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analityk: Adam Mackowiak 2017-10-30
Cena 268,55 BOO e
Kapitalizacja (mln zt) 50338

Free float 88,1%

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 20,2

P/E 15,6

EV/EBITDA 3,65

Grupa Kruk S.A. to zespét spdtek zajmujacy sie zarzadzaniem
wierzytelnosciami. Model biznesowy spétki polega z jednej
strony na inwestowaniu w pakiety wtasnych wierzytelnosci z
wykorzystaniem finansowania zewnetrznego, a z drugiej na
zarzadzaniu i obstudze procesu windykacji wierzytelnosci
nalezacych do podmiotéw trzecich. Kruk S.A. dziata na
czterech europejskich rynkach: Polska, Rumunia, Hiszpania i
Wtochy.

paz-2016 sty-2017 kwi-2017 lip-2017 paz-2017

Wyniki finansowe za lil. kwartat 2017 roku
1016 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'l7 2Q'17 3Q'17 r/r g/q |Kons. réznica

Przychody 160,7 1804 2012 241,1| 2641 2833| 259,4| 290% -84% 2725 -48%
Portfele wierzytelnosci 1480 1674 1881 2215 2426  2624| 2385| 268% -91%
Ustugi windykacyjne 8,0 7,7 7,6 9,0 15,8 14,7 144 90,7%  -2,0%
Inne 4,7 53 56 10,7 57 6,2 66| 177% 5,4%
EBIT 70,2 61,4 90,8 1265/ 1311 129,1| 1078 187% -164% 1031 4,6%
marza EBIT 437% 34,0% 451% 52,5% 49,6% 45,5% 41,6% 37,8%
EBITDA 73,5 64,3 94,6 130,2| 1351 1332 1123\ 187% -157% 1075 44%
marza EBITDA 457%  356% 47,0% 54,0%  51,2% 47,0% 43,3% 39,4%
EBITDA gotéwkowa 142,4 1264 1619 1994| 2018 208,7| 2206 363% 57%
marza EBITDA gotéwkowa 886%  701% 80,5% 82,7%|  764% 73,7% 85,0%
Zysk netto 60,9 50,4 74,4 62,9| 1155 101,5 743| -01% -268% 73,7 0,8%
marza netto 379%  280% 37,0% 26,1% 437% 35,8% 28,6% 27,0%
Inwestycje w pakiety wierzytelnosci 64,1 663,4 208,5 349,9 2135 292,1 261,01 251% -10,6%
Sptaty z portfeli wtasnych 216,9 229,6 2554 2906 3093 3379 3468| 358% 2,6%
Amortyzacja portfela netto -68,9 -62,1 -67,3 -69,1 -66,7 -75,5] -108,3| 609%  435%

Komentarz do wynikéw

W 3Q'17 przychody spétki wyniosty 259,4 mln PLN, co jest wynikiem o 8,4% stabszym niz we wcze$niejszym kwartale biezacego roku. Jeszcze
wigksza dynamika spadkéw kwartat do kwartatu charakteryzowaty sie zyski spétki - EBIT -16,4%, EBITDA -15,7% oraz zysk netto -26,8%. EBITDA
gotdwkowa spotki (zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje i sptaty z posiadanych przez spétke pakietéw wierzytelnosci oraz pomniejszony o
przychody z windykacji pakietéw wtasnych wierzytelnosci) wyniosta 220,6 mln PLN, co jest wynikiem lepszym w ujeciu kwartalnym o 5,7%. Jezeli
chodzi o przychody ze sprzedazy Kruk S.A. to warto zwrdci¢ uwage na istotny udziat przychodéw z tytutu aktualizacji wartosci posiadanych portfeli
wierzytelnodci, ktére wyniosty ponad 40 mln PLN (+81% w ujeciu kw./kw.). W trakcie dzisiejszej konferencji przedstawiciele spétki okreslili
powyzszg wielkos¢ jako "ostrozng" i w ich ocenie trudno bytoby uzasadni¢ nizsza wielko$¢ aktualizacji wartosci portfeli. Patrzac dalej na
przychody spétki mozna zauwazy¢ réwniez istotny spadek w ujeciu kwartalnym ogélnych przychodéw segmentu wtasnych portfeli wierzytelnosci.
Zarzad ttumaczy taki wyniki trzema czynnikami, ktére zaistniaty w 3Q'17: wysoka baza wptat w poprzednim kwartale, nizszym poziomem sptat
jezeli chodzi o portfele zabezpieczone (-18 mln PLN vs. 2Q'17) oraz stabszym zachowaniem nowych rynkéw zagranicznych - Hiszpanii i Wtoch.
Jezeli chodzi o segment inkaso to w 3Q'17 przychody wyniosty 14,4 mln PLN, a marza posrednia narastajaco za 3 kwartaty - 13,3 mln PLN.

