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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 152,00 20 Kruk
Kapitalizacja (mln zt) 28775 200
Free float 88,6%
Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 4,0 150
P/E 9,3
P/BV 1'6 l\lov?z-éOIB lis-éOlB lut-'2019 maj-'2019 sie-éOl9
WYNIKI 2Q19
Naktady na portfele 282 648 340 180 129 -54%  -28%
Sptaty na portfelach 401 381 433 427 448 12% 5%
Przychody 320 289 271 306 316 -1% 3% 316 0%
Polska 161 145 142 146 173 7% 19%
Rumunia 122 90 101 75 111 -9% 47%
Wtochy 14 31 -1 45 21 48%  -54%
Pozostate kraje 22 23 29 39 11 -48%  -71%
EBITDA Gotdwkowa 257 248 277 282 281 9% 0%
EBITDA 152 132 89 138 117 -23%  -15% 137 -15%
EBIT 147 127 85 125 106 -28%  -15% 128  -17%
Zysk netto 99 90 51 97 69 -30%  -29% 92  -25%
Dtug netto/kapitaty wtasne 11 1,3 1,4 13 13 0,2 0,0
Dtug netto/EBITDA gotéwkowa 2,0 23 23 23 2,1 01 -0,2
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Opublikowane przez Kruka wyniki za pierwsze pétrocze 2019 r. okazaty sie by¢ duzym

rozczarowaniem zaréwno w kontekscie naszych jak i rynkowych oczekiwan. Zysk netto wynidst — Negatywne zaskoczenie
w Il kw. br. 69 mln zt wobec oczekiwan na poziomie 92 mln zt. kacznie w pierwszym pétroczy " Poziomie wynikow.
zysk wynidst 167 mln zt i byt 0 12% nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. W

ostatnim kwartale wynik byt obcigzony negatywna aktualizacjg wartosci portfeli wierzytelnosci

na Stowacji, Rumunii, a takze we Wtoszech i Hiszpanii.

W szczegdlnosci za ostateczne negatywne zaskoczenie na poziomie zysku netto odpowiadato

niespodziewane odpisanie portfela w Stowacji na kwote 23 mln zt. Portfel wg. wyjasnien

zarzadu pochodzit od lokalnej firmy pozyczkowej, ktdra podczas udzielania pozyczki zawierata z

klientem dwie umowy - pozyczki i osobng umowe jej serwisowania. RRSO dla pozyczki byto

podawane jednakze jedynie obejmujac umowe pozyczki. W kolejnych latach na Stowacji

zmienione zostato prawo, ktore uznaje zawieranie osobnych umOw serwisowych za  zuacace  negarywne
niedozwolone, a zawarte w ten sposéb umowy objete zostaty sankcjg niewaznosci. Pomimo, iz akwalizage — wartosci
portfel zaréwno powstat jak i zostat nastepnie zakupiony przez Kruka zanim powyzsze prawo PoUe!

powstato, Narodowy Bank Stowacki wydat zarzadzenie dla spdtki o tymczasowym zaprzestaniu

prowadzenia polubownych proceséw. Kruk postanowit postapi¢ w zgodzie z zarzadzeniem

pomimo posiadania opinii i analiz przemawiajacych na korzys¢ spotki, stanowiacych iz procesy

Autor: Szymon Nowak

Vo : i B N P PARI BAS Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.
& ¢ BIURO MAKLERSKIE ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00

e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl



KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ BM

powinny sie w dalszym ciagu toczy¢. W zwiazku z powyzszym Kruk spisat portfel, ze wzgledu na
niskie prawdopodobienstwo jego odzyskania. Negatywna aktualizacja wartosci portfeli dotkneta
takze rynek rumuriski, gdzie audytor zasugerowat spotce bardziej ostrozng wycene portfeli, co
przetozyto sie na jej obnizenie 0 14 mln zt. Takze we Wtoszech miejsce miata negatywna
aktualizacja o wartosci 27,2 mln zt. Kruk nie dokonat w | pétroczu nowych inwestycji na tym
rynku koncentrujac sie na usprawnianiu procesu operacyjnego. Na posiadanych we Wtoszech
portfelach ryzyko dalszych rewaluacji zarzad okresla, jako niskie. Na nowych portfelach
niemniej jednak nie da sie go uniknac.

