsorcjum funduszy private equity.

Wysoka rentownos$¢: Marze generowane przez Grupe GetBack S.A.
naleza do najwyzszych w branzy, a bardzo wysoki zwrot na kapitale
pozwala na szybkie powiekszanie wartosci kapitatu wtasnego.

Duzy lewar finansowy: Spoétka finansuje dynamiczny rozwéj gtéwnie
za pomocg Kkapitatu obcego - kupujac pakiety wierzytelnosci
z odroczonym terminem platnosci, a takze zaciggajac coraz wyzsze
zobowigzania finansowe (dotychczas o dos¢ krétkich okresach sptaty).

Ujemne wolne przeplywy pieniezne: Saldo przeptywoéw z dziatalnosci
operacyjnej i przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej charakteryzuje sie
wysoka zmienno$cig i jest generalnie ujemne, co oznacza koniecznosé¢
korzystania z finasowania zewnetrznego.

Coraz wyzsze uzaleznienie od finansowania na rynku kapitalowym:
najistotniejszym zrédiem finansowania Kkapitalem zewnetrznym sg
dla Grupy GetBack obligacje, ktére stanowig obecnie niemal 90% dtugu
oprocentowanego. Spétka jest wiec podatna na ewentualne wahania
awersji inwestorow do ryzyka.

Umiarkowane prawdopodobienstwo wsparcia: Akcjonariuszami
GetBack S.A. jest obecnie kilka funduszy private equity.
Prawdopodobienstwo wsparcia spotki przez wiascicieli w sytuacji
kryzysowej oceniamy jako umiarkowane.

Planowane dalsze zwiekszanie skali dzialalnosci: Spétka planuje
w perspektywie S$rednioterminowej dalszy dynamiczny wzrost sumy
bilansowej, co wymaga¢ bedzie dostepu do duzego finansowania
kapitatem obcym, a takze by¢ moze réwniez podwyzszenia Kkapitatu
wtlasnego spo6iki.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji
ratingowej EuroRating nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.
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Profil Spétki

Dane rejestrowe

Pelna nazwa i siedziba sp6tki: GetBack S.A.,, ul. Powstancéw Slaskich 2-4, 53-333 Wroctaw (Polska)
Dane kontaktowe: tel.: +48 71 771 01 00, e-mail: biurozarzadu@getbacksa.pl, www.getbacksa.pl
Nr KRS: 0000413997, NIP: 899-27-33-884, REGON: 021829989

Przedmiot dziatalnosci (grupa kapitalowa): nabywanie pakietéw wierzytelnosci na wtasny rachunek
lub na rachunek funduszy sekurytyzacyjnych oraz dochodzenie zaptaty wierzytelnosci na wtasny rachunek,
a takze zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi obejmujacymi sekurytyzowane wierzytelno$ci w ramach

funduszy inwestycyjnych.
Zarzad: Konrad Kakolewski - Prezes Zarzadu, Pawet Trybuchowski — Wiceprezes Zarzadu, Anna Paczuska -
Wiceprezes Zarzadu, Mariusz Brysik - Cztonek Zarzadu, Marek Patuta - Cztonek Zarzadu, Bozena Solska -
Cztonek Zarzadu.
Publiczny obroét papierami warto$ciowymi:

» obligacje - rynek Catalyst (ASO organizowany przez GPW oraz ASO organizowany przez BondSpot)

Historia

GetBack S.A. zostata zarejestrowana w KRS w marcu 2012 r. We wrzes$niu 2012 r. spétka uzyskata
zezwolenie KNF na zarzadzanie wierzytelnosciami w ramach funduszy sekurytyzacyjnych. Zezwolenie to
umozliwia spo6tce nabywanie portfeli wierzytelnosci oraz prowadzenie windykacji w ramach umoéw
na zarzadzanie cato$cig lub czescia portfela inwestycyjnego obejmujgcego sekurytyzowane wierzytelnos$ci
niekontrolowanych przez GetBack niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych
zamKknietych (NS FIZ), jak i tych funduszy sekurytyzacyjnych, w ktérych GetBack S.A. posiada certyfikaty
inwestycyjne. Istotnym krokiem w rozwoju dziatalnosci bylo utworzenie w ramach Open Finance TF],
w lutym 2013 roku, funduszu easyDEBT NS FIZ, w ktéorym GetBack S.A. posiada 100% certyfikatow
inwestycyjnych.

W maju 2013 r. utworzono kancelarie prawng, ktéra w ramach dziatalno$ci grupy dokonuje wstepnej
selekcji wierzytelnos$ci, a takze egzekwuje sptate wierzytelnosci na etapie sagdowym oraz zajmuje sie

egzekucjg komornicza.

W marcu 2014 r. na rynku rumunskim rozpoczeta dziatalno$¢ w zakresie nabywania i zarzadzania
wierzytelnosciami spo6tka getBack Recovery SRL (spétka zalezna od GetBack S.A.). Oprocz tej spotki

w ramach grupy w Rumunii utworzona zostata spétka Lawyer Consulting Associate SRL.

Do czerwca 2016 r. GetBack S.A. wchodzita do grupy firm nalezacych do Leszka Czarneckiego. Poczatkowo
w sklad akcjonariatu wchodzity sp6tki LC Corp B.V. i Merlya Holding Limited oraz dwie osoby fizyczne.
W lipcu 2014 r. 100% akcji przejeta spétka Idea Expert S.A. nalezgca do banku Idea Bank S.A., dziatajacego
jako podmiot zalezny od Getin Holding S.A.

14 marca 2016 r. Idea Expert S.A. wniosta do spétki Getin International S.a.r.l wszystkie akcje GetBack S.A.
w zamian za nowoutworzone udziaty. 15 marca 2016 roku zawarta zostata umowa, na mocy ktérej spétka
Emest Investments Sp. z 0.0. (obecnie dziatajaca pod firmg DNLD Sp. z 0.0.), odkupita od Getin International
S.a.rl wszystkie akcje GetBack S.A.
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Akcjonariat

Wedtug stanu na koniec wrze$nia 2016 roku

Wykres 1. GetBack S.A. — podmioty posrednio
kontrolujace spoétke

jedynym akcjonariuszem GetBack S.A. byta
spotka DNLD Sp. z o.0., ktéra jest podmiotem
posrednio  zaleznym od  zagranicznej
spotki DNLD L.P. (sp6tka komandytowa),
w Kktérej udzialy jako limited partners
(komandytariusze) posiada  konsorcjum
funduszy typu private equity, z czego
fundusze zarzadzane przez Abris Capital

Partners posiadaja tacznie 50,58% udziatow

i posrednio kontrolujag DNLD Sp. z o.o. Abris

W  ramach  wykupu menedzerskiego pozostali Capital
s . . o udziatowcy Partners
niewielkie pakiety akcji (razem okoto 4%) 50,58%

posrednio posiada réwniez trzech cztonkéw

zarzadu spoétki - Konrad Kakolewski, Pawet Zrédio: GetBack 5.

Trybuchowski oraz Mariusz Brysik.

W najblizszych latach udzial poszczegélnych funduszy private equity moze ulec zmianie, a zaangazowanie
cztonkéw zarzadu w akcjonariat GetBack S.A. moze sie zwiekszy¢. Zwigzane jest to ze struktura transakcji
zakupu GetBack S.A. W czerwcu 2016 roku fundusze dziatajace poprzez spétke Emest Investments Sp. z o.0.
(obecnie DNLD Sp. z 0.0.) zaptacity okoto 62% ceny sprzedazy akcji. Pozostata cze$¢ ma zosta¢ uregulowana

ze $rodkéw wniesionych przez nowych lub dotychczasowych inwestoré6w w terminie do potowy grudnia
2017 roku.

Udziat czlonkéw zarzadu w akcjonariacie spo6tki oceniamy pozytywnie. Niemniej jednak
prawdopodobienstwo wsparcia spétki przez wiascicieli w sytuacji kryzysowej oceniamy jako umiarkowane
ze wzgledu na to, Ze gtéwni akcjonariusze to fundusze inwestycyjne o Srednioterminowym (kilkuletnim)

horyzoncie inwestycyjnym, dla ktérych GetBack S.A. stanowi jedynie element portfela inwestycyjnego.

Grupa kapitatowa

GetBack S.A. pelni role spétki dominujacej grupy kapitatowej (Grupa GetBack), w ktérej kontroluje
bezposrednio lub posrednio wszystkie spétki. Jej gléwnym zadaniem jest okreslanie celéw i strategii grupy
oraz koordynacja i monitorowanie dziatalnosci spétek zaleznych.

