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Przedmiot dziatalnosci
GETIN Holding to spotka kontrolowana przez Leszka Czarneckiego posiadajgca udziaty w bankach i
podmiotach finansowych.

Trzeba podkresli¢, ze GETIN HOLDING i GETIN BANK to dwa odrebne podmiotu z tym samym
gtéwnym akcjonariuszem (Leszek Czarnecki), ale GETIN Holding nie ma kontroli nad GETIN Bankiem.

Spotki nalezgce do GETIN HOLDING (na dzien 31 marzec 2021 r.) :
- MW Trade

- Idea Bank Biatorus

- Idea Bank Ukraina

- Idea Bank Rumunia

POLSKA 51,27% trade
BIALORUS 100% - 32ldeaBank
holding
100% :ildeaBank
UKRAINA
0 N
100% ®
RUMUNIA 100% « IdealsBank - « IdeaiLeasing
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W 2020 r. do Grupy nalezat jeszcze IDEA Bank w Polsce, ale Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) 30
grudnia 2020 r. podjat decyzje o przymusowej restrukturyzacji oraz przejeciu aktywéw i pasywow
banku przez Bank Pekao SA ze wzgledu na trudng sytuacje finansowa i ryzyko upadtosci. Zgodnie z tg
decyzjg akcje dotychczasowych akcjonariuszy Idea Banku zostaty umorzone. GETIN Holding na koniec
2020 r. dokonat stosowanego odpisu w ksiegach.

Getin Holding nie zgadza sie z tg decyzjg BFG i obecnie w sgdzie dochodzi odszkodowania. Prezes
Kaczmarek na ZWZ w dniu 28 maja 2021 r. podkreslat, ze GETIN Holding nie ma juz ryzyka zwigzanego
z Idea Bank Polska, a jedynie szanse na uzyskanie odszkodowania.

Obecnie kluczowym kierunkiem spotki jest wygenerowanie maksymalnej ilosci srodkéw pienieznych
poprzez sprzedaz posiadanych aktywoéw.

Dlatego analizujagc sprawozdania GETIN Holding trzeba przede wszystkim skupia¢ sie na bilansie
jednostkowym oceniajac jaka wartos¢ w sytuacji sprzedazy mogg posiadac aktywa spotki. Czyli rodzaj
wyceny likwidacyjnej.

Aktywa i zobowigzania
Bilans jednostkowy GETIN HOLDING SA :

AKTYWA
Aktywa trwabe 644 725
Rzeczowe aktywa trwabe 969
Aktywa z tytutu prawa do wrytkowania 1782
Wartadei niematerialne a7
Inwestycje w jednostkach zalernych 3B 455 137 5
Kapitatowe aktywa finansowe wyceniane do wartodcl godziwe|
przez wynik finansowy a8 78152 7
HKapitatowe Ellil‘_n,l'i\'E.I finansowe wyceniane w wartosci godziwej .9 1751 6
przez Inne catkowite dochody -
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dechodowego -
Maleznoécei z tytulu leasingu finansowego 74
Pozostale nalednosci 25637 8
Pcmmne.instmmenw finansowe wyceniane do wartodci godziwe| 66 181
przez wynik finansowy 7
Aktywa obrotowe 135879
Naleznoéei z tytutu leasingu finansowego a0
Pazostabe naleznosei g2E2a 2
Reozliczenia miedzyokresowe 04
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty Tie2 1
Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaky .10 75 704 3
Aktywa ogdlem T80 604
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PASYWA

Kapitat wiasny 698 384
Kapitat zaktadowy 759 069
Kapitat zapasowy 391 489
Kapitat rezerwowy 24 831
Kapitat z aktualizacji wyceny (359 149)
Niepodzielony wynik finansowy (153 433)
Zysk (strata) netto 35577

Zobowigzania dtugoterminowe i rezerwy na zobowigzania 59 988
Zobowigzania z tytulu leasingu 1025
zP:;c:;::l; ;g?-g;ﬁi:ﬁ l.tl'lnansa'.‘-.us.- wyceniane wedtug 312 55 664
Pozostale zobowigzania 2012
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1279
Pozostale rezerwy 8

Zobowiazania krétkoterminowe 22232
Zobomﬁqzania finansowe z tytulu otrzymanych poZzyczek i kredytow 311 14223
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
Zobowigzania z tytulu leasingu 1233
Pozostate zobowigzania finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu 154
Pozostale zobowigzania 1067
Rozliczenia migdzyokresowe 5555

Pasywaogdtem 780 604

Gotowka = 7 min zt

Naleznosci z tytutu dywidend = 42 min zt — uchwalone dywidendy z Idea Bank Ukraina (20,9

mlin zt) i New Finance Service (21,4 min zi).

