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Podsumowanie

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

Od 2011 roku Kruk notowany jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
kapitalizacja spotki wynosi okoto 3,5 mld zt.

Grupg kieruje kompetentny i doswiadczony zarzad, sredni staz cztonkdéw zarzagdu wynosi 12 lat.
Prezesem spotki jest jej zatozyciel, Piotr Krupa, ktéry rowniez posiada blisko 11 proc. akcji
spotki.

Sprawozdania finansowe grupy badane sg przez Ernst & Young i otrzymuja opinie
,bez zastrzezen”.

W kazdym kolejnym roku (badane od 2010 roku) Kruk poprawia swoje wyniki, zwieksza
sprzedaz, sptaty na posiadanych portfelach wierzytelnosci, czy zyski netto. Sytuacja finansowa
grupy nie budzi zastrzezen.

Ponad 90 proc. aktywoéw grupy stanowig zakupione portfele wierzytelnosci. Finansowane sg
przede wszystkim kapitatami wtasnymi oraz zadtuzeniem finansowym, na ktére sktadajg sie
wyemitowane obligacje oraz zaciggniete kredyty. Zasadniczo strukture finansowania aktywoéw
i poziom zadtuzenia mozna okresli¢ jako wtasciwe.

Warto mie¢ jednak na uwadze, ze 2016 rok to okres wzmozonych wydatkéw grupy na nowe
pakiety wierzytelnosci, w tym prdéba zajecia czotowej pozycji wsréd firm windykacyjnych
na rynku wtoskim. Do korca Il kwartatu 2016 grupa juz wydata 222 min zt na pakiety
wierzytelnosci we Wioszech, a po zakonczeniu Il kwartatu podpisata umowe na zakup
kolejnego duzego pakietu wierzytelnosci.
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Wydatki te oznaczajg konieczno$¢ zaciggania kolejnych zobowigzan finansowych
i juz spowodowaty, a mogg powodowaé dalsze pogorszenie wskaznikéw zadtuzenia grupy,
jak réwniez wskaznikdw obstugi dtugu. Takze skutecznos¢ dziatalnosci na nowym dla grupy,
chociaz zbadanym rynku we Wtoszech, moze by¢ pewng niewiadomg dla Kruka. Dlatego
nie dziwi zaproponowana przez zarzad spotki prywatna emisja akcji, ktéra miataby przyniesc
grupie do 250 min zt i poprawi¢ strukture bilansu oraz wyzej wymienione wskazniki.

Aczkolwiek, nawet bez przeprowadzenia zaproponowanej emisji akcji, mimo lekkiego wzrostu
ryzyka zwigzanego z rosngcym zadtuzeniem spoétki, nie mozna w obecnie méwié o nadmiernym
zadtuzeniu grupy. Dziatania Kruka zwigzane z emisjg akcji majg raczej na celu umozliwienie jej
dalszego agresywnego rozwoju w kolejnych okresach.

Historia

Kruk zostat zatozony jako spotka z 0.0. w 1998 roku przez Piotra Krupe i Wojciecha Kuznickiego.
Piotr Krupa to obecny prezes spotki i jeden z jej gtdwnych akcjonariuszy. Spotka poczatkowo
powstata jako wydawnictwo ,KRUK”, miata wydawac biate Kruki, ksigzki pisane wtasnie przez
Piotra Krupe z tematyki Zaktadow Pracy Chronionej. Jednak szybko rozszerzyta profil
dziatalnos$ci o ustugi zarzadzania wierzytelnosciami jako odpowiedZ na problemy
nowopowstatego sektora telefonii komdrkowej, a takze problemy ze sptatami pozyczek
z systemow sprzedazy ratalnej.

Stosunkowo szybko spétka zdobyta pozycje lidera na rynku ustug windykacyjnych w Polsce.
W 2003 roku pakiet 70 proc. udziatéw objat Polish Enterprise Fund IV L.P. W tym tez roku Kruk
kupit pierwszy pakiet wierzytelnosci na wtasny rachunek.

W 2005 roku nastgpito przeksztatcenie Kruka w spétke akcyjng. W 2007 roku Kruk otworzyt
spotke w Rumunii i nabyt tam pierwszy pakiet wierzytelnosci.