Do gtéwnych spétek wchodzacych w sktad Grupy GetBack naleza:

» Kancelaria Prawna GetBack Mariusz Brysik sp.k. - odpowiedzialna w grupie za wstepna selekcje portfeli
wierzytelno$ci nabywanych przez grupe; dodatkowo w zakresie jej kompetencji nalezy egzekwowanie
sptaty wierzytelnosci na etapie sgdowym i egzekucji komorniczej;

» getBack Recovery SRL - stuzy ekspansji na rynek rumunski; zajmuje sie nabywaniem i zarzadzaniem

portfelami wierzytelno$ci w Rumunii;

» Neum Pretium Sp. z o0.0. - spotka wdraza program pozyczek rehabilitacyjnych dla klientéw, ktérzy

regularnie, co najmniej 12 miesiecy sptacajg swoje zobowigzania;
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» Bakura sp. z 0.0. SKA i Bakura Sp. z o0.0. prowadza dziatalnos¢ w zakresie oprogramowania i doradztwa

informatycznego na rzecz grupy kapitatowej;

» fundusze inwestycyjne zamkniete: easyDebt NS FIZ (100% udzial GetBack S.A.), Open Finance FIZAN
(100%, przy czym 19% GetBack S.A. posiada bezposrednio, a 81% za posrednictwem Bakura sp. z o.o.
SKA), Universe 3 NS FIZ (100%), GETPRO NS FIZ (100%), Debito NS FIZ (100%), Open Finance
Wierzytelnosci NS FIZ (100%) Omega Wierzytelnosci NS FIZ (20%), Trigon Profit XIV NS FIZ (20%),
Trigon Profit XV NS FIZ (20%), Trigon Profit XVI NS FIZ (20%), Trigon Profit XVIII NS FIZ (20%),
Trigon Profit XXI NS FIZ ( 20%) oraz Centauris Windykacji NS FIZ (26,6%).

Model biznesowy

Grupa GetBack dziata w branzy windykacji oraz obrotu i zarzadzania wierzytelno$ciami. Specjalizuje sie
w transakcjach dotyczacych pakietéw wierzytelnosci Sredniej i duzej wielkoSci. Spotka zajmuje w tej
dziedzinie miejsce w czoléwce polskiego rynku wierzytelno$ci z portfelem wierzytelnosci o wartosci

nominalnej ok. 17 mld zt (co stanowi ok. 20% udziatéw w rynku) wg. stanu na 30 czerwca 2016 .

Grupa GetBack jest od 2014 roku obecna takze w Rumunii. Tamtejszy rynek wierzytelnosci znajduje sie
we wczesnej fazie rozwoju i charakteryzuje sie mniejszym poziomem konkurencji, co zwieksza jego
atrakcyjnos$¢ dla grupy. Spétka GetBack Recovery SRL, przez ktéra Grupa GetBack realizuje dziatalnos¢
w Rumunii sukcesywnie zdobywa udziaty w rynku (szczeg6lnie poprzez wierzytelnosci pochodzace z branzy

telekomunikacyjnej).

Grupa GetBack sw6j model biznesowy opiera gtéwnie na trzech filarach - portfelach wtasnych, klientach

affluent oraz klientach globalnych.

Dziatalno$¢ w pierwszym filarze obejmuje zakup i obstuge portfeli wierzytelnosci na rachunek wtasny spotki
oraz funduszy inwestycyjnych nalezacych do grupy kapitatlowej. Obecnie GetBack S.A. posiada 100%
certyfikatéw inwestycyjnych w nastepujacych funduszach: easyDebt NS FIZ, Universe 3 NS FIZ, GETPRO NS
FIZ, OFW NS FIZ oraz Debito NS FIZ. Przychody z tej cze$ci biznesu stanowia ok. 60-70% przychod6éw grupy.

Klientami affluent sg zaktady ubezpieczen, ktére utworzyly wtasne ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
na bazie inwestycji w certyfikaty inwestycyjne NS FIZ zarzadzanych przez GetBack S.A, a takze inwestorzy
nabywajacy bezposrednio certyfikaty inwestycyjne funduszy zarzadzanych przez GetBack. Dziatalnosc¢
GetBack w tym obszarze polega na zarzadzaniu portfelami wierzytelnosci NS FIZ niebedacych w petni

wlasnosciag grupy kapitatowe;.

Do segmentu klientéw globalnych zaliczaja sie inwestorzy instytucjonalni krajowi i zagraniczni. GetBack S.A.
pozyskuje takich inwestor6w w celu zakupu portfeli wierzytelnoSci przez niestandaryzowane
sekurytyzacyjne FIZ (w ktérych GetBack S.A. obejmuje mniejszoSciowe udziaty — najczesciej na poziomie

20%), ktérymi zarzadza samodzielnie lub wspdlnie z innym serwiserem.

Wsrod wierzytelnosci zakupionych przez GetBack S.A. na rachunek wtasny lub serwisowanych w ramach
NS FIZ przyttaczajgcg wiekszos¢ (ok. 80-90%) stanowig kredyty bankowe. Ok. 7-10% wartos$ci zakupionych
wierzytelnosci pochodzi z sektora telekomunikacyjnego.
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Analiza finansowa

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy GetBack zawieraja tabele nr 6-8 na koncu raportu.

W raporcie ratingowym prezentowane sg dane ze sprawozdan finansowych sp6tki do konca 1. pétrocza
2016 r., z uwagi na fakt, ze GetBack S.A. nie publikowata w sposéb ogélnodostepny sprawozdania
kwartalnego za IIl. kwartat 2016 r. (spétka - zgodnie z wymogami informacyjnymi rynku Catalyst —
publikuje tyko sprawozdania potroczne i roczne). Sprawozdanie za IIl. kwartat 2016 r. zostato jednak
udostepnione agencji ratingowej EuroRating i zostalo uwzglednione w procesie analitycznym przy

nadawaniu spétce ratingu.

Rachunek zyskow i strat

Wykres 2. Grupa GetBack — skonsolidowane przychody, wynik EBITDA i wynik netto (mIn PLN)
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Zrédto: GetBack S.A., *2Q14, 2Q15 i 2Q16 — wartosci narastajqgco dla czterech ostatnich kwartatéw

Rok 2013 byl pierwszym pelnym rokiem obrotowym od momentu powstania spéiki. Przychody
ze sprzedazy Grupy GetBack rosty bardzo szybko i do potowy 2016 roku (liczac dla czterech ostatnich
kwartatéw) zwiekszyly sie niemal dziesieciokrotnie w stosunku do roku 2013. Bylo to pochodnag
dynamicznego rozwoju rynku wierzytelnosci w Polsce, wypracowywanych przez spotke wysokich zyskéw
(powiekszajacych kapital wtasny), a takze dotychczasowej wysokiej dostepnosci finansowania
zewnetrznego (m.in. na rynku obligacji korporacyjnych).

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku (liczac dla czterech ostatnich kwartatéw) przychody
z windykacji nabytych pakietow wierzytelnosci stanowity ok. 70% catosci przychodéw grupy. Pozostata
cze$¢ stanowity niemal w catosci przychody z tytutu zarzadzania portfelami wierzytelnosci. Pozostate zrédta

miaty niewielki udziat w strukturze przychodéw.
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Bilans — aktywa

Wykres 3. Grupa GetBack — struktura aktywow bilansu (min PLN)
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Zrédto: GetBack S.A.

Suma bilansowa Grupy GetBack od 2013 roku do potowy 2016 roku wrosta ponad dziewieciokrotnie
(ze 126 mln zt do 1.160 mln z1). Jest to gtéwnie rezultatem realizowanych przez spétke coraz wiekszych
inwestycji w portfele wierzytelnosci. Najwiekszy nominalny wzrost sumy bilansowej miat miejsce w roku
2015 i w pierwszej potowie 2016 roku, co zwigzane bylo ze zwiekszong podaza na rynku wierzytelnosci

(pochodzacych gtéwnie od bankéw) oraz wzmozong aktywnos$cia zakupowa sp6tki w tym okresie.

W aktywach trwatych w skonsolidowanym bilansie najwieksza pozycja sa inwestycje w jednostki
stowarzyszone i w fundusze sekurytyzacyjne (GetBack S.A. wykazuje w tych pozycjach warto$¢ godziwag
certyfikatow NS FIZ), ktore na koniec 1. kwartatu 2016 r. tacznie stanowity 11% sumy aktywéw.

Gtowna pozycja aktywow obrotowych Grupy GetBack sg inwestycje w portfele wierzytelnosci, stanowigce
ponad 70% tacznego majatku spétki. Kilka procent aktywoéw stanowia réwniez naleznosci z tytutu dostaw

i ustug oraz srodki pieniezne.

Wzrost warto$ci majatku trwatego w ciggu ostatnich dwéch lat byt wolniejszy niz wzrost warto$ci aktywéw
obrotowych, w rezultacie czego udziat aktywow obrotowych wzrést z 75% w roku 2014 do 86% na koniec
II. kwartatu 2016 r.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze pomimo, iz spétka wykazuje wszystkie nabyte we wlasnym zakresie portfele
wierzytelnosci w aktywach biezgcych (krotkoterminowych), to poniewaz cykl $ciggania wierzytelnos$ci trwa
zwykle nawet kilka lat, cze$¢ z tej pozycji z ekonomicznego punktu widzenia powinna by¢ zaliczona
do aktywoéw trwatych (tj. takich, ktérych okres obrotu jest dtuzszy niz rok).

Plany spétki na lata 2017-2020 zaktadaja dalszy dynamiczny rozwdj skali dziatalnosci i wzrost sumy

bilansowej, przy czym struktura aktywéw nie powinna ulega¢ istotnym zmianom.
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Bilans — pasywa

Wykres 4. Grupa GetBack — struktura pasywodw bilansu (min PLN)
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Zrédto: GetBack S.A.

