Analiza aktywow GETIN HOLDING SA po
wynikach 1 potrocza 2021 .

Autor: Pawet Malik

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 30 czerwca 2021r.) :
- MW Trade

- Idea Bank Ukraina

- Idea Bank Rumunia
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30 grudnia 2020 r. - Idea Bank Polska przymusowo przejety przez PEKAO SA z umorzeniem akgji.
1 kwietnia 2021 r. — sprzedaz ldea Bank Biatorus$ za 75 min zt.

Obecnie kluczowym kierunkiem spoétki jest wygenerowanie maksymalnej ilosci Srodkéw pienieznych
poprzez sprzedaz posiadanych aktywoéw.

Dlatego analizujgc sprawozdania GETIN Holding trzeba przede wszystkim skupia¢ sie na bilansie
jednostkowym oceniajac jakg wartos$¢ w sytuacji sprzedazy moga posiada¢ aktywa spoéfki.
Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.



Aktywa i zobowigzania
Bilans jednostkowy GETIN HOLDING SA :

R ()]
Aktywa trwale 644 725 414 346
Rzeczowe aktywa traabe 58 843
Aktywa z tytubu prawa do whytkowania 1782 1558
Wartoei niematerialne a7 31
Inwestycje w jednostkach zalernych 38 459137 5 230 347
Kﬂpilﬂlﬂw.& akitywa finansowe wyceniane do wartosci godziwe| 39 79 152 7

przez wynik finansowy . 79152
Kapitabowe alﬂgnvs_l finansowe wyceniane w wartosci godziwe] 39 11751 6

przez Inne catkowite dochody - 13341
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - -
Maleznosci z tytutu leasingu finansowego 79 60
Pozostake naleznosci 25637 B8 22 661
F‘u::u::t'lu::'druir_instru.lmngrm_.I finansowe wyceniane do wartosci godziwe| 66 181

przez wynik finansowy 7 66 352
Aktywa obrotowe 135879 329772
Maleznosci z tytutu leasingu finansowego a0 84
Pozostate naletnosci szgaza 2 36512
Rozliczenia miedzyokresowe 94 136
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7162 1 89 027
Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaky 3.10 75 704 3 204 013
Aktywa ogdlem T8O 604 744 118
PASYWA

Kapital wlasny 698 384 670 181
Kapital zakladowy 759 069 759 069
Kapital zapasowy 391 489 238 056
Kapital rezenvowy 24 831 24 831
Kapital z aktualizacji wyceny (359 149) (357 559)
Niepodzielony wynik finansowy (153 433) -
Zysk (strata) netto 35577 5 T84
Zobowiazania diugoterminowe | rezerwy na zobowiazania 59988 60 281
Zobowiazania z tyluku leasingu 1025 878
Pozostale zobowiazania finansowe wyceniane wedlug 112 55 664

zamortyzowanego kosziu : 7 56 552
Pozostale zobowiazania 202 1861
Rezerwa Z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1279 881
Pozostale rezenwy 8 8
Zobowiazania krétkoterminowe 22232 13656
Zobowigzania finansowe z tylulu otrzymanych podyczek i kredytow 311 14223 4

wyceniane wedlug zamortyzowanego kosrtu ) 9000
Zobowigzania Z tylubu leasingu 1233 894
Pozoslale zobowiazania finansowe wyceniane wediug

Zamornyzowanego kosztu 164 160
Pozostale zobowiazania 1067 a02
“Fozliczenia migdzyohresowe 5 555 T T00
Pasywaogédlem 780 604 744 118

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.



1. Gotéwka =89 min zt
Naleznosci z tytutu dywidend = 24 min zt — dywidenda z New Finance Service (20 min zt) i TU
EUROPA (4 min zt).

3. Idea Bank Rumunia = 204 miIn zt — warunkowa umowa sprzedazy w dniu 2 czerwca 2021 r.
Powinna zosta¢ zamknieta do korica 2021 r. Ok. 63 mIn zt ma zosta¢ przekazane na rachunek
zastrzezony z okresem zwrotu do 3 lat

tacznie te 3 pozycje to 317 min zt.

4. Zobowigzania - Otrzymane pozyczki i kredyty 9 min zt — kredyt w PEKAO SA — spétka wystgpita
o przedterminowa sptate

Po sptacie ze srodkéw z poz. 1-3 zostaje 308 min zt.

5. Inwestycje w jednostkach zaleznych :

3.9 Inwestycje w jednostkach zaleznych

Idea Bank S.A. (Ukraina) 199 667 199 667
Getin International 5.A. w likwidacii 3 568 3568
MW Trade S.A. 27 097 27 097
Idea Bank S.A (Rumunia) ' - 228 790
New Finance Service sp. z 0.0. 15 15
Razem 230 347 459 137

a) Idea Bank Ukraina (w aktywach 200m) — pierwsza prdba sprzedazy nie powiodta sie (oferent
nie ztozyt oferty, co stawia duzy znak zapytania co do mozliwosci sprzedazy i mozliwej do
uzyskania ceny). Proces poszukiwania nabywecy jest kontynuowany przy wsparciu Rothshield &
Co.

Prezes Kaczmarek spodziewa sie zamkniecia transakcji do korica 1 pétrocza 2022 r. (link).
Idea Bank Ukraina (i NFS) dynamicznie rosnie generujgc wysokie zyski.
W 1 pétroczu 2021 r. zysk netto wynidst 44 min zt.