W 2008 roku Kruk zmienit strategie windykacji na opartg na ugodach z dtuznikami. W kolejnych
latach strategii towarzysza reklamy telewizyjne, czy ,idea placement” w popularnych serialach.

W 2011 roku spétka zadebiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Rok péiniej Kruk rozpoczat dziatalnos¢ w Czechach i Stowacji. W 2014 roku utworzyt spétke
w Niemczech, a w 2015 roku nabyt pierwsze wierzytelnos$ci na tym rynku.

Rowniez w 2015 roku Kruk utworzyt spétki we Wtoszech i w Hiszpanii, w tymze roku nabyt
réwniez pierwsze wierzytelnosci we Wtoszech, a dalsze zakupy majg miejsce w 2016 roku.
W 2016 roku grupa Kruk sfinalizowata réwniez przejecie portfela wierzytelnosci od P.R.E.S.C.O.
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Przedmiot dziatalnosci

Grupa Kruk jest liderem na polskim rynku obrotu wierzytelnosciami (czyli zakupu pakietow
wierzytelnosci konsumenckich, hipotecznych oraz korporacyjnych na wtasny rachunek)
oraz w zakresie zarzadzania wierzytelnosciami na zlecenie (inkaso). Windykacja pakietow
wierzytelnosci zakupionych na witasny rachunek stanowi ok. 90 proc. w przychodach. Chociaz
segment inkaso ma mniejszy udziat w wynikach, to daje grupie doswiadczenie pomagajgce
trafniej wycenia¢ portfele nabywane na wtasny rachunek (czesto wierzytelnosci z inkasa
sg nastepnie sprzedawane przez instytucje).

W swojej ramach dziatalnosci Kruk posiada rowniez ustuge ,, Pozyczka Novum”, polegajaca
na udzielaniu krotkoterminowych pozyczek gotéwkowych bylym osobom zadtuzonym,
ktdre terminowo wywigzaty sie ze swoich zobowigzan wobec grupy Kruk.

Grupa jest wtascicielem Rejestru Dtuznikdbw ERIF — platformy stuzgcej gromadzeniu
i udostepnianiu informacji o zobowigzaniach konsumentéw i przedsiebiorstw.

Grupa Swiadczy swoje ustugi na rynku polskim, rumunskim (jest liderem tego rynku), czeskim,
stowackim oraz niemieckim i od niedawna rowniez wtoskim i hiszpanskim. Przy czym obecnie
kluczowe znaczenie dla dziatalnosci grupy maja rynek polski i rumunski (55 proc. i 42 proc.
przychoddow w 2015 roku). Ponizsza tabela dobrze oddaje oferowane przez spotke ustugi i rynki
na ktérych sg one oferowane.

Macierz rozwoju KRUKa

Mamy duiy potencjat rozwoju dziatalnosci w przekroju produktowym i geograficznym
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Zrédto: prezentacja dla inwestoréw.
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Najwiekszg grupe klientéw Kruka stanowig banki, istotny udziat posiadajg réwniez firmy
z branzy telekomunikacyjnej. Na 30 wrzesnia 2016 roku nominat spraw w obstudze wynosit
35,1 mld zt, a taczna liczba spaw wynosita 5,6 min. Na ten dzien grupa zatrudniata 3011
pracownikéw.

Celem strategicznym grupy na lata 2015-2019 jest osiaggniecie pozycji jednej z trzech
najwiekszych firm zarzadzajacych wierzytelnosciami w Europie pod wzgledem zysku netto.

Grupa Kruk od 2011 roku notowana jest na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie,
kapitalizacja spétki obecnie siega juz 3,5 mld zt.
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Akcjonariat spotki jest bardzo rozdrobniony, znajdziemy w nim wiele OFE (okoto 45 proc. akcji)
oraz TFl (okoto 20 proc. akcji). Powyzej 5 proc. akcji posiada rowniez zatozyciel Kruka i jego
prezes — Piotr Krupa.
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Akcjonariat Kruka

Pozostali 63,31%

OFE NN 11,27%

OFE Generali Piotr Krupa
6,45%  OFE Aviva B8,16% 10,81%

Jak wspomniano, prezesem zarzadu spotki jest Piotr Krupa, jednoczesnie zatozyciel spotki.