Wartos$¢ kapitatu wlasnego Grupy GetBack systematycznie rosta, na co decydujacy wptyw miaty
wypracowywane przez spotke wysokie zyski oraz dotychczasowy brak wyptat dywidend dla akcjonariuszy
GetBack S.A. Udziat kapitatu wiasnego wzrastat do potowy 2015 roku, kiedy osiagnat poziom 37% (wobec
17% na koniec 2013 r.). W kolejnych kwartatach, mimo nominalnego wzrostu wartosci kapitatu wtasnego,
jego udzial w sumie bilansowej spadl do 28% na koniec 2015 r. i 22% na koniec II. kwartatu 2016 r.
Zwiagzane bylo to gtoéwnie z konieczno$cia finansowania kapitatem obcym kolejnych zakupéw

wierzytelnosci.

W ciggu ostatnich kilku kwartatéw GetBack S.A. zdotata uzyska¢ korzystne warunki nabycia czesci pakietéw
wierzytelnosci, polegajace na ich zakupie przez NS FIZ (gtéwnie od bankéw) z odroczonym terminem
ptatnosci. W efekcie gwattownie wzrosty krotkoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (z zaledwie
23 miln zt w potowie 2015 r. do 423 min zt na koniec czerwca 2016 r. - pozycja ta stanowita wowczas
juz ponad 1/3 tacznych pasywo6w). Poniewaz wzrosta jednoczes$nie warto$¢ krotkoterminowych zobowigzan
finansowych z tytutu emisji obligacji (z 56 mln zt w II. kw. 2015 r. do 205 mln zt w II. kw. 2016 r.), t3czne
zobowigzania krdétkoterminowe Grupy GetBack wzrosty w ciggu roku az 6-krotnie, a ich udziat w sumie

pasywow zwiekszyt sie z 27% do 55%.

Znacznie wolniejszym wzrostem charakteryzowata sie warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych, na ktoére
sktadaly sie gltéwnie zobowigzania z tytutu obligacji zapadajacych w terminie powyzej 12 miesiecy.
Ich warto$¢ wzrosta ze 102 miln zt w II. kw. 2015 r. do 207 min zt w II. kw. 2016 r. Udziat tacznych

zobowigzan dtugoterminowych w strukturze pasywow zmniejszyt sie jednak z 36% do 23%.

Nalezy jednak oczekiwa¢, ze na koniec 2016 roku w/w negatywne tendencje w zakresie ksztattowania sie
struktury czasowej pasywow powinny zosta¢ czesciowo odwroécone. Spétka wyemitowata bowiem ostatnio
w ramach réznych serii obligacje o zapadalnosci powyzej roku (w samym grudniu warto$¢ emisji
przekroczyta 150 mln z1), co z jednej strony zwieksza warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych, a z drugiej
strony pozwala spétce na splate biezacych zobowigzan z tytutu zakupionych pakietow wierzytelnosci oraz

wykup zapadajacych serii obligacji.
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Wyszczegolnienie wartoSci  obligacji pozostalych do sptaty  Tabela 1. Zobowigzania z tytutu
w podziale na okresy zapadalnosci wedtug stanu na 30 wrzes$nia  obligacji w podziale na terminy
2016 roku przedstawia tabela 1. zapadalnosci

Emisje wielu matych serii $rednioterminowych obligacji Okres zapadalnosci Kwota (tys. zt)

nie zapewniaja jednak na dtuzsza mete zwiekszenia stabilnogci ~O-@miesiecy 89 946
finansowania. Dlatego tez GetBack S.A. wdraza obecnie proces zmian 712 mie.sie.cy 123816

i . - . , , ) 13-18 miesiecy 16 080
sposobu finansowania swojej dziatalnosci. Spoétka planuje 19-24 miesiace 179619
w najblizszym czasie uruchomi¢ program publicznych emisji 25-30 miesiecy 60 080
obligacji o wartosci maksymalnej 300 mln zt. Wstepnie GetBack S.A.  31_3g miesi ecy 64 245
w ramach tego programu zamierza przeprowadzi¢ w 2017 roku 2-3  37-42 miesigce 46 180
duze publiczne emisje obligacji, ktoére zastapia mate prywatne  Suma 529 966
emisje przeprowadzane dotychczas ponad kilkanascie razy w roku. Zrédto: GetBack S.A.

Ponadto spoétka nie wyklucza pozyskania dlugoterminowego finansowania bankowego (w ostatnim czasie
GetBack S.A. poinformowata o pozyskaniu przez podmiot zalezny finansowania o charakterze kredytowym
do kwoty 105 miln zi). GetBack S.A. zawarta takze porozumienie z zagranicznym inwestorem
(niewymienionym dotychczas z nazwy) w sprawie nawigzania wspotpracy ramowej na najblizszy rok w celu
wspdlnego dokonywania znacznych inwestycji w portfele wierzytelnosci na rynku polskim. Spotka planuje

réwniez reinwestowac¢ w najblizszych latach caty wypracowywany zysk.

Grupa GetBack bedzie wiec nadal rozwija¢ skale prowadzonej dziatalno$ci, mierzong m.in. warto$cia
nabywanych pakietéw wierzytelnos$ci, jednak rozwoj ten ma w kolejnych kwartatach i latach odbywac sie na
solidniejszych fundamentach - w tym w zakresie udziatu kapitalu wlasnego oraz struktury czasowej

zapadalnosci zobowigzan.

Rachunek przeptywow pienieznych

Wykres 5. Grupa GetBack — przeptywy pieniezne (min PLN)

400

M Dziatalnos¢ operacyjna
300
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200
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-100

-200
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Zrédto: GetBack S.A. *2Q14, 2Q15 i 2Q16 - wartosci narastajgco dla czterech ostatnich kwartatow
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Przeplywy z dziatalnoSci operacyjnej (na poziomie skonsolidowanym) w ujeciu rocznym podlegatly
w poszczegblnych latach duzym zmianom, przy czym jedynie przez kilka kwartatow utrzymywaty sie
na dodatnim poziomie. Wahania te nie byly przy tym skorelowane z wartoscia wypracowywanego przez
spotke wyniku EBITDA i zalezaly w duzym stopniu m.in. od zmiany stanu inwestycji w portfele

wierzytelnosci czy tez zmiany stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

Warto$¢ ponoszonych naktadéw inwestycyjnych réwniez charakteryzowata sie duza zmiennoscia, przy
czym najwiekszy ich poziom wystapit w 2014 roku (przejecie spétki w Rumunii, a takze spotek
Bakura Sp. z o0.0., Bakura Sp. z o.0. sp.k.,, Bakura Sp. z o.0. S.K.A, GetBack Investments Sp. z 0.0. oraz
Open Finance FIZAN).

Warto$¢ wolnych przeptywoéw pienieznych (saldo przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej)
na przestrzeni ostatnich trzech lat byta stale ujemna, co wynikato gtéwnie z dynamicznego wzrostu skali

dziatalnos$ci i w konsekwencji wigzato sie z koniecznoscia zwiekszania poziomu zadtuzenia.

Analiza wskaznikowa

Opis formut omawianych wskaZnikéw finansowych zawiera tabela nr 10 zamieszczona na koricu raportu.

Tabela 2. Grupa GetBack — wskazniki marzy

Rentownos¢ sprzedazy 2013 2014 2015 2Q16*
Dynamika tacznych przychodow 255,5% 104,2% 76,8%
Marza EBITDA 60,5% 61,1% 57,1% 54,2%
Marza operacyjna 57,7% 59,8% 55,8% 52,7%
Marza netto 33,4% 41,2% 54,8% 49,1%

Zrédto: obliczenia wtasne na podst. skonsolidowanych sprawozdar finansowych Grupy GetBack S.A., *wartosci dla czterech ostatnich kwartatéw

Marze generowane przez Grupe GetBack s3 jednymi z wyzszych w branzy. Jest to miedzy innymi pochodna
modelu biznesowego grupy, ktéory zaklada selektywne przystepowanie do przetargdéw na najlepsze
jakosciowo wierzytelnosci, czyli takie, ktére w zatozeniach pozwolg na osiggniecie zwrotu na poziomie

ok. 2,5-krotnos$ci wartosci poczatkowej inwestycji.

W ostatnich kwartatach marze realizowane przez GetBack S.A. nieco sie obnizyty. Przyczyng takiego stanu
rzeczy sa ogolnie rosnace, z powodu nasilajgcej sie konkurencji w branzy oraz lepszej jakosci portfeli, ceny
wierzytelnosci. Obecnie cena zakupu pakietu od firm z branzy telekomunikacyjnej waha sie w zakresie
od 25 do 45%, z kolei dla portfela kredytow detalicznych ok. 15-25% (w zaleznos$ci od rodzaju kredytu

oraz etapu egzekucji prowadzonej przez bank).

Generalnie bardzo wysokie marze osiggane przez GetBack S.A. oceniamy zdecydowanie pozytywnie.
Do czynnikdw ryzyka zaliczamy natomiast wysoka zmienno$¢ i ujemng warto$¢ generowanych przez
GetBack S.A. wolnych przeptywéw pienieznych (saldo przepltywéw z dziatalnosci operacyjnej i z dziatalnosci

inwestycyjnej), zwigzang z realizowanymi okresowo bardzo wysokimi naktadami na zakup wierzytelnosci.

