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Autorem analizy jest Pawet Malik (www.GazetaGieldowa.pl)

Analiza uwzglednia opublikowane przez spdtke wyniki Il kwartatu 2018 roku. Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktéw. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koncu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne
zapoznanie sie z nim. Dane i wykresy za KRUK SA lub opracowanie wtasne.
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Rosnacy portfel — rekordowe zakupy w Il kw. Regulacje utrudniajgce proces windykacji
Szansa na poprawe wynikéw w 2018 roku Trudnosci we Wtoszech
Brak GetBacka na rynku = normalizacja na przetargach w Mozliwy wzrost kosztu pozyskania dtugu
Polsce
Ekspansja zagraniczna Wyzwaniem utrzymanie kadry i presja ptacowa

Niskie zadtuzenie to przestrzen dla nowego dtugu

Potencjalne pozyskanie zagranicznego partnera

Wiarygodny Zarzad zwigzany ze spotka od lat

SPOtKA KRUK SA — PODSUMOWANIE

KRUK to lider rynku zarzadzania wierzytelnosciami, ktéry mocno rozwinat polubowng windykacje. Takie podejscie wg spotki
wptywa na wiekszg skutecznos¢ odzysku, nizsze koszty windykacji i lepszy wizerunek spoétki, ktéra chce uchodzi¢ za partnera
w rozwigzywaniu problemow z zadtuzeniem.

Grupa przezywata trudniejszy okres w 2017 roku i na poczatku 2018 roku, kiedy musiata konkurowac¢ z niszczacym rynek
GetBackiem. Absurdalne ceny za pakiety ptacone przez GetBack uniemozliwiaty rynkowa konkurencje. Kruk podjat decyzje o
"ucieczce" przed konkurentem za granice i na poczatku sparzyt sie we Wtoszech.

Ale obecnie mamy juz normalny polski rynek, doswiadczenie zagraniczne i potencjat do wzrostu.

Portfel wierzytelnosci Gtéwne rynki dziatalnosci to Polska, Rumunia i Wtochy.
4500 2017 rok zakonczyt sie rozczarowujgcymi odpisami na
4000 portfele wtoskie i bardzo niskim wynikiem w IV kw. Baza do

=0 poprawy jest zatem niska. Po lll kw. przychody ze sprzedazy

2222 wyniosty 893 min zt (+10,7%), a zysk netto 279 min zt (-
2000 4,2%).
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1000 I I I I I I Warto$¢ bilansowa portfela po zakupach w ostatnim
’ 0 kwartale to juz 3,92 mld zt (+25,5%).
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N Pokka MRumunia W Wiochy B Pozostate

W uproszczeniu wynik zalezy od wartosci portfela, uzyskiwanej marzy na jego windykacji oraz kosztow prowadzenia
dziatalnosci (uwzgledniajac koszty finansowe) A najwazniejszy parametr - poziom portfela - mocno urést w dwdch ostatnich
kwartatach.
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SPOLKA KRUK SA — INFORMACJE O SPOLCE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

KRUK zaczynat dziatalnos$¢ w 1998 roku zatozony przez dwdch prawnikdw Piotra Krupe i Wojciecha Kuznickiego. W ciggu kilku
lat spotka stata sie liderem rynku ustug windykacyjnych w Polsce. W 2003 roku fundusze Enterprise Investors inwestujg 12
min USD i obejmujg 70% udziatéw w firmie. W 2007 roku KRUK wychodzi za granice i zaktada spdtke w Rumunii.

Pierwotne logo - czerwony kruk - miato straszy¢ i pokaza¢ site w windykacji. Jednak w 2008 roku spétka

przyjeta nowg strategig, ktéra zmienita sposéb windykacji w Polsce. KRUK mocno postawit na

) zawieranie porozumien, podejscie ugodowe do dtuznika i probe w pierwszej kolejnosci zawarcia umow

— SOYaty ratalnej. Zmienito sie logo, wizerunek i caty PR spétki. W 2009 roku obchodzony byt pierwszy

K RU K "Dzien bez Dtugow", a w 2010 roku pierwsza ogdlnopolska kampania telewizyjna zachecajaca osoby
zadtuzone do kontaktu z Krukiem.