Jest on radcg prawnym. W 1996 r. ukonczyt Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu
Wroctawskiego.

Warto podkresli¢, ze w sktad zarzadu grupy wchodza osoby od wielu lat zwigzane z Krukiem,
$redni staz cztonkéw zarzadu wynosi 12 lat. Grupa duzg uwage przywigzuje do szkolen
i rozwoju swojej kadry. Zarzadzanie spétkag mozna ocenic bardzo pozytywnie.

Audytorem spotki jest Ernst & Young, sprawozdania finansowe otrzymujg opinie
bez zastrzezen.
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Wyniki finansowe
Przychody i zyski

Na wyniki Kruka warto spojrze¢ w dwodch wymiarach, wedtug przedmiotu dziatalnosci
oraz wg regionu, na ktérym spotka dziata.

Jezeli chodzi o przedmiot dziatalnosci, to sprawa jest prosta, w trzech kwartatach 2016 roku
okoto 93 proc. przychodow grupy Kruk stanowity przychody z tytutu nabytych na witasny
rachunek portfeli wierzytelnosci, nieco ponad 4 proc. stanowity przychody z tytutu windykacji
na zlecenie, a pozostate 3 proc. to miedzy innymi przychody z tytutu udzielanych pozyczek
oraz udostepniania informacji z Rejestru Dtuznikow. Nie ulega zatem watpliwosci, ze w analizie
pod katem rynku obligacji korporacyjnych, kluczowe dla dziatalnosci Kruka sg nabywane
na wiasny rachunek pakiety wierzytelnosci, zwtaszcza, ze to wtasnie one finansowane sg
emisjami obligacji korporacyjnych.

Patrzgc pod katem geograficznym, w trzech kwartatach 2016 roku 52 proc. przychodéw grupy
pochodzito z rynku polskiego, a 41 proc. z rynku rumunskiego. Mozna zatem stwierdzic,
Ze dziatalno$¢ w obydwu krajach ma istotne znaczenie dla sukcesu grupy, dlatego warto
réwniez z uwagg czytac o perspektywach rynku wierzytelnosci w Rumunii. Na obydwu rynkach
grupa jest liderem.

Pod koniec 2015 roku i w 2016 roku Kruk w ekspresowym tempie rozpoczat inwestycje na rynku
wtoskim. Dos$¢ powiedzieé, ze w biezagcym roku na zakupy portfeli we Wtoszech wydat
222 min zt, a w pazdzierniku podpisat kolejng umowe zakupu portfela, ktérego wartosé
nominalna wynosi okoto 4 mld zt.

Z jednej strony oznacza to, ze juz wkrétce w analizie przychodéw wg regiondw pojawi sie
zapewne kolejny kraj, a z drugiej strony skala inwestycji wskazuje, ze sukces lub porazka
na rynku wtoskim moze mieé istotne znaczenie dla przysztych zyskéw grupy.

Patrzac na przychody grupy widzimy spétke, ktéra nieustannie sie rozwija. Dynamicznie rosng
réwniez spfaty dtuznikéw.
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Przychody i sptaty od dtuznikow (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

Dla poréwnania, przychody drugiej/trzeciej pod wzgledem wielkosci firm windykacyjnych
w Polsce grupy Best w 2015 roku wyniosty 141 min zt.

Rosngce spfaty, rosngce przychody, przy zachowaniu rentownosci prowadzone] dziatalnosci,
powodujg oczywiscie wzrost wypracowywanego zysku netto.

Zysk netto (w tys. zi)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.
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Opisujgc swoje wyniki grupa postuguje sie wskaznikiem EBITDA gotowkowa, zostanie
on omowiony pod koniec tej analizy.