Ponadto, przy ocenie dotychczasowej rentownosci GetBack S.A. bierzemy réwniez pod uwage krétka jeszcze
historie dziatalnosci spotki, a takze fakt, Ze okres ten obejmowat dotychczas relatywnie sprzyjajace warunki
dziatalnos$ci dla branzy windykacyjnej (z jednej strony bardzo wysoka podaz wierzytelnosci, z drugiej strony
stosunkowo wysoka $ciggalno$¢ naleznosci). Dziatalno$¢ spotki nie obejmuje wiec jeszcze pelnego cyklu

koniunkturalnego, stad utrudniona jest ocena potencjalnego wptywu na kondycje finansowa spotki
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(w tym na uzyskiwane wyniki finansowe) ewentualnego wystgpienia niekorzystnych warunkéw
gospodarczych. Z uwagi na dotychczasowy bardzo wysoki poziom marz, wydaje sie jednak, ze GetBack S.A.

ma w tym zakresie spory margines bezpieczenstwa.

Tabela 3. Grupa GetBack — wskazniki finansowania

Finansowanie 2013 2014 2015 2Q16
Zadtuzenie aktywow ogotem 0,83 0,77 0,72 0,78
Finansowanie aktywoéw kapit. wtasnym 0,17 0,23 0,28 0,22
Finans. kap. wtasnym bez akt. niemater. 0,16 0,22 0,27 0,21
Pokrycie aktywéw trwatych 36,6 2,7 3,4 3,3
Stabilnos$¢ finansowania 0,9 0,7 0,5 0,5
Zobowigzania razem / Przychody razem 3,5 2,1 2,1 3,2
Zobowigzania razem / EBITDA 5,7 3,4 3,7 5,8
Zobowigzania razem netto / EBITDA 5,3 3,2 3,3 5,2
Dtug finansowy netto / EBITDA 4,7 1,8 1,6 2,0
Dtug finansowy brutto / Kapitat wtasny 4,4 2,0 1,4 1,6
Dtug finansowy netto / Kapitat wtasny 4,0 1,8 1,1 1,2

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Grupy GetBack.

Struktura finansowania aktywéw Grupy GetBack do 2015 roku stopniowo poprawiata sie, co odzwierciedlat
m.in. wskaznik finansowania aktywoéw kapitatem wtasnym, ktéry wzrést z 0,17 w 2013 r. do 0,28 na koniec
2015 r. W pierwszej potowie 2016 roku struktura pasywow ulegta jednak ostabieniu ze wzgledu na istotny
wzrost zobowigzan (gtéwnie krotkoterminowych - z tytutu nabycia pakietéw wierzytelnosci). Skutkowato
to wzrostem wskaznika ogolnego zadtuzenia na koniec czerwca 2016 r. do 0,78 (udziat kapitatu wtasnego
spadt do 0,22). Nalezy przy tym zaznaczyé, Ze GetBack S.A. charakteryzuje sie generalnie jednymi
z wyzszych w branzy windykacyjnej wskaznikami og6lnego zadtuzenia, co obrazuje dotychczasowa dos¢

agresywna polityke finansowania dynamicznego rozwoju dziatalnosci spotki.

Pokrycie aktywoéw trwatych kapitatem statym (dlugoterminowym) utrzymuje sie stale na wysokim
i teoretycznie bardzo bezpiecznym poziomie, jednak przy ocenie tego wskaznika nalezy wzigé¢ pod uwage
fakt, ze na jego wartos¢ wptywa stosunkowo niewielka bilansowa warto$¢ aktywéw trwatych. Tymczasem
(ze wzgledu na nawet kilkuletnie okresy windykacji wierzytelnosci) w ujeciu ekonomicznym w sktad
majatku trwatego powinna wchodzi¢ réwniez istotna cze$s¢ z kwot wykazywanych w aktywach
krétkoterminowych w pozycji ,inwestycje w portfele wierzytelnosci”. Umiarkowanie korzystna sytuacje
w tym zakresie potwierdza wskaZnik stabilnosci finansowania aktywoéw (kapitat staly / suma aktywow),

ktoéry charakteryzuje sie tendencjg spadkowa.

Poniewaz w 1. potowie 2016 r. GetBack S.A. znacznie zwiekszyta zakupy portfeli wierzytelnosci, ktére
finansowane byty gtdwnie poprzez wzrost zobowigzan, znacznemu wzrostowi ulegta warto$¢ wskaznika
relacji tagcznych zobowigzan do przychodéw ze sprzedazy. Nalezy jednak spodziewal sie, ze wraz
z oczekiwanym wzrostem przychodéw (ktére pochodzi¢ beda m.in. z windykacji zakupionych portfeli

wierzytelnosci), wskaznik ten powinien ponownie obnizy¢ sie do zadowalajacych poziomoéw.
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W 1. pétroczu 2016 r. pogorszeniu uleglty takze wskazniki relacji tacznych zobowigzan (brutto i netto)
do wyniku EBITDA, a takze relacji zobowigzan finansowych netto do EBITDA. Jakkolwiek ich biezace
poziomy nalezy oceni¢ juz jako lekko podwyzszone, to warto jednoczesnie zaznaczy¢, ze (w odréznieniu
od wskaznika ogdlnego zadtuzenia aktywéw) GetBack S.A., dzieki bardzo wysokim wskaznikom marzy oraz
w konsekwencji wysokiej rentownosci aktywow, prezentowat sie dotychczas korzystnie na tle innych spétek

z branzy windykacyjnej pod wzgledem warto$ci wskaznikéw relacji zadtuzenia do EBITDA.

Bierzemy pod uwage mozliwo$¢, ze wobec dokonywanych w ostatnim czasie kolejnych duzych zakupow
portfeli wierzytelnosci oraz przeprowadzanych w II. pétroczu 2016 r. licznym emisjom obligacji, poziom
dtugu oprocentowanego moze jeszcze wzrosng¢, a tym samym wskaznik dtug finansowy netto / EBITDA
moze ulec czasowo dalszemu pogorszeniu. Oczekujemy jednak, ze (o ile uzyskiwane marze nie ulegna

istotnemu ostabieniu) wskaznik ten nie powinien przekroczy¢ poziomu 3,0-3,5.

Ponadto sp6tka prowadzi staly monitoring poziomu zadtuzenia i ksztattowania sie kluczowych wskaznikow
finansowych. Zakladamy, ze w przypadku prognozowanego zblizania sie wskaZnikéw do granicznych
wartosci okreslonych w kowenantach kredytowych, GetBack S.A. bedzie miala znaczaca elastycznos¢
w zakresie mozliwo$ci ograniczenia (lub czasowego wstrzymania) zakupéw kolejnych pakietéw
wierzytelno$ci i przeznaczenia Srodkéw pienieznych pozyskiwanych z biezacej windykacji wczesniej

zakupionych portfeli na sptate zadtuzenia.

W perspektywie Srednio- i dtugoterminowej oczekujemy, ze Grupa GetBack bedzie dazy¢ do ponownego
zmniejszenia poziomu lewarowania i zwiekszenia udzialu kapitatu wlasnego w strukturze pasywow
(by¢ moze réwniez poprzez emisje nowych akcji). Dzieki ogloszonemu w ostatnim czasie pozyskaniu
finansowania o charakterze kredytowym (o warto$ci 105 mln z1) oraz planowanemu uruchomieniu
w najblizszym czasie programu publicznych emisji obligacji dtugoterminowych o wartosci do 300 min z},
spodziewamy sie takze poprawy struktury czasowej zobowigzan spoétki (tj. zwiekszenia wartosci

zobowigzan dtugoterminowych i jednoczesnego zmniejszenia warto$ci dtugu krotkoterminowego).

Tabela 4. Grupa GetBack — wskazniki ptynnosci

Ptynnos¢ 2013 2014 2015 2Q16
Ptynnos¢ biezaca 13,58 2,21 1,77 1,58
Ptynnosc¢ szybka (wskaznik skorygowany) 0,91 0,29 0,41 0,23
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,86 0,17 0,16 0,16
Free cash flow/ Dtug finansowy -0,8 -0,2 -0,3 -0,2

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Grupy GetBack

Bardzo wysoka warto$¢ wskaznika ptynnos$ci biezgcej w 2013 roku byta konsekwencjg bardzo niskiego
wowczas stanu zobowigzan krotkoterminowych. Od roku 2014 warto$¢ tego wskaznika wahata sie
w zakresie ok. 1,6-2,6 (najnizszy poziom z tego zakresu odnotowany zostat w II. kwartale 2016 r. - po

dokonaniu przez GetBack S.A. zakupu duzych portfeli wierzytelnoSci z odroczonym terminem zaptaty).

Teoretycznie taki poziom ptynnoSci biezacej mozna byloby uzna¢ za zadowalajacy, a okresowo nawet
wysoki. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, ze Grupa GetBack wykazuje wszystkie nabyte we wlasnym
zakresie portfele wierzytelno$ci w aktywach biezacych. Ze wzgledu na fakt, Ze cykl Sciggania wierzytelnosci
trwa zwykle nawet kilka lat (wskaznik cyklu obrotu zapaséw wskazuje, iz jest to Srednio ok. 1,5-2 lata),

cze$¢ z tej pozycji z ekonomicznego punktu widzenia powinna by¢ zaliczona do aktywow trwatych
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(dtugoterminowych). Faktyczna warto$¢ wskaznika biezacej ptynnoSci jest wiec nizsza niz wynika to

z obliczen na podstawie bilansu.

