KOMENTARZ

DO WYNIKOW
Kruk - 2020
2020-08-28 16:00

&

PODSTAWOWE DANE O SPOLCE

Cena 146.80 200.0 oo
o 175.0 + -1 Kruk ...
Kapitalizacja (mln zt) 2,785.1
. 150.0 4 -0 oo
Free float 88.9% 1250« L
Wartos¢ dzienna obrotow (mln PLN) 6.3 1000 4
P/E 30.8 75.0 - -
EV/EBITDA 230 sie19 lis 19 lut 20 maj 20 sie20
WYNIKI 2Q20
Naktady na portfele 179,5 1289 83,6 389,1 57,0 229| -82% -60%
Sptaty na portfelach 426,7 447,7 4329 4752 477,2 416,7 -7%  -13%
Przychody 305,7 3159 326,5 3029 199,3 257,1| -19% 29%| 2252 12%
Polska 146,3 173,55 141,0 140,9 127,5 157,7 -9%  24%
Rumunia 754 110,5 107,1 106,8 470 683| -38% 45%
Wtochy 454 20,8 46,3 595 157 33| -84% -79%
Pozostate kraje 385 11,2 322 8,8 9,1 27,8| 149% 206%
EBITDA Gotdwkowa 284,4 2830 286,4 277,0 3259 264,7 -6% -19%
EBITDA 138,4 1186 141,3 88,5 4,6  710| -40% 1438%| 42,2 68%
EBIT 126,3 105,7 129,3 79,1 -70 59,5( -44% -945%| 318 87%
Zysk netto 979 694 775 322 -621 428 -38% -169%| 42 919%
Dtug netto/kapitaty wtasne 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,1
Dtug netto/EBITDA gotdwkowa 23 21 21 23 21 19

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Kruka za 2Q'20 okazaty sie by¢ znaczaco powyzej oczekiwar rynkowych. Oceniamy, iz Zrédtem

pozytywnego zaskoczenia byta dziatalno$¢ operacyjna spdtki, czyli szybsza od prognoz odbudowa

WyraZznie lepsze

przychodéw, przy osiagnieciu wyraznych oszezednodci kosztowych. Ponadto inwestorzy mogli zaktadag e d o™
wyzszy poziom negatywnej aktualizacji portfeliw Il kwartale (tymczasem byt on nizszy nizw 1Q), a na dobra  sytuacje

wyniki (réwniez EBITDA gotéwkowa) wptywat koszt 25 mln zt odpisu hiszpariskiej spdtki serwisowe;j
Espand. Ponadto zarzad spétki potwierdza dalszg poprawe sytuacji rynkowej w kolejnych miesigcach
trzeciego kwartatu oraz spodziewa sig stopniowego zwigkszenia podazy portfeli wierzytelnosci od
4Q'20. Spétka pomimo znacznej ekspozycji na skutki epidemii COVID-19 okazata sie by¢ catkiem
odporna narynkowe zawirowania, a w dtuzszym terminie moze by¢ nawet beneficjentem zwiekszone;j
podazy wierzytelno$ci. Podtrzymujemy wiec pozytywna ocene emitenta.

W Il kwartale Kruk odnotowat 7% spadek sptat w ujeciu r/r oraz prawie 13% pogorszenie w relacji g/q
Co 2zwigzane byto z wptywem ograniczern wprowadzonych w 2zwigzku z koronawirusem (np.
zaprzestanie wizyt terenowych pracownikow spdtki, zaprzestanie pracy saddw, regulacjami prawnymi
w Rumunii ograniczajacymi windykacje). Jednakze po najgorszym pod tym wzgledem miesiacem jakim
byt kwieciert spétka odnotowywata w kolejnych okresach 2Q poprawe sptat. W kwietniu siegnety one

operacyjng,
zarzqd  oczekuje
poprawy bizrnesu
w kolejnych
kwartatach
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85% celu spdtki, w maju 86%, a w czerwcu 89%. Z drugiej strony na poziom przychoddéw wptywaty
ujemne rewaluacje wartosci portfeli, kidre w Il kwartale wyniosty -74 mln zt (-125 mln zt w 1Q'20, +7
mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku). Wiekszos¢ odpisow dotyczyta portfeli zabezpieczonych
(kredyty firmowe i hipoteczne) z uwagi na zatrzymanie procedur sadowych. Ponadto 6,8 mln zt
dotyczyto odpisu na sptacalnos¢ pozyczek w Wonga. W podziale geograficznym najmocniejszy spadek
przychodéw odnotowane we Wtoszech z uwagi na najwieksza skale odpiséw (-42 min zt), ktdre takze
dotyczyty portfeli detalicznych. Wynika to ze specyfiki rynku, gdzie takie sprawy réwniez rozwigzywane
sg drogg sadowa. Powyzsze powigzane byto takze z silniejszym spadkiem sptat we Wioszechwzgledem
catej grupy Kruk.

