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PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 304,80 3500
Kruk
Kapitalizacja (mln zt) 5794,6 3000 oo
Free float 88,9% 2500 oo
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 5,9 2000 -
P/E 11,7 1500 ¢----o----o
EV/EBITDA 5,87 1OO'Owrz 20 grul 20 mar 21 ma} 21 sie21
WYNIKI 2Q20
Naktady na portfele 57,0 229 33,1 3432 159,3 48472 2011% 204%
Sptaty na portfelach 477,2 416,7 452,1 487,8 511,7 5534 33% 8%
Przychody 199,3 257,1 3352 366,2 3830 5128 99% 34%
Polska 127,5 157,7 164,8 171,9 199,0 261,0 65% 31%
Rumunia 47,0 683 81,0 1187 90,0 1310 92% 46%
Wtochy 15,7 33 585 395 540 620 1785% 15%
Pozostate kraje 91 278 30,8 36,1 390 580| 109%  49%
EBITDA Gotéwkowa 3259 264,7 3244 321,3 363,77 3986 51% 10%
EBITDA 46 71,0 166,3 136,9 1925 317,01 346% 65%
EBIT -70 59,5 154,8 1250 1812 3028| 409% 67%
Zysk netto -62,1 428 538 46,4 127,2 2684 527% 111%
Dtug netto/kapitaty wtasne 1,2 11 0,9 1,0 0,9 09| -18% 0%
Dtug netto/EBITDA gotédwkowa 2,1 19 16 1,7 15 14| -26% -7%
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Wyniki Kruka za 2Q'21 byty zgodne ze wstepnym szacunkiem wyniku netto, oceniamy je jednak
umiarkowanie pozytywnie z uwagi na zaprezentowang strukture oraz outlook zarzadu na kolejne
kwartaty. Przede wszystkim Kruk utrzymuje tendencje wzrostu sptat z portfeli, a wg zarzadu znacza
role ma tu coraz wyzsza efektywnos$¢ spétki. Jest to efekt dtugoterminowy i jego utrzymanie, przy
konserwatywnej polityce ksiegowej, powinien sprzyjaé¢ rozpoznawaniu kolejnych, dodatnich rewaluacji
portfeli. Ponadto zwracamy uwage na utrzymanie stabilnych kosztéw, niskie zadtuzenie oraz odbicie
naktadéw na nowe portfele: zgodnie z planami spétki powinny one przekroczy¢ 1,0 mld zt w biezacym
roku. Spétka juz w ubiegtym roku bardzo szybko przestata odczuwaé negatywny wptyw COVID-19 na
biznes i naszym zdaniem jest obecnie przygotowana do wykorzystania sprzyjajacych warunkdw
rynkowych. Planem zarzadu jest wiec dalsza poprawa wynikéw w 2022 r, co powinno skutkowaé
wyraZznym podnoszeniem prognoz przez rynkowy konsensus (obecnie wg Bloomberga zaktadany jest
lekki spadek rezultatéw w 2022). Podtrzymujemy wiec pozytywng opinig o spétce.

W Il kwartale Kruk odnotowat 33% wzrost sptat w ujeciu r/r, a wysoka dynamika czesciowo byta
poktosiem efekty bazy (mocne zatrzymanie biznesu w kwietniu 2020 z uwagi na lockdown), ale przede
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znaczaco lepszych sptat wzgledem zatozer. Z uwagi na negatywne odpisy przed rokiem (-72 mln zt
wobec +117 mln zt w 2Q'21) Kruk zanotowat prawie dwukrotnie wigksze przychody r/r. Z drugiej strony
Kruk utrzymat bardzo stabilne koszty operacyjne (+2,1% r/r -wyzsze 0 24% koszty pracownicze zostaty
zréwnowazone spadkiem pozostatych kosztéw) dzieki czemu zdotat poprawi¢ EBITDA gotdwkowa o
55%, a raportowana o prawie 350%. Ponadto w Il kwartale sp6tka miata dodatnie saldo kosztdw
finansowych (+3,4 mln zt vs 23,2 mln zt przed rokiem) co wynikato z rdznic kursowych i wyceny
kontraktéw forward na stope procentowa. Dzieki temu skala poprawy zysku netto r/r przekroczyta
500%.

