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Podstawowe informacje o grupie

Grupa Kruk dziata na rynku obrotu wierzytelnosciami (zakupy pakietéw na wtasny rachunek)
oraz w zakresie zarzadzania wierzytelno$ciami na zlecenie (inkaso). Grupa jest liderem branzy
w Polsce i w Rumunii, a od 2016 roku prowadzi ekspansje we Wioszech, gdzie réwniez celuje
w jedng z czotowych pozycji. Oprécz tego grupa dziata w Czechach, Stowacji, Niemczech
i Hiszpanii. Celem strategicznym grupy na lata 2015-2019 jest osiggniecie pozycji jednej
z trzech najwiekszych firm zarzadzajgcych wierzytelnosciami w Europie pod wzgledem zysku
netto.

Od 2011 roku Kruk notowany jest na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
kapitalizacja spotki wynosi okoto 4,6 mld zt, a w szczytowym momencie wynosita blisko
6,5 mld zt.
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Omawiane sprawozdanie finansowe grupy Kruk za 2017 rok zostato opublikowane 19 marca
2018 roku. Sprawozdanie zostato zbadane przez KPMG i otrzymato opinie , bez zastrzezen”.
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Wazniejsze wydarzenia w dziatalnosci grupy w 2017 roku
Dziatalnos¢ operacyjna

W 2017 roku sptaty z portfeli wtasnych grupy Kruk wyniosty 1,4 mld zt, czyli 38 proc. wiecej niz
rok wczesniej (990 min zt). Ponad potowa sptat pochodzita spoza Polski.

W 2017 roku Kruk zainwestowat 977 min zt w 139 portfeli o tgcznej wartosci 16,4 mid zt.
Rozktad inwestycji wedtug krajéw: Wtochy (29 proc.), Polska (28 proc.), Rumunia (27 proc.).
W Polsce Kruk nabyt 30 portfeli za 275 min zt, w tym portfel od Getin Noble Banku o wartosci
nominalnej 420 min zt.
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Dziatalnos¢ finansowa

W 2017 roku Kruk wyemitowat dwie serie obligacji w euro o tacznej wartosci 168,4 min zt.
W Il kwartale 2017 roku Kruk podpisat z konsorcjum czterech bankéw umowe kredytu
rewolwingowego o wysokosci 250 min euro.

Analiza finansowa grupy
Przychody i zyski

Patrzac na szerszg perspektywe nie dziwi, ze trend na akcjach spétki jest (byt) mocno
wzrostowy. Grupa Kruk z roku na rok poprawia i sptaty na portfelach wtasnych i wynikajgce
z tych sptat przychody.
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Kruk - sptaty i przychody w min zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Podobnie ma sie sprawa z wypracowanymi zyskami, rosng z roku na rok.

Kruk - zysk netto (w min zt) i rentownos¢ zysku
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Ale powyzszy wykres pokazuje réwniez zanotowany w 2017 roku spadek rentownosci netto.
Ato oznacza, ze zyski netto nie rosng juz tak dynamicznie jak przychody. Co z kolei moze budzi¢
niepokdj w zakresie przysztych wynikédw, zwfaszcza, ze rowniez w Il potowie 2017 roku
wyhamowaty przychody grupy. Dobrze to obrazuje kwartalne zestawienie przychoddéw.

Kruk - przychody kwartalne w tys. zt
310000
790000 284 606

265 450

270000 260 602

248 127 250 691

250000
230000
210000 201 308

190000 181 407

170000 161329

150000

N
o
s

6

jo

1 2016Q2 2016Q3 2017 Q1

Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Trend wzrostowy przychoddéw zatrzymat sie na Il kwartale 2017 roku, w kolejnych dwéch
kwartatach passa sie odwrdcita. Z wyjasnien spotki wiemy, ze za stabszy IV kwartat 2017 roku
odpowiadajg ujemne przeszacowania wartosci portfeli na rynku we Wioszech (pomniejszaja
przychody). Kruk jednoczesnie zapewnia, ze na tamtejszym rynku mocno pracuje nad poprawg
procesow i zbliza sie do osiggniecia petnej efektywnosci dziatania.

Bilans grupy
Aktywa grupy

Wartos¢ bilansowa pakietéw wierzytelnosci Kruka systematycznie rosnie, chociaz dynamika
przyrostu w 2017 roku przyhamowata.
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Wartosc¢ bilansowa pakietow wierzytelnosci

== Inwestycje w pakiety wierzytelnosci i pozyczki
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Z dostepnych informacji wynika, ze w 2017 roku miata miejsce stosunkowo silna konkurencja
cenowa w zakresie zakupu nowych portfeli wierzytelnosci w Polsce i aktywnos¢ Kruka
w zakresie zakupdw istotnie spadfa i to jest jednym z powodoéw spadku dynamiki. Drugim sa
ujemne przeszacowania w zakresie pakietoéw wierzytelnosci we Wtoszech.