Na WallStreet z premedytacjg usiadtem na obiedzie do stolika ekipy z Kruka. Pani Prezes lwona Stomska bardzo mocno
podkreslata ten aspekt dziatalnosci Kruka. Opowiedziata, ze istotna zmiana w mysleniu nastapita, gdy przeprowadzili ankiete
wsrdd dtuznikéw, dlaczego nie sptacajg dtugdw i gtdwna odpowiedz uderzyta ich pewng oczywistoscig - bo nie majg pieniedzy.
To uswiadomito im, ze dtuznicy w wiekszosci to nie sg osoby, ktére nie ptaca, bo nie chcga, ale dlatego, ze nie s3 w stanie.
Natomiast mogg ptaci¢ matymi miesiecznymi kwotami.

Ciekawe byto réwniez podkreslenie stosowania w firmie metod Lean Management - zwracania uwagi na pewne proste
podstawowe wskazniki dotyczgce pracy operacyjnej, ktére pdzniej przektadajg sie na wyniki grupy.

Piotr Krupa; 10 maja 2011 roku spotka zadebiutowata na GPW.
10,4%

W 2013 roku ostatecznie z akcjonariatu wyszedt Enterprise Investors,
a wiekszosc akgcji jest obecnie w posiadaniu funduszy.

Akcjonariat jest rozdrobniony.

Pozostali;

47 3% Piotr Krupa (zatozyciel i prezes) ma 10,4% akcji i deklaruje, ze chce

ciggle rozwijac¢ Kruka niezaleznie od struktury akcjonariatu.
OFE; 35,4%

Jedynie NN OFE (11,17%) i OFE Aviva (7,01%) maja powyzej 5%.

W spotce obowigzuje program motywacyjny na lata 2015-2019, ktory
upowaznia do objecia co roku akcji przez pracownikéw firmy pod
warunkiem osiggniecia sredniorocznego wzrostu zysku na akcje (EPS)
co najmniej 13%.

TFI; 6,8%

KRUK w lipcu ogtosit przeglad opcji strategicznych, ktérego celem jest wybdr najkorzystniejszego sposobu realizacji
dtugoterminowego celu, jakim jest stworzenie jednej z gtdwnych firm zarzadzajgcych wierzytelnosciami w Europie (link).
Spdtka rozmawia z globalnymi podmiotami finansowymi i chce do korica roku zakornczy¢ ten proces. W przypadku wytonienia
potencjalnego inwestora i ogtoszenia przez niego wezwania na akcje istotna jest srednia wartos¢ akcji z 3 i 6 miesiecy, ktére
wynoszg odpowiednio 200 i 209 zt.

Zarzad tworzg osoby od lat zwigzane ze Spétka:
Piotr Krupa - Prezes i jej zatozyciel posiadajgcy 10,4% akcji

" Chce by¢ nadal udziatowcem i pracowaé w Kruku." deklarowat w kontekscie ogtoszonego przegladu opcji strategicznych
(link). "Jezeli proces nie zakonczy sie pozyskaniem duzego, globalnego funduszu, to wcigz mamy atrakcyjnqg spétke dla
inwestorow gietdowych. Przez lata funkcjonowania na rynku gietfdowym udowodnilismy, Ze jestesmy spotkq rosngcq, ktéra
dotrzymuje danego stowa."

Agnieszka Kutton - zwigzana ze Spo6tkg od 2002 roku; od 2006 roku w Zarzadzie odpowiedzialna za obstuge nabytych portfeli.

Urszula Okarma - zwigzana ze Spétka od 2002 roku; od 2006 roku w Zarzadzie odpowiedzialna za nabywanie portfeli i inkaso.


http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/31674312,kruk-zakonczy-przeglad-opcji-do-konca-18-dzialalnosc-we-wloszech-bedzie-rentowna-w-19
https://www.parkiet.com/Ludzie-rynku/307239948-Rynek-wraca-do-normalnosci.html
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Iwona Stomska - zwigzana ze Spoétkg od 2004 roku; od 2009 roku w Zarzadzie odpowiedzialna za HP, PR, marketing, obstuge
prawna.

Michat Zasepa -zwigzany ze spétkg od 2010 roku; odpowiada za finanse, ryzyko, wycene portfeli i IR.

KRUK to spotka otwarta na inwestoréw. Przekazuje szczegdtowe raporty, dba o relacje inwestorskie i historycznie wykazuje
duza wiarygodnosé. Szybko réwniez odpowiada na pytania.

