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Obnizenie ratingu kredytowego spotki GetBack S.A. do CCC
I oznaczenie ratingu jako selective default

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 20 kwietnia 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy
nadany spétce GetBack S.A. z poziomu B+ do CCC(sd). Utrzymana zostata negatywna
perspektywa ratingu.

UZASADNIENIE

Przeprowadzona nadzwyczajna weryfikacja ratingu kredytowego nadanego spodtce GetBack S.A.
(,GetBack”) zwigzana jest z opublikowaniem przesz jednego z obligatariuszy spétki — Quercus TFI S.A.
informacji o niewykupieniu przez GetBack w uzgodnionym wczes$niej terminie (tj. 18.04.2018 r.)
wyemitowanych przez spotke obligacji na kwote 5,5 min zt.

Pomimo, iz GetBack nie opublikowat dotagd zadnego komunikatu o niedotrzymaniu warunkéw
ktorejkolwiek z wyemitowanych przez spotke emisji, a takze pomimo faktu, iz spétka odmodwita
agencji ratingowej EuroRating potwierdzenia informacji o niewykupieniu wymagalnych obligacji
nalezagcych do Quercus TFI (jak réwniez nie zaprzeczyta tej informacji), EuroRating przyjmuje,
ze faktycznie doszto do niewykupienia przynajmniej jednej serii obligacji wyemitowanych przez
GetBack. W zwigzku z powyzszym EuroRating traktuje to zdarzenie jako czesciowg niewyptacalnosé
spotki (zdarzenie typu “selective default” — oznaczenie “sd” przy poziomie ratingu).

Brak mozliwosci terminowej sptaty przez GetBack niewielkiej (w stosunku do wartosci posiadanych
przez spotke aktywdw — wedtug ostatniego dostepnego sprawozdania finansowego wynoszgcych
3 mld zt, a takze do tacznych zobowigzan finansowych — wynoszgcych na koniec Il kwartatu 2017 r.
1,8 mld zt) z tytutu jednej serii z wyemitowanych obligacji, wedtug agencji oznacza, ze nalezy zatozy¢,
ze sytuacja ptynnos$ciowa spotki jest obecnie prawdopodobnie krytyczna. Oznaczatoby to réwniez,
ze zarzad GetBack w ostatnim czasie nierzetelnie informowat rynek oraz agencje o sytuacji finansowe;j
spotki, zapewniajgc, ze nie ma ona problemdw z ptynnoscia.

Wobec odmawiania przez spotke dostarczania agencji czesci dodatkowych informacji potrzebnych
w procesie analitycznym, a takze wobec braku aktualnych sprawozdan finansowych spétki (ostatni
raport finansowy dotyczyt stanu na koniec wrzesnia 2017 r.), powodowato to ze zaréwno agencja,
jakiinwestorzy na rynku akcji i obligacji, nie posiadali w ostatnim czasie biezgcych i rzetelnych danych
na temat faktycznego stanu finansow spotki.
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EuroRating zwraca uwage, ze brak sptaty pierwszej (wedtug dostepnych obecnie informacji) serii
zapadtych obligacji, moze skutkowac przedstawianiem przez inwestorow do przedterminowego
wykupu wyemitowanych przez GetBack w ubiegtym roku obligacji z opcjg put, co z kolei rodzi ryzyko
naruszenia przez spotke kowenantow wielu innych serii obligacji i wystgpienia zjawiska
tzw. cross-default (naruszanie kowenantdw kolejnych serii obligacji poprzez brak sptaty poprzednich
obligacji), co skutkowatoby petnym defaultem spotki.

Wedtug agencji znacznie wzrosto obecnie ryzyko braku dojscia do skutku uchwalonych w ciggu
ostatnich tygodni dwdéch duzych emisji nowych akcji. EuroRating ocenia przy tym, ze w przypadku,
jezeli GetBack nie zostanie w krétkim czasie dokapitalizowany znaczng kwotg, ktora pozwolitaby
przynajmniej na ustabilizowanie sytuacji ptynnosciowej spotki, istnieje wysokie prawdopodobienstwo
koniecznosci wystgpienia przez zarzad spotki z wnioskiem o upadtos¢ uktadows.