Wydatki Grupy na pakiety nowych wierzytelnosci wyniosty w 3Q'17 261 mln PLN (warto$¢ nominalna nabytych pakietéw 2,6 mld PLN). Okoto 60%
wspomnianej wczesniej wartosci stanowity zakupy w Polsce. Dodatkowo spétka juz po zakoriczeniu 3 kwartatu 2017 r. nabyta obstugiwany przez
siebie wczesniej fundusz inwestycyjny "BISON" NS FIZ od likwidatora banku Lehman Brothers. Jezeli chodzi o sptaty w trzecim kwartale spétce
udato sie odzyskac¢ 347 mln PLN got6wki, co przetozyto sie na blisko 1 mld PLN wartosci sptat w okresie 1-3Q 2017.

Mimo stabszych wynikéw na rynkach zagranicznych vs. oczekiwania Zarzadu spotki, realizowane dynamiki i tak sg znaczace. Wielko$¢ przychodéw
osigganych w Wtoszech wzrosta kwartat do kwartatu o 58% (do 21,6 mln PLN). Zarzad podkresla réwniez znaczacy rozwdj oddziatu spotki w
tamtym rejonie, ktéry zatrudnia ponad 200 os6b. Naktady inwestycyjne na nowe portfele w Wtoszech wyniosty 263,6 mln PLN w ciggu ostatnich 3
kwartatéw.
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W aktu: h informacji na ocene spétki

Wyniki spétki byty minimalnie lepsze od konsensusu rynkowego jezeli chodzi o zyski na poziomie EBIT, EBITDA i netto. Negatywnie zaskoczyty natomiast
przychody, ktérych redukcja przyczynita sie do poprawy marz Grupy. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad rezultaty w 4Q'17 powinny by¢
zgodne z konsensusem rynkowym. Przedstawiciele spétki podkreslili jednak, ze wyniki beda odzwierciedla¢ ostrozne podejscie do wyceny posiadanych
aktywoéw. Ogélna strategia spotki zaktada utrzymanie tempa wzrostu EPS na poziomie 15% w ciagu najblizszych 3 lat.

Uwazamy, ze w 4Q'17 roku na wyniki spotki beda miaty kluczowy wptyw nastepujace czynniki:

1. Wzrost kosztéw z tytutu prowadzonych spraw sadowych, co jest wynikiem przygotowan do wprowadzenia nowej ustawy dotyczacej przedawnienia.

2. Wysoki poziom konkurencji na polskim rynku wierzytelnosci po stronie popytowej, co przy ostroznym podejsciu spétki do wyceny przetargowej moze
negatywnie odbi¢ sie na wolumenie pozyskiwanych dtugéw. Co wiecej, wysoka presja ze strony innych przedsiebiorstw sktania coraz wiecej spétek do
obnizania wymaganych stép zwrotu z inwestycji w okreslone pakiety, co przy ostatecznym ich pozyskaniu moze prowadzi¢ do znaczacej redukcji marzy.

3. Nierozwiazana i niejasna kwestia podatku dochodowego, ktérego efektywna stawka zwiekszy sie dla spétki od 2018 roku. Co wiecej nie mozna wykluczyé, iz
na koniec roku spétka poinformuje o koniecznosci zaptacenia wyzszego podatku za rok 2017 lub utworzenia rezerw z tego tytutu (nawet 40 mln PLN).

4. Kwestia IFRS 9, ktéry ujednolici rynkowa metoda wykazywania przychodéw spétek zarzadzajacych wierzytelnociami i mozliwe z tego tytutu odpisy.

5. Poprawa efektywnosci procesu odzysku wierzytelnosci, ktéra w ocenie Zarzadu ma "rezerwy".

W obecnej sytuacji znajdujemy wiecej argumentéw "przeciw", a nizeli "za" pozytywna oceng spétki. Korzystne dla Kruka w krétkim terminie moze okazac
sie rozwigzanie ktérejkolwiek z powyzszych kwestii (np. raport na temat niskiego podatku za 4Q'17). W naszej ocenie ostrozne podejscie do wyceny niektérych
dtugdw moze miec¢ przetozenie na ostabienie pozycji rynkowej spotki szczegélnie w poréwnaniu do ostatnich dziatar gtéwnego konkretna - GetBack S.A. oraz
innych zagranicznych podmiotéw operujacych na rynku wierzytelnosci w Polsce. Watpliwg kwestig jest rowniez rozwoj we Wtoszech i Hiszpanii, ktdry
postepuje wolniej niz oczekiwat Zarzad. Wczesniejszy rozwdj biznesu w Rumunii zajat Krukowi ponad 3 lata. W naszej ocenie doprowadzenie skali dziatania
we wspomnianych wczesniej krajach do takiego poziomu jak w Rumunii moze trwac znacznie dtuzej z racji istotnych réznic w strukturze samego rynku dtugu.

Notowania Kruk S.A. w poréwnaniu do indekséw W!
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespét ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SIDUMA PRUFESSIUNAI_ dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:i

EV - (enterpise value - wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - warto$¢ aktywow netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akgji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do
oferty sprzedazy, kupna Lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace | w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry
te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i
jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé
oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie
sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiazane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd]

Numer ewidencyjny:
KW/2017/10/30/KRU/1
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