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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 371,6 B

Kapitalizacja (mln zt) 69638 300 oo oo e

Free float 36,8% 200 o

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 6,2 100

P/E 11,5

EV/EBITDA 53 (iiSVZO sty 21 ki 21 lip 21 paz 21
WYNIKI 3Q20

Naktady na portfele 33 343 159 484 289 | 774%  -40% 502 1276 154%

Sptaty na portfelach 452 488 512 553 550 | 22% -1%| 1821 2103| 15%

Przychody 335 366 383 513 4451 33% -13%| 1095 1707| 56%| 404 9%

Polska 165 172 199 261  222| 35% -15% 591 854 | 44%
Rumunia 81 119 90 131 108 33% -18% 303 447| 48%
Wtochy 59 40 54 62 87| 49% 41% 137 2431 77%
Pozostate kraje 31 36 39 58 29| -7% -51% 76 162| 112%

EBITDA Gotdwkowa 324 321 364 399 389 | 20% -3% | 1192 1472 24%

EBITDA 166 137 193 317 235 41% -26% 330 881 | 167%| 200 17%
EBIT 155 125 181 303 223 | 44% -26% 286 832 | 191%| 187 19%
Zysk netto 54 46 127 268 170 | 215%  -37% 67 612|817%| 134 27%
Dtug netto/kapitaty wtasne 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0% 0%

Dtug netto/EBITDA gotéwkowa 16 17 15 14 15| -6% 7%
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Wyniki Kruka za 3Q'21 okazaty sie pozytywnym zaskoczeniem na tle oczekiwari rynkowego konsensusu.
Przychody wyniosty 445 mln PLN i byty wyzsze 0 9% od oczekiwan. EBITDA wzrosta w skali roku o 41%
do poziomu 235 mln PLN i byta wyZsza o 27% od oczekiwan. Zysk netto wynidst 170 mln PLN (215%
r/r, -37% kw/kw). Lepsze od oczekiwan rezultaty byty wynikiem ponownie wysokich rewaluacji. Wyniki - powyzej

- - ) L . . , o oczekiwari - dzieki
Najwieksza skala rewaluacji miata miejsce w Polsce (41 mln PLN) i Rumunii (réwniez 41 mln PLN). rewatuacjom

Wtochy przyniosty 16 mln PLN, a z drugiej strony w Hiszpanii zaksiegowano ujemng rewaluacje na 12
mln PLN.

Sptaty z portfeli nabytych wyniosty w pierwszych 3 kwartatach 2021 rekordowe 1 615 mln PLN (+20%
r/r). Wptaty w 3 kwartale 2021 wyniosty 550 mln PLN (+22% r/r). Sptaty na rynku polskim i rumuriskim
stanowig najwieksza czes$¢ wszystkich sptat (tacznie 75%) i w zestawieniu z pierwszymi 3 kwartatami
2020 wzrosty 0 18%.

Kruk w okresie styczeri - wrzesiert 2021 nabyt portfele o warto$ci nominalnej 5,1 mld PLN. 49% Wysoki poziom
inwestycji stanowity portfel zakupione w Polsce, ale spotka inwestowata rowniez we Wioszech, w 2id’ ¥
Hiszpanii, Rumunii, Czechach i na Stowacji. Szacunkowe wptywy z pakietéw wierzytelnosci (ERC)

wzrosty 0 2,1 mld PLN r/r i 0,4 mld PLN kw/kw.

Poziom kosztéw dziatalnosci r/r wzrdst gtéwnie ze wzgledu na koszty procesow sadowych i
komorniczych (wzrost o0 32 mln PLN, +25% r/r).

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzieri 30 wrze$nia 2021 roku wyniosty 177 mln PLN (-351 mln

PLN kw/kw). Wartos¢ dostepnych i niewykorzystanych Llinii kredytowych na 30 wrzesnia 2021 roku Dobra  pozycja
wyniosta 1085 mln PLN. Warto$¢ bilansowa inwestycji w pakiety wierzytelnosci stanowita 86% wartosci  9079vkowa
aktyw6w Grupy. Kapitat wtasny stanowi 46% Zrddet finansowania spétki. Ze wskaznikiem dtugu
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odsetkowego netto do kapitatéw wtasnych na poziomie 0,9x (wzgledem 1,0x na koniec 3 kwartatu 2020
roku) oraz dtugu odsetkowego netto do EBITDA gotdwkowej na poziomie 1,5x, KRUK ma mocng i
stabilng sytuacje finansowa.

Podczas konferencji wynikowej zarzad nie wykluczat, ze moze zainwestowa¢ w nowe portfele
wierzytelnosci po ok. 1,5 mld PLN w tym oraz przysztym roku, co odbieramy pozytywnie. Kruk w trzech pos1iwa
kwartatach 2021 zainwestowat 933 mln PLN, wiecej o 728% r/r. Spotka inwestowata gtéwnie w portfele ekspansia  na
detaliczne niezabezpieczone, przede wszystkim w Polsce. Zarzad spotki ponadto poinformowat, ze <o/@merun
zaktada w budzecie na przyszty rok poprawe zysku netto r/r. Przedstawiciele spotki stwierdzili, ze w

konteks$cie ekspansji geograficznej nie posiadaja na dzi$ wybranego konkretnego kraju i nie budzetuja

go na 2022 rok, ale przygladaja sie kolejnym rynkom. Spdtka nie wyklucza ponadto ewentualnych

akwizycji nie tylko portfeli aktywow, ale takze organizacji.

Podsumowujac, wyniki oceniamy pozytywnie, chociaz w duzej mierze mogty one by¢ oczekiwane po

wczes$niej opublikowanych danych o naktadach i sptatach. Pozytywne zaskoczenie wynika w duzej Fozytywnie
mierze z rewalvacji portfeli. Potwierdza si¢ zdecydowana poprawa w otoczeniu rynkowym dla spétki, ocentamy wynid
dla ktérej przez wiele kwartatéw gtéwnym problemem pozostawat brak podazy portfeli wierzytelnosci.

Przy wysokiej naszym zdaniem zdolno$ci operacyjnej, spétka bedzie w stanie zrealizowaé plan wzrostu

zyskéw w roku przysztym. Utrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 5294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 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 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22 329 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
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SH]UMA PHUFESS"]NA[ - 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 amortyzacjg
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$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

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 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 ksiggowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

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

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe 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 siedziba 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 klientéw 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 zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja 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 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 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 waznodci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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