Sytuacja grupy Kruk w zakresie wypracowywanych wynikow nie budzi wiekszych zastrzezen
pod katem mozliwosci obstugi wyemitowanych obligacji. Spéjrzmy zatem na aktywa grupy
i strukture ich finansowania.
Analiza bilansu

Aktywa grupy
Ponad 90 proc. aktywdéw stanowig posiadane pakiety wierzytelnosci (a dodatkowo 5 proc.
to gotowka) i w zasadzie dla obligatariuszy to jest jedyna pozycja aktywdéw majgca istotne

znaczenie.

Inwestycje w pakiety wierzytelnosci i pozyczki
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.
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Warto$é posiadanych pakietow wierzytelnosci systematycznie rosnie, w tym miejscu warto
spojrzeé na jeszcze jedng statystyke.

Naktady na pakiety nabyte
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

2016 rok to eksplozja wydatkdédw na zakup nowych portfeli wierzytelnosci (wejscie na rynek
we Wtoszech, rekordowa inwestycja w Rumunii), co$ co burzy stabilizacje lubiang przez
obligatariuszy.

W 2016 roku Kruk kupit 60 portfeli na szesciu europejskich rynkach: w Polsce, Rumunii,
Czechach, Niemczech, Hiszpanii oraz we Wtoszech. Wartos¢ nominalna zakupionych portfeli
wyniosta 8 mld zt. Istotny udziat w inwestycjach miato przejecie portfela od P.R.E.S.C.O.
o wartosci nominalnej 2,7 mld zt za 194 min zt, koinwestycja z Bankiem Swiatowym w Rumunii
(naktad Kruka wyniést 155 min zt, wartos¢ nominalna catego portfela to 2,6 mld zt) ,a takze
nabycie portfela o warto$ci nominalnej 1,5 mld zt za 222 mln zt na rynku wtoskim. Dodatkowo
juz w pazdzierniku Kruk podpisat kolejng umowe zakupu wierzytelnosci we Wtoszech, w ktérej
wartos¢ nominalna portfela wierzytelnosci wynosi okoto 4 mld zt.

Kwota wydatkéw na nabycie wierzytelnosci w wysokosci 936 min zt w 2016 roku
jest pieciokrotnie wyzsza od wypracowanego w okresie zysku netto i pomimo rosngcych spfat
z portfeli, musi w duzej mierze zosta¢ sfinansowana zadtuzeniem zewnetrznym.
| tym sposobem przechodzimy do analizy pasywoéw.
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Pasywa grupy

Poniewaz aktywa (pakiety wierzytelnosci) rosng dynamicznie, jasne jest, ze ten wzrost musi
by¢ odpowiednio sfinansowany. Grupa czyni to poprzez zatrzymywanie wypracowanych
zyskéw (chociaz za ostatnie dwa lata z czesSci zysku wyptacona zostata dywidenda) oraz wzrost
zadtuzenia finansowego. Wreszcie przy okazji publikacji raportu za Ill kwartat 2016 Kruk
zapowiedziat nowg emisje akgcji, z ktérej mogtby pozyskaé do 250 min zt.

Graficznie wzrost wartosci pasywow wyglada nastepujaco.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spoéfki.

Powyzszy wykres pokazuje, ze samymi zyskami (czyli wzrostem kapitatéw) Kruk nie jest
w stanie sfinansowac¢ zakupdéw kolejnych portfeli — w 2016 roku nastepuje znaczny wzrost
zadtuzenia finansowego. Najlepiej obrazuje to wskaznik zadtuzenia, ktéry pokazuje w jakim
procencie grupa finansuje sie zobowigzaniami.
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Wskaznik zadtuzenia
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

Wskaznik zadtuzenia nie przekracza jeszcze poziomow ostrzegawczych, jednakze w potaczeniu
z planami dalszej ekspansji Kruka — osiggniecia pozycji kluczowego gracza na rynku wtoskim,
czy przejmowania kolejnych podmiotow — warto uwaznie obserwowac jego zachowanie
w kolejnych okresach.