Zainwestowana kwota 308,9 mln zt w | pdtroczu w nowe portfele wierzytelnosci o tacznej
wartosci nominalnej 3,3 mld zt obrazuje jeden z gtéwnych obecnie problemdw spétki. W
poprzednich pojedynczych kwartatach spétka inwestowata wigcej niz obecnie tacznie w catym  Niski poziom inwestycyi
potroczu. Gtdwnym problemem pozostaje podaz na rynku polskim. Zarzad ttumaczy, iz obecnie
banki pozostaja wstrzemiezliwe wzgledem sprzedazy portfeli, lecz w kolejnych kwartatach
powinno sie to zmieni¢, co oznacza iz plan Kruka wzgledem polskiego segmentu przesuwa sie 0
2-3 kw. Pomimo powyzszego nie nalezy oczekiwaé, aby w nastepnych kwartatach spétka
,nadrobita” inwestycje z pierwszego pétrocza. Niemniej jednak zarzad zdradzit, iz biezace
inwestycje maja miejsce przy IRR powyzej 25% (doktadny poziom nie zostat wskazany, lecz
stowa prezesa wskazujg na takag wartosc). Zaktadajac, iz w rzeczywistosci poziom IRR jest
Znaczaco powyzej wartosci z poprzednich kwartatow, nizsza wartos¢ naktaddw nie pozostaje juz
tak negatywnym czynnikiem.

Inwestycja w Wonga w zwigzku z proponowanymi zmianami prawnymi bedzie duzo mniegj

. . L . L Ay <4 Inwestycjia w Wonga
rentowna niz planowano w momencie zakupu spotki. Niemniej jednak Kruk dostrzega mozliwos¢ oo i iz
zwiekszenia wolumendw, ze wzgledu na fakt iz proponowane prawo doprowadzi do  zakiadano.
prawdopodobnego zaprzestania dziatalnosci przez znaczacg cze$¢ konkurencji. Nizsza
marzowos$¢ bedzie jednakze zwiekszaé ryzyko dziatalnosci w tym segmencie.

Poza czynnikami portfelowymi, na ostateczny wynik negatywny wptyw miaty takze wyzsze

koszty operacyjne, ktére w duzej mierze wynikaja z wyzszych kosztéw wynagrodzen. Za

pozytywne odczytujemy jednakze wcigz silng pozycje gotdwkowg spotki. Dtug netto/EBITDA

gotdwkowa na poziomie 2,1x daje przestrzeri do znaczacego zwigkszenia inwestycji. Niemniej

jednak podobnie jak w poprzednim kwartale gtdwnym problemem dla spotki pozostaje podaz

portfeli, a nie brak Srodkéw na zwiekszenie naktaddw. Zmiana wzgledem poprzedniego kwartatu

znajduje sie w komentarzu zarzadu, ktory podczas poprzednich konferencji utrzymywat, iz

oczekuje podazy portfeli ze strony bankow. Obecnie taki komentarz zostat utrzymany, lecz z
zastrzezeniem ze bedzie to miato miejsce dopiero za 2-3 kwartaty. W zwiazku z powyzszym  stabsze perspektywy na

) . . Lo i, ) . ) kolejne kwartaty.

potencjat do zwiekszenia skali inwestycji w perspektywie biezacego roku pozostaje znaczaco

nizszy. Dodajac do tego negatywne rewaluacje jak i wzrost kosztdw, biezace perspektywy

pozostajg na drugie pdtrocze znaczaco mniej pozytywne. Po publikacji wynikéw jak i konferencji

zmieniamy nasze nastawienie z pozytywnego na neutralne w krétkim terminie ze wzgledu na

stabsze perspektywy podazy portfeli. Z drugiej stronny nie spodziewamy sie juz negatywnych

rewaluacji w kolejnym kwartale, co bedzie wspiera¢ wyniki.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMA WEB
SIDOMA PROFESSIONAL

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

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

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

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

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

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

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

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 akeji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne 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 pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

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

BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ 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 BNP Paribas Bank
Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego BNP Paribas
Bank Polska S.A. (dalej: BM BNP Paribas Bank Polska 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 papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM BNP Paribas Bank Polska 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 BNP Paribas Bank Polska
S.A. 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 wyrazaja opinie BM BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska 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 BNP Paribas Bank
Polska S.A. jest zabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar 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 (0%; + 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
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza 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 BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrédw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

- pobierajg 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 BNP Paribas Bank Polska 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 BNP Paribas Bank Polska S.A, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A. nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

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

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnpparibas.pl/biuro-
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