STRATEGIA ROZWOJU

W wizji spétki mozna przeczytac: ,,KRUK dqzy do osiggniecia pozycji nr 1 na swiecie pod wzgledem wartosci rynkowej wsrod
spotek gietdowych z naszej branzy. “

Kruk przedstawit strategie na lata 2015-2019. Gtéwnym celem finansowym Grupy KRUK jest coroczny wzrost o min. 15% EPS
(zysku na akcje) oraz ROE>20%. Natomiast celem strategicznym jest osiggniecie pozycji jednej z trzech najwiekszych firm
zarzadzajacych wierzytelnosciami w Europie pod wzgledem zysku netto.

Jak widaé rynek Polski od dawna jest za maty na ambicje Spétki. Obecnie poza Polskg i Rumunig kluczowym rynkiem staty sie
Wtochy, a ostatnio kupione zostaty tez istotne portfele w Hiszpanii. Wielokrotnie podkreslane w wywiadach jest, ze spétka
jest ,,dtugodystansowcem”, a nie sprinterem i jej celem jest budowanie jak najlepszej, swiatowej firmy, a nie tylko osigganie
krotkookresowych wynikéw. Rozwadj zagraniczny realizowany jest poprzez zakup lokalnych podmiotéow i rozbudowa ich w
oparciu o polskie doswiadczenia.

Poziomy wierzytelnoéci niepracujacych (NPL ratio) w Europie

Zradin: European Banking Authority
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Analizujgc powyzszy wykres widac, ze wsrdod duzych panstw w Wielkiej Brytanii, Niemczech czy Francji udziat wierzytelnosci
niepracujgcych jest bardzo niski (ponizej 5%), co powoduje, ze dziatalnos¢ firm windykacyjnych jest tam mniej potrzebna.
Natomiast w Hiszpanii i Polsce jest zblizony poziom ok. 6%-7%, w Rumunii ok. 9%, natomiast we Wtoszech 12%. Dlatego te
rynki sg kluczowe dla grupy Kruk. W wiekszosci panstw widac¢ spadek poziomu NPL, co zwigzane jest z dobrg koniunkturg
gospodarcza.

Ogtoszony przeglad opcji strategicznych ma dac spétce istotny skok w przdd, a to mozliwe jest jedynie przez pozyskanie
globalnego partnera finansowego. Natomiast istnieje ryzyko, ze ten skok moze dokonac sie juz bez udziatu inwestoréow
gietdowych. Patrzac jednak na strukture akcjonariatu (fundusze) to tanio spdtka nie powinna zostac sprzedana. Zarzad moze
poszukiwac inwestora, ale to akcjonariusze ostatecznie zdecydujg, czy chcg sprzedac akcje.
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,2Rozmawiamy z réznymi inwestorami, m.in. globalnymi funduszami private equity. Faktem jest jednak, Ze nie jest to
najtatwiejszy okres na tego typu operacje, gtdwnie ze wzgledu na to, co dzieje sie na swiatowym rynku akcji, jak tez i dtugu”
— mowi Piotr Krupa, prezes Kruka, ktdry jednoczesnie podkresla, ze znalezienie inwestora jest jedng z opcji dla spotki. — ,Nie
jestesmy pod przymusem. Inwestor bedzie musiat pokaza¢ ambitny plan, ktdry bedzie korzystny dla spotki, jak i akcjonariuszy”
(link). Dla mnie brzmi to troche jak przygotowanie pod ogtoszenie, ze nie pojawi sie nowy inwestor, ale przekonamy sie o tym

juz niedtugo.

Naktady na nowe portfele

Naktady na nowe portfele - kwartalnie
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W 2017 r. mocno w Polsce rynek popsut GetBack, ktéry kupowat portfele ptacac czasem 2 razy wiecej od konkurentow. |
potowa 2018 roku to odreagowanie po GetBacku i obecnie Kruk uwaza, ze rynek juz wrdcit do normalnosci. Dlatego w
poprzednich latach Kruk mocno stawiat na ekspansje zagraniczng, ale teraz znéw dokonat duzych zakupéw w Polsce. Waznym
sygnatem jest kupno pakietu we Wtoszech, co oznacza, ze Kruk zaczyna sie czu¢ pewniej operacyjnie na tamtym rynku.

Polska
. wartosc nominalna portfeli

konsumenckich® i hipateczrych (mid zt)

N nakfady inwestyoyjne (mid zi)

=g Srednie ceny®®
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Rumunia
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i Srednie ceny®*
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Kluczowe rynki - Polska

W portfelu 46,7% to wierzytelnosci z Polski. O wptywie GetBacka na rynek
byto powyzej.