Pozytywnym aspektem wynikdw w 2Q'21 jest takze znaczaca poprawa naktadéw na portfele
wierzytelnosci. Wyniosty one 484 mln zt w poréwnaniu do 23 mln zt w ,pandemicznym” 2Q'20, co
pokazuje powrdt sprzedazy portfeli przez banki i daje szanse na dalszy wzrost biznesu Kruka w
przysztosci.

Najwazniejsze informacje przekazane przez zarzad podczas telekonferencji wynikowe;:

e Rewaluacje: spétka pomimo dokonanych w 2Q przeszacowan caty czas okresla swoja polityke
ksiegowa jako konserwatywna. Przeszacowania zostaty niejako ,wymuszone” przez znacznie
lepsze od oczekiwan sptaty, przy czym w biezacych rewaluacjach zatozono lepszg Sciezke sptat
jedynie na kolejne 6 miesiecy. Oznacza to, ze jezeli obecna, bardzo dobra sytuacja rynkowa i
wysoka efektywnos¢ spotki w Scigganiu dtugdw utrzyma sig, zarzad widzi potencjat do
dokonywania kolejnych przeszacowan

e Sptaty: Kontynuacja ich wzrostu wynika zaréwno z dobrej koniunktury gospodarczej, ale wg
zarzadu przede wszystkim z coraz wyzszej efektywnosci spotki i doskonalenia proceséw
operacyjnych. Spétka coraz lepiej taczy proces ugodowy z sagdowym (np. coraz lepsze modele
predykcyjne i zebrane statystyki portfeli pozwalaja zwieksza¢ udziat spraw kierowanych do
sadu, ktdre w poprzednich latach byty uznawane za nieoptacalne). Kruk modyfikuje réwniez
polityke podejscia do klienta z w petni ugodowe] na nieco ,twardsza” co spowodowane jest
wczesniejszymi zmianami w prawie (skrdcenie okresu przedawnienia dtugu, co tez wptywa na
wigkszy wudziat drogi sadowej). Wg zarzadu najwazniejsze jest, ze opisane powyzej
usprawnienia maja charakter staty i bedg dalej wptywac¢ na poprawe sptat.

e Naktady na portfele: Zarzad chce przekroczy¢ poziom 1,0 mld zt naktadéw na portfele w br,
gtéwnym rynkiem nadal pozostaje Polska. Konkurencja w Polsce utrzymuje sie na wysokim
poziomie, korzystnym dla branzy jest trend coraz lepszej jakosci portfeli sprzedawanych przez
banki (spotka moze zainwestowaé wigecej nawet bez wyrazniejszego wzrostu rynku). Po
stabszym pierwszym poétroczu oczekiwany jest wzrost naktadéw w Rumunii, cho¢ z uwagi na
regulacje prawne (bankom nie optaca sie obecnie sprzedawa¢ matych portfeli) wigksza
poprawa moze mie¢ miejsce dopiero w 2022 r. Spétka oczekuje tez stopniowego zwiekszenia
naby¢ portfeli na pozostatych rynkach (gtownie Wtochy).

e Sytuacja rynkowa: Zarzad pozytywnie ocenia otoczenie rynkowe, ktére jest najlepsze dla spotki
od kilku lat. Kruk nie zamierza w najblizszym czasie wchodzi¢ na nowe rynki, dostrzega duzy
potencjat w Polsce i Rumunii oraz w bezpieczny sposéb (nauczony doswiadczeniami z
poprzednich lat) chce rozwijac sie we Wtoszech i Hiszpanii.

e Pozostate: Wg zarzadu ew. podwyzki stép procentowych powinny by¢ neutralne dla spétki
(wyzszy koszt finansowania réwnowazony wiekszymi przychodami). Spétka dobrze wypada
pod wzgledem kosztowym, cho¢ chciataby zatrudnia¢ wiecej oséb, szczegélnie w IT - jest to
jednak ciezkie z uwagi duza konkurencje o pracownikgw.

e Zarzad celuje w dalszg poprawe wynikdw w 2022 r., nawet pomimo wysokiej bazy z br.
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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 5293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespo6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22329 43 53 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko -- damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
SH]UMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SII]UMA PRUF[SS'UNA[ - 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 | 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 - 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 C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego- wej przypadajacej na jedna akcje

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

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

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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pie- niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - r6znica pomiedzy przychodami a kosztami ope- racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krdtkoterminowe z tyt. do- staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA 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 S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. 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 Zrdédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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 prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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