Kwestia bilansowej kwalifikacji inwestycji w portfele wierzytelno$ci wptywa takze na wartos¢ wskaznika
ptynnosci szybkiej, przy obliczaniu ktérego traktujemy wykazywane przez spotke inwestycje
krétkoterminowe w wierzytelnosci jako ekwiwalent zapaséw. Przy takim podejsciu ptynnos$¢ szybka
ksztattowata sie w ciggu ostatnich kwartatéw na poziomie ok. 0,2-0,6. Teoretycznie bytby to poziom
zdecydowanie zbyt niski, jednak w ujeciu ekonomicznym (przy zakwalifikowaniu cze$ci wartosci portfeli
wierzytelnosci do aktywow dtugoterminowych) skorygowana warto$¢ tego wskaznika ksztattowataby sie

juz na zadowalajacych poziomach.

Plynnos$¢ natychmiastowa (gotéwkowg) réwniez mozna okresli¢ generalnie jako zadowalajaca, jednak

w poszczeg6lnych kwartatach przyjmuje ona okresowo juz nieco zbyt niskie wartosci.

Do czynnikéw ryzyka zaliczamy stosunkowo wysoka zmienno$¢ i generalnie ujemng warto$¢ generowanych
przez Grupe GetBack wolnych przeptywéw pienieznych, przez co wskaznik relacji wolnych przeptywoéw
do wartosci dtugu finansowego osiagga praktycznie stale ujemne wartos$ci. Wynika to w duzej mierze
z faktu, ze spétka w ostatnich latach bardzo dynamicznie zwiekszata skale prowadzonej dziatalnosci
i ponosita w zwigzku z tym znacznie wyzsze naktady na zakup portfeli wierzytelnosci, niz wynosita wartos¢
generowanej gotowki z windykacji wcze$niej zakupionych portfeli. Wigzato sie to z koniecznoscig

zwiekszania finansowania kapitatem obcym.

Tabela 5. Grupa GetBack — wskazniki efektywnosci

Efektywnos¢ 2013 2014 2015 2Q16
Obrotowos¢ aktywow 0,4 0,5 0,5 0,4
Cykl zapaséw (dni) 813 514 507 665
Cykl naleznosci handlowych (dni) 4 9 66 40
Cykl zobowigzan handlowych (dni) 69 135 203 285
Cykl konwersji gotéwki (dni) 748 388 370 420
Zwrot na aktywach (ROA) 12,7% 21,3% 25,5% 18,9%
Zwrot na kapitale wtasnym (ROE) 61,3% 101,5% 95,7% 73,8%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych Grupy GetBack S.A.

Obrotowos¢ aktywéw Grupy Getback ksztattuje sie ogélnie na niskich poziomach ok. 0,4-0,5. Jest to jednak
typowe dla spétek windykacyjnych, poniewaz dziatalno$¢ tego typu charakteryzuje sie wysoka relacja

zaangazowanych aktywdw w stosunku do poziomu przychod6éw ze sprzedazy.

Przy analizie cyklu obrotu gotéwki traktujemy inwestycje w portfele wierzytelnosci wykazywane przez
Grupe GetBack w aktywach obrotowych jako ekwiwalent zapaséw. Poza poczatkowa ekstremalnie wysoka
wartoscig cyklu obrotu zapaséw z roku 2013, wynikajaca gtéwnie z bardzo niskich jeszcze wéwczas
przychodéw ze sprzedazy, GetBack S.A. odzyskuje gotéwke zaangazowang w ta pozycje aktywdéw Srednio
w czasie ok. 1,5-2 lat. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze cykl obrotu zapaséw wydtuzyt sie ostatnio znacznie,

ze wzgledu na dokonane przez spotke duze zakupy portfeli wierzytelno$ci.
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Bardzo dtugi cykl obrotu zapaséw réwnowazony jest czesciowo przez rowniez dtugi cykl rotacji zobowigzan
handlowych. GetBack S.A. wykazuje w tej pozycji gtdwnie zobowigzania wobec bankdéw z tytutu zakupionych

portfeli wierzytelnosci z odroczonym terminem zaptaty.

Przy generalnie niskim stanie naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz umiarkowanej warto$ci cyklu obrotu
tego sktadnika aktywow, taczny cykl konwersji gotéwki wahat sie w ciggu ostatnich kwartatéw w zakresie
ok. 350-450 dni. Tak dtugi taczny cykl obrotu gotéwki potwierdza wysoka kapitatlochtonno$é prowadzonej
przez spétke dziatalnosci. Wigze sie to z koniecznoS$cig utrzymywania stale odpowiednio wysokiego
poziomu ptynnosci oraz zapewnienia dostepu do zewnetrznych Zrodet finansowania (w tym zaréwno

kapitatem wlasnym, jak i przede wszystkim kapitatem obcym).

Przy ocenie efektywno$ci zaangazowanego majatku oraz kapitatu wiasnego GetBack S.A., w kontekscie
oceny ryzyka kredytowego spétki, bardzo pozytywnie oceniamy generowane dotychczas wysokie marze
na sprzedazy, przektadajace sie w koncowym efekcie na bardzo wysokie wartosci wskaznikéw zwrotu
na aktywach (ROA) oraz zwrotu na kapitale wlasnym (ROE). Jakkolwiek w ostatnim czasie wartosci tych
wskaznikoéw lekko sie obnizyly (co wynika m.in. ze wzrostu skali dziatalnosci sp6tki), to nadal jest to jeden

z gtdwnych czynnikdw wplywajacych pozytywnie na nadany spotce rating kredytowy.

Analiza jakosciowa

Rynek / branza

Rynek obrotu wierzytelno$ciami w Polsce rozwija sie na wieksza skale dopiero od poczatku pierwszej
dekady XXI wieku i wciaz jest w poczatkowej, dynamicznej fazie rozwoju. Od poczatku branza ta byta $cisle
powigzana z sektorem bankowym oraz telekomunikacyjnym, ktére sg gtéwnym zZroédtem podazy pakietéw
wierzytelnosci na rynku. W poczatkowym okresie rozwoju branzy podstawowym narzedziem
wykorzystywanym przez firmy windykacyjne byta windykacja ,twarda” (sadowa i komornicza), ktéra
z uwagi na niska jako$¢ wierzytelnoSci pojawiajacych sie na rynku, specyfike 6wczesnych diuznikow,
polityke kredytowa bankéw i niekompletne ustawodawstwo w zakresie wierzytelnosci byta
najskuteczniejszg metodg odzyskiwania dtugéw. Wraz ze zmianami legislacyjnymi i rynkowymi dotyczacymi
sektora bankowego i branzy windykacyjnej, jako$¢ portfeli wierzytelno$ci rosta, a wraz z nig znaczenia jako

narzedzie odzyskiwania dtugéw nabierata windykacja polubowna.

W ciggu ostatnich kilku lat rynek obrotu wierzytelno$ciami zostat unormowany. Obecnie nadzorowany jest
on m. in. przez Komisje Nadzoru Finansowego, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych oraz
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta. Dodatkowo obrét wierzytelnosciami bankowymi odbywa sie
za posrednictwem funduszy sekurytyzacyjnych, ktére moga prowadzi¢ (serwisowac) jedynie podmioty

posiadajgce zezwolenie KNF.

W latach kryzysu ekonomicznego spowolnienie gospodarcze, wzrost bezrobocia oraz ostabienie sie ztotego
przektadaly sie na zwiekszong podaz portfeli wierzytelnosci bankowych. Réwnocze$nie byt to okres,
w ktéorym znacznie wzrosta konkurencja w branzy. W okresie ostatnich pieciu lat rynek wierzytelnosci
w Polsce nadal dynamicznie sie rozwijat. Warto$¢ obstugiwanych wierzytelnosci w tym okresie wzrosta
o ponad 50 mld z}, osiggajac w czerwcu 2016 roku poziom 85 mld zl. Rosta réwniez liczba wierzytelnosci,

ktéra na koniec II. kwartatu 2016 roku osiggneta 14,9 min szt.
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Czynnikami ekonomiczno-regulacyjnymi wptywajacymi w ostatnim czasie na sytuacje w branzy byly m.in.:
spadajacy poziom bezrobocia, wytyczne KNF dotyczace sektora finansowego (zwiekszanie wymogdéw
kapitatowych dla bankéw), wprowadzanie nowych programoéw rzadowych (m.in. ,Rodzina 500+”) oraz
zmiany legislacyjne (podatek bankowy, wycofanie bankowego tytutu egzekucyjnego, utatwienie ogloszenia

upadtosci konsumenckiej).

Wzrost wymogo6w kapitatowych w bankach oraz natozenie od lutego 2016 r. na banki podatku od aktywow
wymusity w bankach wieksza dyscypline kapitalowa i ptynnosciowa. W konsekwencji na rynku wzrosta
podaz wierzytelnosci, przy jednoczesnym ogélnym wzroscie jakosci portfeli, ktére niejednokrotnie

zawierajg wierzytelnos$ci tuz po wypowiedzeniu umowy oraz z niewielkim przeterminowaniem.

Pomimo iz $rodki z programu ,Rodzina 500+” nie moga podlega¢ egzekucji komorniczej, to poprzez
dobrowolne wptaty dtuznikéw w wyniku windykacji polubownej maja one wptyw na zwiekszenie wartosci

odzyskanych wierzytelnosci.

Ze wzgledu na wycofanie bankowego tytutu egzekucyjnego firmy windykacyjne musza we wtasnym zakresie
uzyskiwaé sadowy tytul wykonawczy, aby uniknaé przedawnienia wierzytelnosci, co potencjalnie moze

zwieksza¢ koszty przeprowadzania windykacji.