Jednym z ryzyk, jakie podnosi sie w kontekscie dziatalnos$ci windykacyjnej
sg zmiany prawne m.in. skrdocenie okresu przedawnienia do 6 lat w Polsce
(zmiana weszta 9 lipca 2018 r.). ,Moge potwierdzi¢, ze sq one juz
uwzglednione w wynikach i nie nalezy sie tutaj spodziewac
niespodzianek.” — moéwi Piotr Krupa (link). Skrécenie okresu
przedawnienia powoduje, ze banki szybciej bedg sprzedawac
wierzytelnosci. Ale jednoczesnie lepsza jakos¢ portfeli wptywa na wzrost
ceny za nie.

Rumunia

Jest to drugi w kolejnosci najwazniejszy rynek dla Kruka. W portfelu 22%.
W tym roku na rynku rumunskim udato sie pozyska¢ portfele o wartosci
jedynie 70 miIn zt. Znacznie spadfa podaz portfeli, ze wzgledu na
wprowadzone zmiany podatkowe, zgodnie z ktdrymi mniejsza jest korzys¢
podatkowa dla bankéw w przypadku sprzedazy przeterminowanych
wierzytelnosci. Obecnie oferowane portfele zawierajg wiecej mtodszych
wierzytelnosci, co wptywa tez na ceny rynkowe.


https://www.parkiet.com/Wierzytelnosci/310309991-Kruk-Goraca-koncowka-roku.html&template=restricted
https://www.parkiet.com/Ludzie-rynku/307239948-Rynek-wraca-do-normalnosci.html
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Wiochy Wrtochy
(wartosé nominalna, w mid z) Rynek wtoski jest znacznie wiekszy od polskiego. W 2017 roku podaz portfeli

wierzytelnosci nieregularnych wyniosta 95 mld zt. Grupa sparzyta sie przy
pierwszych portfelach we Wtoszech. Okazato sig, ze trzeba byto rozbudowaé
zespoty operacyjne i zwiekszy¢ egzekucje na drodze prawnej (wskazany
powyzej wykres pozioméw NPL potwierdza, ze potudnie Europy znacznie

138
2 mniej powaznie podchodzi do sptaty dtugow). Jest to jednak w dalszym
ciggu strategiczny kierunek ze wzgledu na rozmiar rynku i poziom
= n wierzytelnosci nieregularnych.

2013 2014 2015 2016 2017

.
L2
333

Hiszpania

W 2017 roku podaz portfeli NPL wyniosta 87 mld zt. Kruk w 2017
roku kupit 2,4 mld zt za 70 min zt.

Ale w sierpniu br. Kruk zainwestowat az 166 min zt.

Czechy i Stowacja

To jest rynek, na ktorym Kruk jest juz obecny dtugo. Posiada tam
oddziat obstugi telefonicznej i zatrudnia ponad 200 oséb. Jednak
jest to rynek duzo mniejszy od Polski.

Grupa Kruk zatrudnia w Europie ponad 3 tys. osdb, w tym 1771 w
Polsce. Posiada 3 centra obstugi telefonicznej w Polsce, 2 we
Wtoszech i po jednym w Rumunii, Hiszpanii i Czechach.

(R
& 2:80 ‘

b

(*) Niemcy: pracownicy organizacji polsko-niemieckiej uwzglednieni w sumie dla Polski

SPOtKA KRUK SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI

Portfel wierzytelnosci wzrést o 25,5% w ciggu roku do 3,9 mld zt. Jednak zdecydowat o tym w szczegdlnosci Ill kw. 2018
(wykres na poprzedniej stronie). Nalezy pamietac, ze mija wiele miesiecy zanim portfel po przejeciu osigghie oczekiwang
sptacalnosc (przejecie danych, dotarcie do wierzycieli, zawieranie ugdd,

éciezka sadowa itp.). sptaty na portfelach nabytych

1400
+15,1%

Spfaty z portfeli nabytych w trzech kwartatach 2018 roku wyniosty 1,14 =0 994 —— —
mid zt (+15,1%). Pewnym znakiem zapytania sg sptaty w samym IIl kw. 1000
Wyniosty one 381 min zt (+9,8% r/r), ale byty o 20 min zt nizsze kw/kw. 702
Spétka ttumaczy to nizszymi sptatami z portfeli korporacyjnych w Polsce
i Rumunii i podkresla, ze na wyniki Kruka nalezy patrzeé¢ w perspektywie ~ “®
poéfrocznej, a nawet catorocznej. Mimo wszystko jest to jednak pewien  **
element niepewnosci. 0