EuroRating szacuje, ze przy braku dokapitalizowania spotki, w scenariuszu otwarcia postepowania
sanacyjnego i uktadu z wierzycielami, obligatariusze mieliby szanse na odzyskanie czesci
zainwestowanych srodkéw, jednak wskaznik odzyskania wierzytelnosci (recovery rate) dla obligacji
niezabezpieczonych ksztattowatby sie na srednim lub niskim poziomie. Natomiast w przypadku
upadtosci likwidacyjnej, wskaznik recovery rate bytby niski.

Agencja zaznacza, ze dalszy rozwdj wydarzen zalezy obecnie w duzym stopniu od szybkosci
i skutecznosci dziatan nowego zarzadu GetBack, a takze od postawy wiekszosciowego akcjonariusza
spotki.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Negatywna perspektywa ratingu wynika z oceny agencji, ze wobec braku sptfaty cze$ci wymagalnych
obligacji skokowo wzrosto obecnie ryzyko wystgpienia petnego defaultu.

Agencja zaznacza jednak, ze ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating nie sg wytgcznie
szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci ocenianego podmiotu (probability
of default), lecz stanowig fgczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty (tj. ostatecznej utraty
czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego podmiotu
w wyniku wystgpienia jego niewypfacalnosci.

Poniewaz agencja szacuje, ze nawet w przypadku wystgpienia petnego defaultu wskaznik odzyskania
wierzytelnosci (recovery rate) dla obligacji niezabezpieczonych (ktorych dotyczy nadany rating)
nie bedzie zerowy (w zaleznosci od rozwoju wydarzern bytby sredni lub niski), rating spétki
(o ile zostanie jeszcze obnizony) nie bedzie musiat spas¢ do najnizszego poziomu D.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na biezacy poziom ratingu kredytowego dla GetBack S.A. mogtyby wptywac: ewentualny
brak terminowej sptaty i/lub naruszenie kowenantéw kolejnych serii wyemitowanych obligacji;
niepowodzenie (lub tylko czesciowe powodzenie) przeprowadzenia jednej (lub tym bardziej obu)
z uchwalonych przez zgromadzenie akcjonariuszy emisji nowych akcji; a takze wystapienie przez
zarzad spotki (lub przez jej wierzycieli) z wnioskiem o upadtosé¢ — w tym w szczegdlnosci o upadtosé

likwidacyjna.

Pozytywny wptyw na nadany rating kredytowy mogtyby mieé: szybkie przeprowadzenie duzego
dokapitalizowania spoétki przez obecnych i/lub nowych akcjonariuszy, skutkujgce znaczng poprawg
sytuacji ptynnosciowej oraz struktury finansowania spotki; ewentualna szybka sprzedaz czesci
majatku spdtki w celu wzmocnienia jej ptynnosci; niezwfoczna sptata zalegtych obligacji oraz brak
naruszen warunkdéw pozostatych zobowigzan finansowych; a takze ustabilizowanie sytuacji
finansowej spotki i kontynuacja prowadzenia rentownej dziatalnosci operacyjne;j.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Agencja EuroRating 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 Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej) i zgodnie
z potwierdzeniem wydanym przez Europejski Nadzér Bankowy (EBA) nadawane przez agencje ratingi
kredytowe (w tym ratingi niezamdéwione) moga by¢ stosowane do celéw regulacyjnych w petnym
zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i s3 rowne ratingom wystawionym przez
inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi kredytowy nadany spétce GetBack S.A. jest ratingiem zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymat
wynagrodzenie za przyznanie oraz podzniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie
ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw, informacji i wyjasniedn dotyczacych swojej sytuacji
ekonomiczno-finansowej. Zgodnie z obowigzujacg w agencji ratingowe] EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw
interesdw”, agencja nie Swiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych
ptatnych ustug dodatkowych.

Rating nadany spdtce GetBack S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla
ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez
jakiekolwiek strony trzecie.

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 wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie, aby
pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig 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.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sy publikowane w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekgji
,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 podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane

inaczej.
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