Nowelizacja przepiséw o upadio$ci konsumenckiej ma zaréwno pozytywny jak i negatywny wplyw
na dziatalno$¢ firm windykacyjnych. Z jednej strony dtuznicy uzyskujac postanowienie sagdu o ogtoszeniu
upadtosci konsumenckiej moga znacznie ograniczy¢ kwote zobowigzan do sptaty. Z drugiej jednak strony,
aby tego dokona¢ musza oni ujawni¢ catg warto$¢ majatku, a sam fakt ogloszenia upadtosci nie uwalnia

dtuznika od wszystkich zobowigzan, a jedynie od ich czesci. Skutecznie ogranicza to skale tego zjawiska.

W najblizszym czasie nie sa planowane Zadne istotne zmiany legislacyjne zwigzane z funkcjonowaniem
branzy windykacyjnej. Nalezy jednak wzig¢ réwniez pod uwage, ze mozliwe sg dalsze zmiany wag ryzyka

w bankach dla hipotecznych kredytéw walutowych, co moze dodatkowo wptyna¢ na podaz wierzytelnosci.

Polski rynek wierzytelno$ci mimo duzego tempa wzrostu w ostatnich latach nadal jest stosunkowo niewielki
(stanowi ok. 2-3% rynku europejskiego). Dodatkowo ciagle znajduje sie on w fazie dynamicznego rozwoju,
co powoduje, Ze wieksze znaczenie maja czynniki zwigzane z podaza wierzytelnosci i dostepem
do kapitatu niz przebieg cyklu koniunkturalnego w gospodarce. Ewentualne ostabienie koniunktury (o ile
w perspektywie Srednioterminowej nie bedzie skutkowal znacznym wzrostem poziomu bezrobocia)
bedzie wiec prawdopodobnie miato ograniczony wptyw na sytuacje w branzy i kondycje najwiekszych firm

windykacyjnych.

Planowane dziatania / strategia

Grupa GetBack realizuje obecnie dlugoterminowg strategie polegajaca na sukcesywnym zwiekszaniu
wartosci portfela wierzytelnosci (dotychczas portfel ten wzrést z ok. 1 mld zt w 2013 r. do ponad 17 mld zt
wg. stanu na 30 czerwca 2016 r.). Wzrost ten ma by¢ w kolejnych latach nadal szybszy niz wzrost samego

rynku, na ktérym dziata spétka.

Dotychczas strategia szybkiego wzrostu realizowana byta gléwnie poprzez zakup portfeli wierzytelnos$ci

do funduszy sekurytyzacyjnych bedacych wtasnosciag GetBack S.A. Rowniez w przysztosci spotka chce
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skupi¢ sie gléwnie na tym obszarze dzialalnosci. Zarzadzanie portfelami wierzytelnosci nalezacymi

do inwestorow zewnetrznych ma odgrywac coraz mniejsza role w dziatalnosci spé6tki.

W celu sprawniejszej obstugi i windykacji rosnacej liczby portfeli wierzytelnosci, GetBack S.A. otwiera nowe
oddzialy w duzych polskich miastach, takich jak Warszawa, Wroctaw, Lublin, Poznan, Katowice. Ponadto
w ramach pracy nad zmiang postrzegania firm windykacyjnych rozwija i dywersyfikuje nowe kanaty
komunikacji z dtuznikami (call center, livechat, e-windykacja, bezposredni kontakt z pracownikami firmy).
W ostatnim czasie spo6tka otworzyta réwniez biuro w Londynie, ktére ma budowaé¢ miedzynarodowa pozycje
Grupy GetBack. Biuro to ma pozyskiwac¢ dla spétki nowych instytucjonalnych inwestoréw, a takze ma

zapewnic alternatywne (tansze) zrodta finansowania dziatalnosci GetBack S.A.

Z uwagi na rosnacg konkurencje w Polsce, Grupa GetBack zdecydowata sie w 2014 roku na ekspansje

zagraniczng - na razie tylko na rynku rumunskim, jednak rozwazane sg réwniez inne kierunki rozwoju.

Strategia finansowa Grupy GetBack zaktada pozyskiwanie finansowania do rozwoju skali prowadzonej
dziatalno$ci z publicznych emisji obligacji w ramach programu o wartosci do 300 mln zl. Obligacje te
zastapia dotychczasowe czeste i stosunkowo niewielkie emisje prywatne. Ponadto spétka nie wyklucza
réwniez zaciggania dlugoterminowych kredytéw zabezpieczonych na nabywanych portfelach
wierzytelnosci. Grupa w grudniu 2016 roku pozyskata juz finansowanie o charakterze kredytowym

w kwocie do 105 mln zt.

W projekcji finansowej na lata 2017-2020 spotka planuje wzrost udziatu finansowania kapitatem wtasnym,
co ma nastapi¢ m.in. dzieki niewyptacaniu w najblizszych latach dywidend i reinwestowaniu

catego wypracowywanego zysku.

Oferta produktowa Grupy GetBack ma zosta¢ w niedtugim czasie rozszerzona o nowe rozwigzanie. Spé6tka
zamierza bowiem tworzy¢ instrumenty CDS, polegajace na gwarantowaniu $ciagalnos$ci niektérych pakietéw
wierzytelnosci. Umowy majg by¢ zawierane z bankami, a wynagrodzeniem GetBack S.A. bedzie premia.
W przypadku odchylenia poziomu odzyskéw od zalozonego w umowie, bedzie ona renegocjowana. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze cho¢ produkt ten moze charakteryzowaé sie wysoka efektywnoscig finansows,

to moze rowniez wigzac sie dla spo6tki z ryzykiem poniesienia strat.

W kontekscie rosnacej konkurencji na krajowym rynku oraz wchodzenia do Polski zagranicznych firm
windykacyjnych GetBack zamierza nawigzywac¢ i rozwija¢ wspétprace z tymi podmiotami - gtéwnie
w zakresie wspdélnych zakupow duzych pakietéw wierzytelnosci oraz zarzadzania portfelami wierzytelnosci.
W grudniu 2016 r. spétka poinformowata juz o osiagnieciu porozumienia z zagranicznym inwestorem -
intencja stron jest podjecie ramowej wspélpracy na najblizszy rok w celu wspélnego dokonywania

znacznych inwestycji w portfele wierzytelnosci na rynku polskim.
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Kluczowe czynniki ryzyka
Stosunkowo wysokie uzaleznienie od kluczowych dostawcéow

Okoto 87% wartosci wszystkich wierzytelnosci w portfelach NS FIZ zarzadzanych przez GetBack S.A.
pochodzi z sektora bankowego. Dodatkowe 7% wartoSci portfeli to wierzytelnosci od spotek
telekomunikacyjnych. Pozostata czes$¢ to gléwnie wierzytelnosci od firm pozyczkowych oraz pozostate

zrodia.

W zakresie pozyskiwania portfeli wierzytelnosci GetBack S.A., podobnie jak inne spétki z branzy, jest wiec
w duzym stopniu uzalezniony od podazy pakietéw wierzytelnosci generowanej przez banki. Zaden
pojedynczy bank nie ma jednak krytycznego znaczenia dla spétki. Pomimo, iz do potowy 2016 r. spétka
nalezata do Grupy Idea Banku, portfele pochodzace od spétek z grupy Getin Holding stanowig obecnie tylko
ok. 1/4 lacznej wartosci portfeli nabytych przez GetBack od bankéw. Z dwoma bankami spétka ma
podpisane umowy ,forward flow” (czasowa umowa na =zakup nowych portfeli wierzytelnosci
na wyltacznos¢), jednak z pozostatymi instytucjami obowigzuja standardowe zapisy umowne i Grupa

GetBack musi startowa¢ w przetargach na zakup pakietéw wierzytelnosci.

Poniewaz GetBack S.A. specjalizuje sie w odzyskiwaniu wierzytelnosci klientow detalicznych, ktérych
w kazdym portfelu jest od kilku do kilkudziesieciu tysiecy, nie wystepuje uzaleznienie wynikéw grupy
od kondycji poszczegdlnych duzych dtuznikow.

Ryzyko makroekonomiczne

Na kondycje spotek z branzy windykacyjnej istotny wptyw odgrywaé moga czynniki makroekonomiczne - w
tym w szczegdlnosci dotyczace skuteczno$ci windykacji portfeli wierzytelno$ci detalicznych. Ewentualny
istotny wzrost poziomu bezrobocia, ujemna realna dynamika ptac, wzrost inflacji oraz stép procentowych
mogg potencjalnie ostabi¢ zdolno$¢ oséb zadtuzonych do splaty zalegltych zobowigzan, co moze wptynaé

negatywnie na marze realizowane przez windykatorow.

Wptyw ewentualnego ostabienia koniunktury gospodarczej na branze windykacyjng nie jest jednak
jednoznaczny, ze wzgledu na fakt, Ze towarzyszace temu ewentualne pogorszenie jakosci kredytéow
bankowych moze skutkowa¢ zwiekszeniem podazy pakietow wierzytelnosci przez banki, co w efekcie moze

przyczynic sie do spadku ich cen rynkowych.