1-3k2016 1-3k2017 1-3k2018
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Zanim przejdziemy do przychodéw krétki wstep do rachunkowosci. Firmy windykacyjne sg specyficzne — bardzo duzo zalezy

od wewnetrznych oszacowan dokonywanych przez Spotke. W skrécie — Kruk kupuje pakiet wierzytelnosci nieregularnych za

utamek jego wartosci i w cenie nabycia ujmuje w ksiegach. Jednoczesnie dokonuje szacunku przysztych wptywoéw z portfela

positkujac sie metodami statystycznymi bazujgcymi na rodzaju wierzytelnosci i historii odzyskow podobnych portfeli. Kruk

25,0%

20,0%

115,0%

10,0%

5,0%

0,0%

cena nabycia portfeli w %

19,9%

zatrudnia kilkudziesieciu matematykow do wyceny pakietow. Jest to
istotne know-how grupy, gdyz dobre oszacowanie pakietu pozwala
uzyskaé przewage konkurencyjng na przetargach. Patrzac na sama cene
nabycia trudno ocenic, czy jest to zakup udany, gdyz zalezy to od jakosci
portfela (rodzaj wierzytelnosci — konsumenckie, korporacyjne,
hipoteczne; struktury opdznienia itp.). Faktem jest, ze skrécenie okresu
przedawnienia w Polsce spowodowato, ze banki sprzedajg wierzytelnosci
szybciej, a zatem portfele sg lepszej jakosci, a tym samym ceny sg wyisze.

1k16 2k16 3k16 4kls 1k17 2k17 3k17 4k17 1k18 2k1B 3kl18

Woracajac do rachunkowosci — od poczatku 2018 roku (w zwigzku z MSSF9) nabyte
pakiety kwalifikowane sg jako instrumenty wyceniane metodg zamortyzowanego
kosztu. To znaczy, ze spoétka dla danego pakietu dokonujgc oszacowania przysztych
wptywow i uwzgledniajac cene nabycia wylicza wewnetrzng stope zwrotu. | ta stopa
stuzy do obliczenia przychodéw odsetkowych, ktére sg ksiegowane miesiecznie
niezaleznie od rzeczywistych odzyskéow. Odchylenia rzeczywistych odzyskéw od
estymacji ujmowane sg w przychodach i co kwartat dokonywana jest aktualizacja
wyceny pakietdw. Kruk twierdzi ze podchodzi ostroznie do wycen pakietéw, co
powoduje, ze zazwyczaj wptaty sg wyzisze od estymacji i spotka ma dodatnig
aktualizacje pakietdw. Problem pojawit sie w IV kw. 2017 roku, gdyz ze wzgledu na
stabszg od oczekiwan sptacalnos¢ portfeli we Wioszech dokonano ujemnej
aktualizacji portfeli wtoskich co wptyneto na zaskakujgcy spadek zysku.

Przychody z portfeli i koszty
(w min zt i jako % splat)

3kw. )
6
s e E3
2kw.
Mkl B

1kw.
o 205 23 37  30% |

W przychody
odsetkowe
Akw. M aktualizacja
o 228 Ea
Winne*

Il pétrocze 2017 roku byto po prostu stabe i gtdwny wptyw miaty Wiochy. Widac¢ to po przychodach i zysku, co powoduje, ze

baza dla Il pétrocza 2018 roku jest niska, a tym samym mozna oczekiwac istotnej poprawy wynikow r/r w IV kw.

Przychody ze sprzedaiy

Po przychodach widaé, ze dobra passa skonczyta sie w Il kw. 2017

250 roku. Z jednej strony trudnosci w Polsce z pozyskaniem nowych

300

250
200

150

NIEEEEER
50

o

pakietéw (wptyw GetBacku), a z drugiej stabsze od oczekiwan odzyski
we Wtoszech. Skutkiem byto zatrzymanie dynamicznego wzrostu.

Obecnie negatywny efekt konkurencji GetBacka na rynku znika, a
spotka twierdzi, ze Wiochy w 2019 roku beda rentowne.

. . . . . . . . . . Oproécz przychoddéw z portfeli nabytych Kruk uzyskuje przychody z

1k16 2k16 3k16 4Kk16 1k17 2k17 3k17 4k17 ka8 2kis sks  inkasa (ok.5%) oraz NOVUM (pozyczki) i ERIF Biura Informacji

Gospodarczej (ok. 2%). Sa to powtarzalne przychody z nieistotng zmiennoscig w poréwnaniu do przychodéw z portfeli.