Grupa Kruk w kowenantach dotyczacych obligacji stosuje miare wskaznika zadtuzenia
liczonego jako iloraz zadtuzenia finansowego netto (czyli pomniejszonego o srodki pieniezne)
do kapitatow wtasnych. Tak obliczony wskaznik prezentuje sie nastepujaco.
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Wskaznik zadtuzenie finansowe/kapitaty wtasne
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

W warunkach emisji obligacji maksymalny poziom wskaznika ustalony jest na 2,5 oraz 3 wiec
pod tym katem grupa ma jeszcze sporg przestrzen do wzrostu zadtuzenia.

Rosngcy poziom zadtuzenia jest elementem wartym obserwacji, przy czym nalezy podkreslié,
ze grupa bardzo rozsgdnie zarzgdza swojg ptynnoscig finansowg i zapadalnoscia zadtuzenia,
maksymalnie wydtuzajac terminy zapadalnosci zobowigzan. Na 30 wrzesnia 2016 roku z tgcznej
kwoty 1,51 mld 2zt zadtuzenia finansowego, 1,25 mld zt przypadato na zadtuzenie
dtugoterminowe, a 263 min zt na krétkoterminowe.

Bedac przy zadtuzeniu finansowym warto zauwazy¢, ze zdecydowanie przewaza zadtuzenie
z tytutu wyemitowanych obligacji korporacyjnych, we wspomnianej kwocie 1,51 mid zt,
1,2 mld zt stanowig zobowigzania z tytutu obligacji. Kredyty stanowig 284 mln zt, jednakze Kruk
posiada tgcznie 635 min zt dostepnych limitéw kredytowych w bankach, a najdiuzsze
finansowanie bankowe siega 2024 roku.

Przy takiej strukturze zadtuzenia oraz dzieki wysokiemu poziomowi sptat z portfeli, aktualny
poziom zobowigzan finansowych grupy nie wydaje sie nadmierny i nie powinien stanowic
obcigzenia dla swobodnej dziatalnosci grupy.

A nawigzujgc do sptat z portfeli i mozliwosci sptaty zadtuzenia finansowego, warto spojrze¢
na kolejny wskaznik uzywany przez grupe Kruk w kowenantach zwigzanych z emisjami obligacji,
czyli dtug odsetkowy do EBITDA gotowkowe;.
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EBITDA gotowkowa wedtug definicji grupy oznacza wynik brutto powiekszony o: koszty
finansowe, amortyzacje, wptywy gotdéwkowe z tytutu windykacji pakietéw nabytych,
pomniejszony o przychody z tytutu windykacji pakietow nabytych oraz pomniejszony
o przychody z tytutu aktualizacji wartosci aktywdw innych niz nabyte pakiety wierzytelnosci
i udzielone pozyczki konsumenckie, jesli ich tgczna wartos¢ za ostatnie 12 miesiecy przekracza
5 min zt.

W pewnym uproszczeniu jest to zdolno$¢ grupy do generowania gotéwki na sptate
zobowigzan.

EBITDA gotéwkowa
230 B EBITDA gotdwhkowa 25 2,6
- - 4
<00 =8=Dtug odsetkowy do EBITDA gotdwkowej 24
2,2
450
158 2,0
400
1.8
350
1.6
300
14
250 1,2
200 1,0
xi2012 xi2013 xlz2014 X 2015 X 2016

Zrédto: sprawozdania finansowe spoéfki.

EBITDA gotéwkowa wprawdzie systematycznie rosnie, ale wskaznik dtugu do EBITDA
gotéwkowej w biezgcym roku réwniez istotnie wzrdst, osiggajac historycznie niespotykane
poziomy (wzrost wskaznika oznacza, ze grupa dtuzej bedzie sptaca¢ zobowigzania finansowe
z generowanej gotowki). Dalsze awizowane zakupy portfeli mogg powodowac sukcesywny
wzrost tego wskaznika (w emisjach obligacji ustalony jest na max 4x), stad tez zapewne decyzja
Kruka o emisji akgji.

Jednak réwniez i w tym przypadku nie mozna jeszcze méwi¢ o poziomach alarmowych,
warto takze pamieta¢, ze zakupione w 2016 roku pakiety wierzytelnosci w kolejnych okresach,
po wdrozeniu ich do obstugi, zaczng przynosi¢ grupie wymierne korzysci.
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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 wspotpracg z Obligacje.pl.
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