3. Idea Bank Biatoru$§ = 75,7 mIn zt — sprzedaz w dniu 1 kwietnia 2021 r. — zaptata w dniu

sprzedazy

tacznie te 3 pozycje to 125 min zt. Podatku z tytutu sprzedazy Idea Bank Biatorus moze nie by¢

(kapitat zaktadowy wynosit 215 min zt — sprzedaz w duzym dyskontem).
4. Zobowigzania - Otrzymane pozyczki i kredyty 14 min zt
Po sptacie ze srodkéw z poz. 1-3 zostaje 111 min zt.

5. Inwestycje w jednostkach zaleznych :

Idea Bank S.A. (Ukraina) 199 667 199 667
Getin Intemational S.A. w likwidacji 3 568 3 568
MW Trade S.A. 27 097 27 097
Idea Bank S.A (Rumunia) 228790 228 790
Mew Finance Service sp. z 0.0. 13 15
Razem 459 137 459 137
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Skonsolidowany rachunek kow i strat za 3 miesigce 2021 roku w podziale na segmenty (dane niebadane

Przychody operacyjne netto 63 293 35 457 339
Wynik z dziatalnogci operacyjnej 29 155 5707 (437)
Zysk (strata) brutto 29 155 5707 (437)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kentynuowanej 23 83z 4743 {418)
Aktyw a segmentu T26 488 270391 99 538

a) IdeaBank Rumunia (w aktywach 229m)—w dniu 2 czerwca 2021 r. zawarta zostata warunkowa
umowa sprzedazy za cene 213 min RON = ok. 193 min zt. Warunkami sg uzyskanie zgody
odpowiednich organdéw rumunskich i wydaje sie to formalnoscig. Mozna zaktadac, ze do korica
roku ostateczna umowa zostanie zawarta.

Z tych 193 min zt od razu sptynie ok. 130 min zt, a reszta 63 mlin zt zostanie przekazana na
rachunek zastrzezony (gwarancja) na maks. 3 lata.

b) Idea Bank Ukraina (w aktywach 200m) — pierwsza préba sprzedazy nie powiodta sie (oferent
nie ztozyt oferty, co stawia duzy znak zapytania co do mozliwosci sprzedazy i mozliwej do
uzyskania ceny). Proces poszukiwania nabywcy jest kontynuowany przy wsparciu Rothshield &
Co. Prezes Kaczmarek optymistycznie spodziewa sie komunikatow na przetomie lata i jesieni
(link).

Idea Bank Ukraina (i NFS) dynamicznie rosnie generujac wysokie zyski. Jednak ma nizsze
aktywa niz bank w Rumunii i ryzyka sg zdecydowanie wieksze. Raczej oczekiwatbym jakiego$
istotnego dyskonta od wartosci ksiegowej (200m).

c¢) MW Trade (w aktywach 27m) — spétka gietdowa, w ktérej GETIN Holding ma 51% udziatéw.
Spoétka praktycznie juz tylko obstuguje wczesniejsze umowy. Kluczowa jest kwestia sptaty
wierzytelnosci przez Skarb Panistwa po likwidacji gminy Ostrowice. 28 maja 2021 r. Sad
Okregowy w Szczecinie nakazat uznanie w catosci wierzytelnosci przystugujagcych MWTrade
(kwota ok. 35 min zt). Odzyskanie tej kwoty + 15 min zt Srodkéw pienieznych powinno pozwoli¢
na dystrybucje w ciggu roku wiekszosci tych srodkéw do akcjonariuszy.

Szacuje, ze w przypadku sprzedazy Idea Bank Ukraina cena moze wynosi¢ ok. 150 min zt, a z
MWT uda sie uzyskaé w ciggu roku ok. 20 min zt.

6. GETIN Holding posiada 6,39% akcji GETIN Noble Banku wyceniony na 12 min zt. Tu raczej
trudno liczyé na szybkie spieniezenie tego pakietu. Raczej istnieje ryzyko przymusowej
restrukturyzacji jak w przypadku Idea Banku (link).

7. Po sprzedazy wiekszosci akcji w TU EUROPA w GETIN Holding pozostat pakiet 7,46% akcji TU
EUROPA o wartosci 79 min zt, ale tez opcja sprzedazy tego pakietu i umowa tworzgca
zobowigzanie wobec nabywcéw (Talanx i Meiji Yasuda). tacznie to 145 min zt w aktywach i 55
mlin zt w pasywach, czyli 90 min zt netto. Umowa obowigzuje jeszcze przez ponad 5 lat, ale
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http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/39362862,getin-holding-optymistycznie-ocenia-szanse-sprzedazy-aktywow-zagranicznych
https://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/3080967,sytuacja-kapitalowa-getinu-trudna--bez-inwestora-przymusowa-restrukturyzacja-moze-byc-nieunikniona-(analiza)

Prezes Kaczmarek na ZWZ 28 maja 2021 r. mowit, ze trwajg rozmowy w sprawie skrdcenia tego
okresu i rozliczenia wszystkich pozycji.