Podstawowymi kosztami dziatalnosci operacyjnej s wynagrodzenia, koszty ustug obcych oraz optaty sadowe, skarbowe i

komornicze. Grupa w pierwszych trzech kwartatach 2018 roku uzyskata marze posredniag 59,1% vs. 60,4% rok wczesniej

(przychody i koszty uzyskania przychodu).
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Koszty dziatalnosci operacyjnej wydajg sie pod kontrolg. Poza skokiem w IV kw. (wyzsze koszty optat sgdowych, ustugi obce)
nie widac istotnego wzrostu kosztow. Pozyskanie pracownikow i presja na wynagrodzenia sg dla tak duzej | specyficznej grupy
wyzwaniem. Koszty wynagrodzen byty wyzsze w 3 kw. 2018 o 18,3% r/r, podczas gdy zatrudnienie wzrosto tylko o 3,1%.
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EBITDA (zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje) po 9 miesigcach 2018 roku wyniosta 408,8 min zt (+7%). EBITDA
gotéwkowa (EBITDA + sptaty na portfelach wiasnych — przychody z portfeli wtasnych czyli w uproszczeniu EBITDA w

uwzglednieniem , sptat kapitatowych”) wyniosta 727,6 min zt (+15%).

Odsetki

Aktywa muszg by¢ finansowe kapitatem i dtugiem. Na 30.09.2018 r.

kapitat stanowit 39,4%. Zobowigzania przekraczaty 60% i byty to gtdwnie

=0 kredyty i obligacje, _
200 o 186 2 18 ktére generuja Koszty
. 700,0

150 koszty finansowe —
100 zZnaczaca pozycja o0

<o kosztowa firm

' . 500,0

0o finansowych. Kruk

I 1k16 2k16 3k16 4k16 1k17 2k17 3k17 4k17  1k1E 2k18 3k1B w ”l kW poniésf 70 400,0
min zt odsetek tj. tylko o 10 min zt wiecej niz rok wczesnie;j. 2000
Jednak dodatkowo zaksiegowat 24,8 min zt ujemnych réznic kursowych. 20,0
tacznie koszty finansowe wyniosty 94,9 min zt i stanowity 15,4% °°
wszystkich kosztow. 00

1-3k17 1-3k18

u Podatek

m Pozostate

m Koszty finansowe

m Opfaty sadowe,
komornicze

m Ustugi obce

m Wynagrodzenia
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Zysk netto wynidst 279,3 min zt (-4%). Nizszy zysk zwigzany j
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est gtéwnie z wyzszymi kosztami finansowymi (odsetki wyzsze o

9,7 min zt, ujemne réznice kursowe wyzsze o 17,2 min zt) i podatkiem (+10,5 min zt).
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Zysk netto
przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
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Jezeli spojrzymy na wyniki Kruka catoroczne to wida¢ pomimo zawirowan w ostatnich kwartatach ciggty wzrost i rowniez 2018

rok powinien zakonczy¢ sie kolejnym rekordowym wynikiem, choé¢ dynamika przychodéw nie bedzie juz tak duza jak w

poprzednich latach.

Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej
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KRUK byt ulubieicem analitykéw i funduszy. Stabe Il pétrocze 2017 roku troche tej mitosci zdmuchneto, jednak pojawiajg sie

rekomendacje dotyczace spoétki z prognozami wynikow.

Prognoza mBank DM z 17 wrzesnia 2018 r. (link):

min PLN) 2016

( 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 7834 1055,5 1240.8 1429,5 1645,0
Marza posrednia 476,6 5894 719.1 518,2 944 .8
EBIT 349,0 420,8 527.9 605,7 7014
Zysk netto 248,7 295,2 353,5 418,3 457 4



https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/106000/84888_kruk_20180917_s.pdf
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Prognoza BDM z 12 kwietnia 2018 r. (link):

2015 2016 2017 2018P 2019F 2020F
Przychody [min PLN] 6112 7834 10555 12264 1462,0 16958
EBITDA gotowkowa [min PLN] 5239 6300 8366 9274 1086,2 12403
EBITDA [min PLN] 2619 3626 4394 5338 549,00 7708
EBIT [min PLN] 2514 3490 4208 5083 622.8 7440
Whynik netto [min PLM] 204,3 2487 2485,2 338.0 350,5 448,93

Warto tez odnies¢ sie do radykalnej rekomendacji Erste Banku z (link) z marca 2018 r., w ktérym zostata dla Kruka wystawiona
rekomendacja ,SELL” z ceng docelowg 151 zt. Rekomendacja zostata wystawiona jeszcze, gdy intensywnie dziatat GetBack i
Erste stusznie wskazat na ryzyko spadku rentownosci w wyniku rosngcej konkurencji. Tylko, ze od tego czasu upadt GetBack i
zmienit sie rynek.