Jednak ma nizsze aktywa niz bank w Rumunii i ryzyka sg zdecydowanie wieksze. Raczej
oczekiwatbym jakiegos$ istotnego dyskonta od wartosci ksiegowej (200m).

b) MW Trade (w aktywach 27m) — spdtka gietdowa, w ktérej GETIN Holding ma 51% udziatéw.
Spétka praktycznie juz tylko obstuguje wczesniejsze umowy. 18.08.2021 otrzymata 37 min zt
sptate wierzytelnoéci od gminy Ostrowice. Srodki te powinny zostaé przeznaczone na wyptate
dywidendy.

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.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.


https://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/40222517,getin-holding-kontynuuje-wyprzedaz-aktywow

6. GETIN Holding posiada 6,39% akcji GETIN Noble Banku wyceniony na 13 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 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 tworzaca
zobowigzanie wobec nabywcéw (Talanx i Meiji Yasuda). tacznie to 146 min zt w aktywach i 56
min zt w pasywach, czyli 90 mIn zt netto. Umowa obowigzuje jeszcze przez ponad 5 lat, ale
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 spdétka CARCADE (Rosja). Cze$¢ zaptaty nastapi z
opd6znieniem (gwarancja). Naleznosé z tego tytutu wynosi po przeliczeniu 31 min zt, z czego 21
mlin zt ma zostac zaptacone w ciggu roku (kwoty te sg przeliczane co kwartat).

Podsumowujac na 30-06-2021 najwieksze pozycje aktywow i zobowigzan:

30.06.2021
Aktywa/Zobowigzania Wartosé /min zt/ Uwagi
1 Srodki pienieine 89
2 Maleznosci - dywidendy 24 wplyw w ciggu kilku miesiecy
3a Idea Bank Rumunia 141 umowa sprzedaiy (do korica 2021 r.)- czes¢ bieigca
RAZEM (1-3) 254
4 Kredyty i poiyczki -9
RAZEM 245
5a Idea Bank Rumunia 63 umowa sprzedazy (do korica 2021 r.}- czest gwarancyjna (do 3 lat)
5b Idea Bank Ukraina 200 trwa proces MEA
5c MW Trade 27 w sierpniu wptata 37m (Ostrowice) dywidenda/skup
& GETIN Moble Bank 12 ryzyko utraty
7 TU EUROPA 90 rozmowy w sprawie wezesniejszego rozlcizenia umow
aktywa 145
zobowigzania -55
8 CARCADE (Rosja) 31 do sptaty w 2022-2023

Perspektywy i ryzyka

Kurs obecnie jest jeden — szybkie spieniezenie aktywow, ktore sie da.

Wypowiedz Prezesa Kaczmarka (link):

,,Do korica roku Getin Holding zamierza zamkng¢ transakcje sprzedazy banku w Rumunii, a do potowy
2022 roku planuje sprzedac aktywa na Ukrainie. Zadaniem zarzqdu jest dalsza kumulacja gotéwki, a
kiedy w potowie przysztego roku ten proces sie zakoriczy, to akcjonariusze zdecydujg co dalej z firmg”

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.


https://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/3080967,sytuacja-kapitalowa-getinu-trudna--bez-inwestora-przymusowa-restrukturyzacja-moze-byc-nieunikniona-(analiza)
https://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/40222517,getin-holding-kontynuuje-wyprzedaz-aktywow

Biorac pod uwage gotéwke, nalezne dywidendy oraz wptyw za Idea Bank Rumunia i sptate kredytu to
realne jest osiggniecie ok. 240 min zt wolnej gotéwki do korca roku.

Z tym, ze jeszcze nastgpi dokapitalizowanie Idea Bank Ukraina, ktdry dynamicznie sie rozwija, ale sg to
kwoty w wysokosci kilku milionéw ztotych.

Co ze srodkami?

W wersji prawdopodobnej — dystrybucja do akcjonariuszy — albo jako dywidenda za 2021 r. 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 majgcy
na celu nabycie jakiej$ spotki, ale trzeba jednak braé 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 ewentualnymi dywidendami.

GETIN Holding liczyt jeszcze na ewentualne odszkodowania w przypadku uznania przez sad za
nielegalne przymusowa restrukturyzacje Idea Bank Polska. Jednak w sierpniu

Wyniki skonsolidowane Grupy

W kontekscie sprzedazy aktywdw majg drugorzedne znaczenie, ale zaréwno Ukraina, jak i Rumunia
odnotowaty rekordowe kwartaty, co powinno wptywac na wzrost wyceny tych bankéw (w umowie
dotyczacej sprzedazy Idea Bank Rumunia jest zapis zwiekszajacy kwote transakcji o wzrost aktywow
netto).

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej w Q2’21 wynidst 15 min zt.

Strata na dziatalnosci zaniechanej to odpis zwigzany z zawarciem umowy sprzedazy banku na
Biatorusi i w Rumunii ponizej wartosci ksiegowej.

Kurs

Kurs mocno wzrdst w ostatnich miesigcach. Obecna kapitalizacja to 275 min zt.

Kapitat jednostkowy wynosi 670 min zt i spdtka notowana jest przy C/WK = 0,41. Dlaczego patrze na
C/WK, a nie C/Z? Bo kluczowym kierunkiem jest teraz sprzedaz aktywow.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.
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Podsumowanie

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

Mozna oczekiwac ok. 240 mlin zt gotéwki na koniec roku.

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.

Kurs w ostatnich miesigcach juz zdyskontowat cze$¢ z pozytywnego scenariusza, cho¢ wcigz do wartosci
ksiegowej jest daleko.

Co moze teraz wptyna¢ pozytywnie na kurs GETIN Holdingu? Przede wszystkim informacja o sprzedazy
aktywow na Ukrainie.

Negatywnie natomiast rynek zareagowatby na nie dojscie do skutku umowy sprzedazy banku w
Rumunii, cho¢ wydaje sie, ze pozostaty juz tylko sprawy formalne.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor posiada akcje Spotki.