Z drugiej strony ograniczenie pracy saddw w wiekszosci krajéw oraz przejsciowa obnizka wynagrodzen
w grupie przyczynita sie do spadku kosztéw operacyjnych Kruka o 26 mln z g/q oraz o0 41 mln zt w
porédwnaniu do zaktadanego budzetu. W rezultacie EBITDA gotdwkowa wyniosta 264,7 mln zt (-6% r/r),
EBITDA raportowana 71,0 mln zt (-40% r/r), a zysk netto 42,8 min zt (-38% r/r)

W zwigzku z pandemig COVID-19 KRUK czasowo ograniczyt inwestycje w nowe pakiety wierzytelnosdci.
W catym 1 pdtroczu KRUK nabyt portfele wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej ponad 692 mln
zt, inwestujac 80 mln zt, z czego mniej niz 1/3 tej kwoty zostata zainwestowana w 2 kwartale tego
roku. W ocenie zarzadu spotki sytuacja finansowa i ptynnosciowa grupy jest dobra i daje mozliwosci
aktywnego udziatu w spodziewanym wzro$cie podazy na rynku jak i podzieleniem sie czedcig
wypracowanego w ubiegtym roku zysku netto z akcjonariuszami spotki.

Najwazniejsze informacje przekazane przezzarzad podczas telekonferenciji wynikowe;:

e W ocenie zarzadu okres najwigkszej niepewnosci w kwietniu juz minat, a sytuacja rynkowa
wyglada lepiej niz oczekiwano kilka miesiecy temu. Trend poprawy sptat jest kontynuowany
réwniez w lipcu oraz sierpniu, co wynika z powrotu do operacji w terenie pracownikow spotki
na przetomie maja i czerwca oraz zwiekszenie aktywnos$ci sadéw od czerwca.

e Spétka nie obserwuje specjalnego pogorszenia sie kondycji finansowej dtuznikdw, a
pogorszenie sie sptat i odpisy wynikaty w wiekszosci z braku dziatania saddw i innych instytucji
oraz regulacji prawnych. O ile sytuacja makroekonomiczna nie ulegnie ponownemu
pogorszeniu w 2H'20, Kruk nie zaktada dokonania kolejnych odpiséw portfeli.

e Poprawa w biznesie (sptaty) obserwowana jest rowniez we Wtoszech i Hiszpanii. We Wtoszech
wieksza skala przekazywania spraw do sadéw planowana jest od wrze$nia br.

e Wzrost skali przekazywania spraw do saddw oraz zakoriczenie okresu obnizki wynagrodzeri w
grupie (do lipca wtacznie) powinno skutkowac odbiciem kosztéw g/q w 3Q"20.

e Zarzad oczekuje zwigkszenia podazy portfeli pod koniec roku, a na pewno w latach 2021-22r. i
wtedy spdtka bedzie chciata mocniej zaangazowat sie w zakupy portfeli (gtdwnie w Polsce |
Rumunii), na co pozwala bardzo dobra sytuacja bilansowa. Obecnie podejscie jest bardziej
ostroznie, a spotka oczekuje lekkiego spadku wycen portfeli. Réwnoczes$nie obserwowane s3
symptomy ozywienia tego rynku - banki przygotowuja portfele i przetargi, przy czym z uwagi
na specyfike pracy zdalnej, procesy sprzedazy moga trwal dtuzej. Wg zarzadu obecne
dziatania konkurencji w Polsce sg racjonalne.

e Program emisji obligacji - chodzi przede wszystkim o od$wiezenie poprzedniego prospektu
(wygast w czerwcu 2020 r) i posiadanie zdolnosci do pozyskania finansowania w razie
potrzeby, a wartos¢ emisji nie musi siega¢ maksymalnej.

e Obecne wyniki Wonga sg stabsze od oczekiwan (raportowany wzrost r/r z uwagi na niepetng
konsolidacje spétki - od maja 2019 r.), natomiast spodziewane jest mocniejsze odbicie w 2021
r. Wg zarzadu Wonga posiada znacznie lepszy portfel na tle konkurencji i pracuje nad
zmianami oferty oraz IT aby oferowa¢ produkty oprocentowane - obecne regulacje prawne w
Polsce (wprowadzone do marca 2021 r. w zwiazku z epidemig COVID-19) ograniczaja
mozliwo$¢ pobierania prowizji od pozabankowych pozyczek konsumenckich.

e Zmiana polityki rachunkowosci w sprawozdaniu jednostkowym - chodzi o uwzglednienie w
kapitatach wtasnych zakumulowanych zyskdw spétek inwestycyjnych Kruka, co zwiekszat
bedzie potencjat dywidendowy spotki.

e W dniu 31 sierpnia WZA spétki ma zdecydowat o dystrybucji zysku za 2019 r. w formie skupu
akcji wtasnych (po cenie 350 zt/akcja) Lub wyptacie dywidendy (5 zt/akcja). DY=3,5%.

BM
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas cinikas@bnpparibas.pl
Zespbt Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolows ki@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl

Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl

Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko -- damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

SH]UMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpke value - war o$¢ ekonomicna) dtug netto + waro$¢ rynkowa EBIT - (earnings before nterest & 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 - (returnon 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 -wart$é aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

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 YWK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz warto$ci ksiego- wej przypadajacej na jedna 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. warto$ci ksiggowej na jedna akeje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

D tug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie- nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope- racyjnymi nieruchomasei komercyjnej

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

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w ce lach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowirekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016958 z
dnia 9 marca2016 roku. Niniejsza pub likacja nie powinnaby¢ wykorzystywana wcharakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
Lub subs krypcji instrumentdw finansowych.BM dotozyto nalezytej starannosciw celu zapewnienia, iz zawar te informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
pub likacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istn ieje gwarancja, iz s one
wyczerpujgce iw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo $¢ i kompletnos¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, ak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykor zystania niniejszej pub likacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieo dptatnie, nie bytaona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed datg pub likacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Ninkejsza analiza nie posiada daty wazosci. Zabronione jest powielanie i
ro zpowszechnianie tej p ublikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.
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