W mojej ocenie prawie rekordowy zakup portfeli w IIl kw. 2018 Przychody - Wtochy
pokazuje, ze czas zadyszki sie konczy. Zakup duzych portfeli na 2 =
rynku wioskim i hiszpariskim $wiadczy o tym, ze Kruk zaczyna sie 0 o 33 5
tam czué¢ pewniej. Wyzszy portfel to wyzsze przychody. Upadek 20 14 14
GetBacku spowodowat, ze rynek sie dostosowuje cenowo do *° | ; : . I I I I I

0

nowych warunkow (w sumie dobrze, ze Kruk nie poszedt na iE 316 316 4kle 17 2KT 3kL s ks sk
totalng wojne cenowg z GetBackiem). Operacyjnie nie widac
oznak zatamania. Jezeli faktycznie portfele wtoskie zostaty
opanowane to Kruk powinien poprawia¢ wyniki dzieki

wzrostowi skali. 42

W 2018 r. spodziewam sie 1,2 mld zt przychoddw i zysku netto ok. 350 min zt.

Nalezy jednak wskaza¢, ze Wiochy to ciaggle ryzyko dla Kruka. Po pierwsze poczatkowy proces windykacji okazat sie
niedostateczny i odzyski byly nizsze od oczekiwanych (na marginesie wyceny pierwszych pakietow wtoskich nie robit
bezposrednio sam Kruk), stad wzrost zatrudnienia i wzmocnienie $ciezki sgdowej. Dalej nie wiadomo, czy odzysk dojdzie do
oczekiwanych poziomow. Po drugie Wtochy to obecnie kraj, w ktérym moze wybuchngé kryzys (pomysty rzgdu Ruchu Pieciu
Gwiazd), a w kryzysie windykacja jest mniej skuteczna (jak kto$ nie ma pracy to nie sptaci dtugu).

Kolejne ryzyko to problem utrzymania kadr i presja wynagrodzen. Ustugi windykacyjne do najprzyjemniejszych nie nalezg i
zatrudnienie oséb, do utrzymania wymaganej sprawnosci operacyjnej jest wyzwaniem. Wida¢, ze w IV kw. 2017 r. koszt
wynagrodzen mocno wzrdst i zapewne podobnie bedzie sie dziato w kolejnych kwartatach.

Kolejnym ryzykiem w perspektywie 1-2 lat jest wzrost stdp procentowych. Od 2018 roku po zmianie metodologii wyceny
pakietéw nie grozi wzrost stop dyskontowych (stopa efektywna jest stata przez cate zycie portfela), jednak wzrosnie koszt
obstugi dtugu.

No i podstawowag rzeczg jest zdolnos$¢ do sptat przez dtuznikdéw w czasie wzrostu gospodarczego i niskiego bezrobocia, ktore
mamy obecnie. Pojawienie sie kryzysu skutkujgcego zwalnianiem ludzi pogorszytoby $ciggalnosé.


https://www.bankier.pl/up/rekomendacje/raporty/106000/84617_kruk_20180412_kupuj_301_pln.pdf
https://static.pb.pl/atta/3324-raport-erste-o-getbacku-i-kruku.pdf
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ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY

Dziatalno$¢ windykacyjna realizowana przez Kruka, a szczegdlnie Sptaty vs. naktady na nowe portfele

nacisk na zawieranie ugdd ze sptatami ratalnymi wptywa na w miare "

At , . s e . 600
stabilnie rosnacy naptyw gotéwki (wczesniej pokazana EBITDA o
gotowkowa). To zabezpiecza prawidtowg obstuge zobowigzan.

309

647
- . 375 62 401 381
Jednak wzrost wynikéw mozliwy jest przede wszystkim poprzez i, 22 21 282
214 210
nabywanie nowych portfeli wierzytelnosci. 200 .
100 I I I
Wstrzemiezliwos¢ Kruka na rynku polskim w ostatnich kwartatach 0

3 . 1k17 2k17 3k17 4k17 1k18 2k18 k18
spowodowata, ze naktady na portfele byty nizsze od sptat. A tym wostaty B nakiedy sty
samym przy rosngcych zyskach i kapitatach powiekszyta sie zdolnos¢

do pozyskania nowego dtugu. | to grupa wykorzystata w Il kw. 2018 r. kupujgc duze pakiety wierzytelnosci.