Grupa GetBack ma bardzo ograniczong ekspozycje na ryzyko zmian kursow walut (dotyczy to przede
wszystkim EUR/PLN i RON/PLN), mimo prowadzenia dziatalno$ci poza granicami Polski. Wynika to z faktu,
ze spétka prowadzaca dziatalno$¢ w Rumunii nie jest finansowana przez sp6tke matke (wszelkich zakupéw
oraz rozliczen dokonuje w walucie rumunskiej i za $rodki wtasne). Zmiany kurséw walut mogg jednak

w pewnym stopniu wptywacé na wartos¢ godziwa wycenianych pakietéw wierzytelnosci.

Wrazliwos¢ spétki na zmiany stéop procentowych nalezy rozpatrywa¢ w dwoch aspektach. W obszarze
dziatalno$ci operacyjnej potencjalny wzrost stop procentowych moze przetozy¢ sie na zwiekszenie odsetek
karnych od przeterminowanych dtugéw, co powinno skutkowaé zwiekszeniem odzyskéw i wzrostem marz
z portfeli wierzytelnosci. W obszarze finansowania spo6tki potencjalny wzrost stop procentowych miatby juz
jednak zdecydowanie negatywny wplyw, poniewaz ze wzgledu na stosunkowo duzy lewar finansowy,
jakim postuguje sie Grupa GetBack, znacznie wzrostyby koszty finansowe, co negatywnie wptynetoby

na dotychczasowa zdolno$¢ sp6tki do generowania wysokich dodatnich wynikéw finansowych.
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Ryzyko niewlasciwej wyceny portfeli wierzytelnos$ci

Niewtasciwa ocena jakosci i ekonomiki kupowanych wierzytelno$ci ma bezposrednie przetozenie na poziom
osiaganych przychodéw i rentownosci grupy. Spoétka neutralizuje to zagrozenie tworzac i stosujac
zaawansowane modele wyceny. Dodatkowo w przypadku wierzytelnosci przeznaczonych dla funduszy
sekurytyzacyjnych wycena weryfikowana jest przez bank depozytariusz oraz niezalezny podmiot

wyceniajacy (zgodnie z nowelizacja przepiséw dotyczacych wyceny funduszy inwestycyjnych).

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wzrost konkurencji w branzy windykacyjnej skutkowa¢ moze okresowo
nadmiernym wzrostem cen pakietow wierzytelnosci, co w przypadku nabywania przez GetBack S.A. portfeli
po zawyzonych cenach, moze w koncowym efekcie przetozy¢ sie na znaczne obnizenie uzyskiwanych na nich
marz, a w przypadku dodatkowych niekorzystnych zmian w otoczeniu makroekonomicznym w okresie

po zakupie tych portfeli, moze nawet skutkowac¢ osiggnieciem strat na tych portfelach.

Ryzyko zmian prawnych

Na sytuacje na rynku wierzytelno$ci moga istotnie wptywa¢ zmiany regulacyjne i podatkowe - w tym
zarowno dotyczace samej branzy windykacyjnej, jak i dotyczace sektora bankowego. W ostatnim czasie byty
to np.: likwidacja bankowego tytutu egzekucyjnego, wprowadzenie podatku od aktywoéw bankow,
podniesienie wymogéw kapitalowych dla bankéw, konieczno$¢ zwrotu nadwyzek spreadéw pobranych

przez banki od hipotecznych kredytow walutowych.

Do istotniejszych zmian w otoczeniu regulacyjnym sektora wierzytelnosci zaliczy¢ nalezy natomiast m.in.
wprowadzenie e-sgdow (elektronicznego postepowania upominawczego), zmiany w ustawie o upadtosci

konsumenckiej, a takze w ustawie o komornikach sadowych.

Grupa GetBack jest rOwniez narazona na zmiany legislacyjne Rumunii, gdzie w ostatnim czasie zakazano
firmom windykacyjnym korzystania z wtasnych kancelarii prawnych i wprowadzono obowigzek korzystania

z ustug lokalnych prawnikoéw.

Nalezy rowniez bra¢ pod uwage ryzyko wprowadzenia potencjalnych ograniczen lub utrudnienn w obrocie
wierzytelno$ciami. W przesztosci miaty juz miejsce nieskuteczne préby wprowadzenia takich ograniczen

i cho¢ obecnie nie ma planéw dotyczacych tego typu zmian, to nie mozna ich wykluczy¢ w przysztosci.

PowyZsze oraz ewentualne przyszle zmiany prawne moga mie¢ np. wpltyw na wielko$¢ podazy pakietow
wierzytelnosci oraz ich jakos¢, a takze na efektywnos$¢ i skuteczno$¢ zarzadzania procesem odzyskiwania

dtugéw, co w konsekwencji moze wptywacé na poziom uzyskiwanych marz.

Nalezy rowniez pamietad, ze dziatalno$¢ GetBack S.A. jest prowadzona na podstawie zezwolenia udzielonego
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Za naruszenia wymogow formalno-prawnych KNF moze natozy¢
na spoétke kary pieniezne, a w skrajnym przypadku cofng¢ zezwolenie na zarzadzanie sekurytyzowanymi

wierzytelno$ciami funduszy inwestycyjnych.

Uzaleznienie od finansowania zewnetrznego na rynku kapitalowym

Najistotniejszym Zrédiem finansowania kapitatem zewnetrznym sg dla GetBack S.A. obligacje. Spétka
emituje tego rodzaju papiery wartosciowe od poczatku dziatalnosci, a w ostatnich kwartatach - wraz
ze wzrostem skali dziatalnos$ci sp6tki - warto$¢ wyemitowanych obligacji byta coraz wyzsza. Wedlug stanu

na koniec wrzesnia 2016 r. GetBack S.A. miata wyemitowane (w kilkudziesieciu seriach) obligacje o tacznej
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wartosci 530 mln zt, z czego 213,8 mln zt przypadato do sptaty w ciggu 12 miesiecy. Obligacje stanowily przy

tym niemal cato$¢ dtugu oprocentowanego oraz ok. ponad potowe tacznych zobowiazan Grupy GetBack.

Spotka planuje na 2017 rok kolejne emisje obligacji - tym razem w ramach programu publicznych emisji
obligacji o warto$ci do 300 mln zt. Pozyskane kwoty spotka planuje przeznaczy¢ zar6wno na finansowanie
zakupu kolejnych pakietéw wierzytelnoSci, jak réwniez na inne cele zwigzane z realizacja modelu

biznesowego, w tym sptate zapadajacych obligacji wyemitowanych w poprzednich latach.

Pomimo, iz GetBack S.A. planuje dywersyfikacje Zrdédet finansowania i korzystanie w coraz szerszym
zakresie z kredytow bankowych, spoétka jest i pozostanie nadal w duzym stopniu zalezna od mozliwosci
pozyskiwania kolejnych $rodkow z rynku kapitalowego. Wigze sie z tym ryzyko braku powodzenia
kolejnych emisji obligacji np. w sytuacji mozliwego znaczacego zwiekszenia wsrdéd inwestoréw awersji
do ryzyka - w tym zaréwno ryzyka rynkowego, jak réwniez zwigzanego z sektorem wierzytelnosci lub tez
z sama spoétka.

Wrazliwos$¢ nadanego ratingu na zmiany

Czynniki pozytywne

Pozytywny wplyw na nadany spotce rating kredytowy moglyby mie¢ w perspektywie srednioterminowej:
zwiekszenie udziatu kapitatow wtasnych w pasywach; znaczace wydluzenie oraz bardziej réwnomierne
roztozenie w czasie terminéw zapadalnos$ci zobowigzan finansowych; uzyskiwanie przez spétke bardziej
stabilnych i dodatnich wolnych przeptywdéw pienieznych; a takze korzystne ksztaltowanie sie sytuacji

makroekonomicznej.

Czynniki negatywne

Negatywnie na biezacy poziom ratingu GetBack S.A. moglyby wplywa¢é: ewentualne znaczace pogorszenie
uzyskiwanych wynikéw finansowych; utrzymywanie sie w perspektywie Srednioterminowej obecnego
stosunkowo wysokiego poziomu zadtuzenia (lub tym bardziej ewentualny dalszy wzrost udziatu kapitatu
obcego w pasywach i/lub wzrost wartosci relacji dtug finansowy netto / EBITDA istotnie powyzZej poziomu
3,0); pogorszenie warto$ci generowanych wolnych przepltywéw pienieznych; a takze ewentualne istotne

pogorszenie ptynnosci finansowej spotki.

GetBack S.A. — historia ratingu kredytowego

Rating dtugoterminowy dla emitenta (skala miedzynarodowa)

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania / weryfikacji

BB stabilna 20.01.2017
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GetBack S.A. — skrocone skonsolidowane sprawozdania finansowe

Tabela 6. GetBack S.A. — skonsolidowany rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2013 2014 2015 2Q16
Przychody netto ze sprzedazy 30,0 107,5 206,7 160,0
Udziat w wynikach jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 11,7 -0,8
Pozostate przychody operacyjne 0,3 0,1 1,3 0,1
Koszty wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych 7,3 18,8 49,0 27,5
Amortyzacja 0,8 1,4 3,0 2,7
Ustugi obce 3,3 10,2 27,0 29,4
Pozostate koszty operacyjne 1,4 12,9 18,1 10,5
EBITDA 18,3 65,7 125,5

Woynik z dziatalnosci operacyjne;j 17,5 64,3 122,6 89.4
Wynik na sprzedazy instrumentéw finansowych 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody finansowe 0,3 0,3 0,1 0,3
Koszty finansowe 4,7 10,3 12,7 15,5
Wynik brutto 13,2 54,2 110,0 74,2
Podatek dochodowy 3,1 10,0 -10,4 -0,2
Wynik netto 10,1 44,3 120,3 74,4

Zrédto: GetBack S.A.