Bedac przy aktywach spotki, warto podkresli¢, ze Kruk niezmiennie utrzymuje na rachunkach
bankowych wysokie saldo gotéwki, zazwyczaj pomiedzy 100-200 min zt. Mozemy zatem

mowic¢ o bardzo dobrej ptynnosci gotéwkowej grupy.

Pasywa grupy

Pasywa grupy wedtug rodzaju prezentujg sie nastepujaco.
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Kruk - podziat pasywéw, w min zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Spétka przede wszystkim korzysta z zobowigzan finansowych. A na nie sktadajg sie przede
wszystkim kredyty i wyemitowane obligacje korporacyjne.

Na koniec 2017 roku zadtuzenie Kruka z tytutu obligacji wynosito 1,4 mld zt, z tego blisko
1 mld zt przypada do wykupu dopiero w latach 2021-2022. Grupa ma zatem spory komfort
w zakresie obstugi zadtuzenia.
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Zadtuzenie grupy z tytutu kredytéw na koniec 2017 roku wynosito 490 min zt. Dodatkowo

grupa posiadata 1,2 mid zt niewykorzystanych linii kredytowych.
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Sytuacje grupy w zakresie zarzgdzania finansami mozna okresli¢ jako bardzo dobra. Sptaty
obligacji s3 mocno odsuniete w czasie, a do tego ,,od reki”, w razie potrzeby, grupa moze
uruchomié posiadane linie kredytowe.

Wskazniki zadtuzenia i obstugi dtugu

Udziat kapitatow wtasnych w pasywach wynosi 41 proc. Zatem wskaznik zadtuzenia dla Kruka
wynosi 0,59 i jak widaé z ponizszego wykresu znajduje sie na niskich, w pordéwnaniu
do przesztosci, poziomach.

Wskaznik zadtuzenia Kruka
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Zrédto: obliczenia wtasne.

Dla poréwnania w przypadku Bestu na 31 grudnia 2017 roku wskaznik ten wynosit 0,66,
a dla Kredyt Inkaso 0,67. Mozna zatem $miato stwierdzi¢, ze Kruk posiada w bilansie miejsce
na wzrost zadtuzenia, czyli réwniez na wzrost skali dziatalnosci.

Réwniez znacznie lepiej niz konkurencja Kruk wypada w zakresie analizy wskaznika diug
netto/EBITDA.
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Dtug netto/EBITDA
45
4,3
4,0 4,0
3,8 3,8 3,3

3,5 3,5
3,0 3,0
2,5

2,2
2,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: obliczenia wtasne.

Swoje zadtuzenie finansowe netto (pomniejszone o gotdéwke) spotka jest w stanie sptacié
z wypracowanej EBITDA w okresie okoto czterech lat. | jak wida¢ z powyzszego wykresu,
ten rezultat jest bardzo stabilny w czasie.

Podsumowanie

Grupa Kruk notuje systematyczny rozwdj, ktéry przejawia sie wzrostem przychoddw, sptat
na portfelach czy zysku netto. Wzrost dokonywany jest przy petnej kontroli ryzyka, wskaznik
zadtuzenia znajduje sie na odpowiednich poziomach (nizszych niz u konkurencji), rowniez
wskaznik dtug netto/EBITDA znajduje sie na witasciwych poziomach, a do tego jest bardzo
stabilny w czasie. Grupa Kruk ma miejsce w bilansie na nowy dtug, czyli dalszy wzrost
dziatalnosci.

Sam 2017 rok nie okazat sie dla spétki az tak dobry, jak mozna by tego oczekiwac. Wptyneta
na to konkurencja cenowa w zakresie zakupu nowych pakietéw wierzytelnosci na rynku
polskim, a takze gorsza od zaktadanej efektywnos¢ odzyskéw na rynku wtoskim. Z tym, ze skala
spowolnienia nie powinna mie¢ Zzadnego wptywu na (bardzo komfortowg) sytuacje
obligatariuszy.

2018 rok przynidst uspokojenie w zakresie konkurencji cenowej na rynku wierzytelnosci
w Polsce, a wedtug deklaracji grupy, biznes we Wtoszech rowniez zmierza w dobrym kierunku.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papierow wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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