Zadtuzenie finansowe netto stanowi obecnie 1,28 kapitatow wtasnych i jak na instytucje finansowa to jest to niski poziom

zadtuzenia.
Kruk w 2017 roku zawart umowe na 250 min EUR kredytu z Zadtuzenie finansowe netto/Kapital wtasny
konsorcjum 4 bankdw z przeznaczeniem na inwestycje poza Polska. 130

Przez dtugi czas Kruk nie byt obecny na rynku pierwotnym obligacji 120
koroporacyjnych (ostatnio w czerwcu 2017 roku). W pazdzierniku 1
wrécit i wyemitowat obligacje 5-letnie na 35 min zt ze stopg '
WIBOR3M+3,50%. | jest to pozytywna informacja, ze Kruk ma zdolno$¢  **
pozyskania w ten sposdéb finansowania. Grupa zapowiada kolejne

emisjewnajbliiszy(:h mieSIElcaCh- 1kl6 2k16 3kle 4kl6  1k17 2k17  3k17  4k17  1k18 2k1B  3k18
Struktura zadtuzenia odsetkowego na 30-09-2018 . :

Dtfug netto/Kapitaty wiasne: 1,3x
Diug netto/EBITDA gotéwkowa: 2,3x

Kredyty 0/ WIBOR 1M/3M +
Pozostate S R
‘ bankowe A) EURIBC

aktywa

Kapitat

wiasny : ‘ Obligacje | 9
| 699 | gacl /o

WIBOR 3M +2,5-4,5 p.p w PLN: 1101 min zt
State: 3,0-4,5 p.p. w EUR: 256 min zt

Aktywa

a: 30.09.2018 r. SIESYAINL ¢ (planowany wykup w danym roku, saldo na koniec okresu)
Inwestycje w pakiety

M Zobowiazania W Saldo obligacji do wykupu* M Planowany wykup
wierzytelnosci

Jak widaé pozostaje niewykorzystane 699 min zt dostepnych linii kredytowych.
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Kruk nie posiada polityki dywidendowej. Jednak od 2015 roku wyptaca corocznie dywidende. Prezes Krupa powiedziat w
marcu ,Wierze, ze najlepsze spotki gietdowe powinny nie tylko dynamicznie rosngé, ale rowniez wyptacajg dywidende” (link).
Szczegdlnie jak wérdd akcjonariuszy dominujg fundusze to mozna sie spodziwaé nacisku na wyptate dywidendy, choé biorac
pod uwage apetyt spétki na wzrost portfela wierzytelnosci nie nalezy liczy¢ na wysokie dywidendy.

WSKAZNIKI RYNKOWE

KRUK wyceniany jest obecnie na 3,5 mld zt i notowany przy C/Z ok. 12. Biorac pod uwage

WSKAZNIKI prognozowany wynik na 2018 rok C/Z (P) = ok. 10.

crwk @ Kurs w sierpniu 2017 r. osiggnat maxa na 349,70 zt. Rozdmuchane oczekiwania zostaty jednak
c/r O 2.93 przektute, gdy rynek zdat sobie sprawe z realnosci wysokiej konkurencji w Polsce (GetBack) i
iz 9 11.84 stabszymi wynikami we Wtoszech. Na to natozyty sie obawy o wptyw regulacji prawnych. Kurs
c/zo @ 7.51 spadt w Il pétroczu 2017 roku i na poczatku 2018 roku dotart do 200 zt. Obecnie akcje

ROE @ 16.63% notowane sg po ok. 185 zt. Technicy wskazujg na silne wsparcie w ok. 180 zt.

ROA @ 6.5404

Obecnie kluczowy wydaje sie wynik przegladu opcji strategicznych, ktéry ma zakonczy¢ sie do
konca roku, a potem potwierdzenie, ze nie bedzie odpiséw na rynku wtoskim.
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/Kruk-z-rekordowa-dywidenda-i-planami-przejec-7576020.html

Raport — KRUK SA PortalAnaliz.pl 2 listopada 2018

ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladdw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowac¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, chod¢ nie moge dac takiej gwarancji.

Konflikt intereséw:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spoétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentdéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatdw na Portalu Analiz moga posiadac akcje lub/i
obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