Tabela 7. GetBack S.A. — skonsolidowany bilans (aktywa)

(min PLN) 2013 2014 2015 2Q16
AKTYWA TRWALE 3,2 71,9 100,5 160,1
Rzeczowe aktywa trwate 2,2 3,5 9,7 9,9
Wartosci niematerialne 1,0 2,1 9,9 11,4
Wartos¢ firmy - - - 8,9
Nieruchomosci inwestycyjne - - 1,3 1,3
Inwestycje dtugoterminowe - 66,2 77,7 126,1
Pozostate naleznosci dtugoterminowe - - 1,1 1,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - 0,7 1,0
Rozliczenia miedzyokresowe czynne - 0,1 0,2 0,1
AKTYWA OBROTOWE 123,2 217,6 554,9 999,7
Portfele wierzytelnosci 114,6 188,2 422,3 838,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0,2 5,0 74,6 38,7
Naleznosci z tytutu podatkéw dochodowego 0,1 0,1 - -
Pozostate naleznosci 0,2 6,9 3,9 7,1
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 0,4 0,6 2,9 13,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7,8 16,9 51,3 102,2
AKTYWA RAZEM 126,4 289,5 655,4 1159,8

Zrédto: GetBack S.A.

www.EuroRating.com 20.01.2017 19



Agencja Ratingowa

GetBack S.A.

Tabela 8. GetBack S.A. — skonsolidowany bilans (pasywa)

(min PLN) 2013 2014 2015 2Q16
KAPITAt WEASNY 21,5 65,7 185,8 260,0
Kapitat wtasny (przypisany akcjonariuszom jedn. domin.) 21,5 65,7 185,7 259,9
Kapitat zaktadowy 4,0 4,0 4,0 4,0
Zysk (strata) netto 10,1 44,1 120,1 74,2
Pozostate kapitaty 7,4 17,6 61,6 181,7
Udziaty niekontrolujace - - - 0,1
ZOBOWIAZANIA | REZERWY 104,8 223,8 469,6 899,8
Zobowigzania dtugoterminowe 95,8 125,4 156,1 266,9
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 2,9 12,6 - -
Zobowiaz. finansowe z tyt. emisji dtuznych pap. wart. 91,9 111,7 121,6 206,6
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1,0 1,1 1,9 1,7
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - 32,5 58,6
Zobowigzania krétkoterminowe 9,1 98,4 313,6 632,9
Zobowigzania finansowe z tyt. emisji dtuznych pap. wart. 0,5 16,0 132,0 204,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 7,1 72,2 172,6 423,1
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,6 0,7 0,8 1,2
Zobowigzania krdotkoterm. z tytutu kredytdw, pozyczek - 51 - 1,5
Zobowigzania z tyt. podatku dochodowego - 0,1 0,7 0,1
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 0,8 4,4 7,5 2,3

Rezerwy krétkoterminowe - - - -

PASYWA RAZEM 126,4 289,5 655,4 1159,8

Zrédto: GetBack S.A.

Tabela 9. GetBack S.A. — skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

(min PLN) 2013 2014 2015 2Q16
DZIALALNOSC OPERACYJNA -74,1 299,8 -41,8 -27,5
DZIALALNOSC INWESTYCYINA -0,5 -322,3 -36,0 -71,0
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE -74,6 -22,5 -77,7 -98,4
DZIALALNOSC FINANSOWA 73,4 31,6 112,2 149,3
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -1,2 9,1 34,4 50,9

Zrédto: GetBackS.A.
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Tabela 10. Formuty wskaznikéw finansowych omawianych w raporcie

Rentownos¢ sprzedazy

Formuta wskaznika

Przychody razem

Przychody ze sprzed. netto + Udz.w zyskach jedn.stowarz. + Pozost.przych.oper.

Marza EBITDA

(Wynik operacyjny + Amortyzacja) / Przychody razem

Marza operacyjna

Wynik operacyjny / Przychody razem

Marza netto

Wynik netto / Przychody razem

Finansowanie

Formuta wskaznika

Zadtuzenie aktywéw ogdtem

Zobowigzania i rezerwy / Aktywa ogdtem

Finansowanie aktywow kapit. wtasnym

Kapitat wtasny / Aktywa ogétem

Finans. kapit. wtasn. bez akt. niemater.

(Kapitat wtasny - Wart. niemat. i prawne) / (Aktywa - Wart. niemat. i prawne)

Pokrycie aktywow trwatych

(Kapitat wtasny + Zobowigzania dtugoterminowe) / Aktywa trwate

Stabilno$¢ finansowania

(Kapitat wtasny + Zobowigzania dtugoterminowe) / Aktywa ogétem

Zobowigzania razem / Przychody

Zobowigzania i rezerwy / Roczne przychody razem

Zobowigzania razem / EBITDA

Zobowigzania i rezerwy / (Wynik operacyjny + Amortyzacja)

Zobowigzania razem netto / EBITDA

(Zobowiazania i rezerwy - Srodki pieniezne) / (Wynik operacyjny + Amortyzacja)

Dtug finansowy netto / EBITDA

(Zobowiazania oprocentowane - Sr. pieniezne) / (Wynik operac. + Amortyzacja)

Dtug finansowy brutto / Kapitat wtasny

Zobowigzania finansowe / Kapitat wtasny

Dtug finansowy netto / Kapitat wtasny

(Zobowiazania finansowe — Srodki pieniezne) / Kapitat wtasny

Ptynnos¢

Formuta wskaznika

Ptynnosc¢ biezgca

Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe (w tym krétk.rozl.miedzyokr)

Ptynnosc¢ szybka (wskaznik skorygow.)

(Aktywa obrotowe — Wierzytelnos$ci — Rozl. miedzyokr.) / Zobow. krétkoterm.

Ptynnos¢ natychmiastowa

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / Zobowigzania krétkoterminowe

Free cash flow / Dtug finansowy

Wolne przeptywy (przed dziataln. finansowg) / Zobowigzania finansowe

Efektywnosc

Formuta wskaznika

Obrotowosc¢ aktywow

Roczne przychody razem / Sredni stan aktywdw ogétem w roku

Cykl zapaséw (dni)

(Inwestycje krotkoterminowe w wierzytelnosci / Roczne przychody) x 365

Cykl naleznosci handlowych (dni)

(Sredni stan krétkoterm. naleznoéci handlowych / Roczne przychody) x 365

Cykl zobowigzan handlowych (dni)

(Sredni stan krétkoterm. zobowiazar handlowych / Roczne przychody) x 365

Cykl konwersji gotowki (dni)

Cykl naleznosci handlowych + Cykl zapaséw - Cykl zobowigzan handlowych

Zwrot na aktywach (ROA)

Roczny wynik netto / Sredni stan aktywdéw ogdtem w roku

Zwrot na kapitale wtasnym (ROE)

Roczny wynik netto / Sredni stan kapitatu wtasnego w roku
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Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Rating Opis ryzyka

Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.

AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa

AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi

AA- zobowigzan. Niska podatnosé na niekorzystne warunki gospodarcze.

A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa

A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornosé na wptyw
niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujgcych sie

A- przez dtuzszy czas.

BBB+ Ryzyko kredytowe na Srednim poziomie. Dobra wiarygodnosc finansowa
i wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie.

888 Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas
BBB- | niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
Woystarczajgca zdolnosé do obstugi zobowigzan w przecietnych
BB lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom
BB- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi.
Sredni lub niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
B- wystgpienia niewyptacalnosci.
Ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi
zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych.
cc L e A -
Niski lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
C wystgpienia niewyptacalnosci.

Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz
poziom odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.

Przy analizie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych EuroRating bierze pod uwage
ryzyko otoczenia makroekonomicznego, jak roéwniez uwzglednia wrazliwo$¢ ocenianego podmiotu
na zmiany kursoOw walut. Ratingi przyznawane przez EuroRating obejmujg zatem czynniki zwigzane

z ogblnym ryzykiem kraju i waluty - sg one wiec tozsame z ratingami miedzynarodowymi innych agencji.

Pelne informacje dotyczace skali ratingowej stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating publikowane

s3 w serwisie internetowym agencji pod adresem: www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
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Ujawnienia regulacyjne

Rating kredytowy nadany spodfce GetBack S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego
dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny
w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej
ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Rating kredytowy nadany spotce GetBack S.A. jest ratingiem zamodwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymat
wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym
poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowe;.
Zgodnie z obowigzujgca w agencji ratingowej EuroRating ,Politykag w zakresie konfliktdw interesow”, agencja
nie Swiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug
dodatkowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajagce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakosciag
oraz aby pochodzity ze zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana
przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,,Ratingi kredytowe”—,Skala ratingowa”.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane
w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating
ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych
instrumentow finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania bgdz tez zaprzestania innych form
wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowac prospektow
emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw warto$ciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wyfacznie na wtasne ryzyko.
Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne
straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wyniknac z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating Sp. z o0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

(European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania
ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego
nr 1060/2009 W  sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA

(https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk). EuroRating posiada tym samym status ECAI
(zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane
przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych w catej UE i s3 rowne ratingom
wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez
EuroRating raportami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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