8. 30 marca 2020 r. sprzedana zostata spdotka CARCADE (Rosja). Czes¢ zapfaty nastgpi z
op6znieniem (gwarancja). Nalezno$¢ z tego tytutu wynosi po przeliczeniu 31,5 min z, z czego
7,9 min zt ma zostac zaptacone w 2022 r.

Podsumowujac na dzien dzisiejszy najwieksze pozycje aktywdw i zobowigzan:

Aktywa/Zobowigzania Wartos¢ /min zt/ Uwagi

1 Srodki pienieine 7
2 Maleinosci - dywidendy 42 wphyw w ciggu kilku miesiecy
3 Idea Bank Biatorus 76 wphyw 1.04.2021
RAZEM (1-3) 125
4 Kredyty i poiyczki -14
RAZEM 111
5a Idea Bank Rumunia 130 umowa sprzedaiy (do korica 2021 r.)- czesté biezgca
8 CARCADE (Rosja) 8 tegoroczna wartosc naleinosci
RAZEM 249
5a ldea Bank Rumunia 63 umowa sprzedaiy (do korica 2021 r.)- czes¢ gwarancyjna (do 3 lat)
5b Idea Bank Ukraina 200 trwa proces MEA
5¢c MW Trade 27 po sptywie 35m (Ostrowice) dywidenda/skup
6 GETIN Noble Bank 12 ryzyko utraty
7 TU EUROPA 90 rozmowy w sprawie wezesniejszego rozlcizenia umdw
aktywa 145
zobowigzania -55
8 CARCADE (Rosja) 24 do sptaty w pdiniejszym terminie

Perspektywy i ryzyka

Kurs obecnie jest jeden — szybkie spieniezenie aktywodw, ktdre sie da.

Biorac pod uwage gotdwke, otrzymane dywidendy, wptyw czesci naleznosci za Carcade, wptyw za ldea
Bank Biatorus oraz wartos¢ umowy sprzedazy Idea Bank Rumunia i sptate kredytéw to realne jest
osiggniecie blisko 250 min zt gotéwki na koniec roku.

Co ze $srodkami?

W wersji prawdopodobnej — dystrybucja do akcjonariuszy — albo jako dywidenda za 2021 r. (mozliwa
tez zaliczkowa) albo skup akgji.

Najwiekszym ryzykiem jest przeznaczenie tych srodkéw na odkupienie od Leszka Czarneckiego jakiego$
biznesu. Prezes Kaczmarek na ZWZ w dniu 28 maja 2021 r. deklarowat, ze nie trwa zaden proces majacy
na celu nabycie jakiej$ spotki, ale trzeba jednak bra¢ pod uwage takie ryzyko.

Mozliwe jest tez, ze nie uda sie sprzedac kluczowego aktywa obecnie — Idea Bank Ukraina i wtedy
GETIN Holding bedzie konsolidowat wyniki tego banku z ewentualnym dywidendami.
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Kurs

Po decyzji BFG o przymusowej restrukturyzacji Idea Banku wycena spadta do 125 min zt jednak
informacje o bliskiej sprzedazy Idea Bank Rumunia spowodowaty gwattowny wyskok z poziomu 140
do 270 min zt.

Obecnie jest realizacja zyskow i kurs koryguje sie. Aktualnie to ok. 1,20 zt (wycena 228 min zt). Jest to
mniej od potencjalnie dostepnej gotdwki na koniec roku. Ale nalezy pamietac o ryzyku zwigzanym z
wykorzystaniem tych srodkéw.

Kapitat wynosi 653 min zt i spdtka notowana jest przy C/WK = 0,35. Dlaczego patrze na C/WK, a nie
C/Z? Bo kluczowym kierunkiem jest teraz sprzedaz aktywow.
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Podsumowanie

Obecnie kluczowym kierunkiem spotki jest wygenerowanie maksymalnej ilosci sSrodkow pienieznych
poprzez sprzedaz posiadanych aktywow. Dlatego analizujgc sprawozdania GETIN Holding trzeba
przede wszystkim skupiac sie na bilansie jednostkowym oceniajgc jakg wartos¢ w sytuacji sprzedazy
moga posiadac aktywa spofki.

Na dzi$ jest to ponad 100 miIn zt gotéwki, ale uwzgledniajgc warunkowg umowe sprzedazy Idea Bank
Rumunia to na koniec roku moze by¢ 250 min zt. A w dalszym ciggu pozostajg w Grupie aktywa, ktére
mozna spieniezyc.

Kluczowe pytanie — co z tymi Srodkami zrobi Spotka?

W wersji optymistycznej — przeznaczy dla akcjonariuszy (dywidenda/skup akcji).

W wersji pesymistycznej — kupi cos od gtéwnego akcjonariusza.
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