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Kruk - omoéwienie wynikow za 3Q’20 oraz sytuacja biezaca
2020-11-06

Wyniki Kruka za 3Q20, w obliczu spowolnienia gospodarczego, sg dobre. Przychody co prawda wzrosty
tylko o 2,7% r/r, ale zysk operacyjny juz o 19,7%, a EBITDA gotéwkowa o 13,3%. Tym samym EBITDA
gotowkowa tacznie za 1-3Q20 wyniosta 915 min PLN wobec 850 min PLN w roku ubieglym za ten sam
okres. Wzrost EBITDA spétka zawdziecza brakowi negatywnego wplywu kryzysu na sptaty na portfelach
niezabezpieczonych detalicznych (80% wartosci portfeli Kruka), przy jednoczesnych oszczednosciach
przektadajgcych sie nizsze koszty. Do tego doszty niskie wydatki na portfele, co tgcznie przetozyto sie na
bardzo wysokie dodatnie przeptywy operacyjne, ktére za okres 1-3Q wyniosty 796 min PLN, podczas gdy
taczny zysk netto za ten sam okres wynidst 34,6 min PLN. Zysk netto za 3Q20 wypadt znacznie skromniej,
jednak gtéwng przyczyng byto zaksiegowanie znaczacego podatku odroczonego.

O Sptaty na portfelach detalicznych w Polsce, Rumunii i Wtoszech zarzgd ocenia jako bardzo dobre. Ocena ta
dotyczy réwniez pazdziernika, ktory okresla jako najlepszy miesigc od poczatku epidemii pod wzgledem gotowki.
Wzrasta ilo$¢ os6b rozpoczynajgcych sptaty. W ocenie zarzadu mniejsza mobilno$é dtuznikow utatwia dotarcie do
nich, a jednoczesnie ich sytuacja finansowa jest lepsza. Przychody z portfeli ksztaltuja sie powyzej zatozonej
krzywej sptacalnosci.

O Zauwazalny w wynikach jest negatywny wplyw zmian regulacyjnych na portfele korporacyjne.

O Aktualnie panuje duza konkurencja przy zakupach portfeli w Polsce. Kruk zauwaza wyzszg akceptacje ryzyka u
konkurentow. W jego opinii obecnie sprzedawane portfele implikujg niskie kilkanascie procent IRR i warto sie
wstrzymaé z zakupami. Tym samym ograniczenie zakupéw, mimo wyzszej podazy, bylo Swiadomg decyzjg
zarzgdu. Uwaza on, ze obecna niepewnos¢ nie pozwala na obnizenie akceptowanego IRR. Z czasem podaz
portfeli powinna sie zwieksza¢, podczas gdy konkurencja moze stabngé¢, czyli IRR implikowane z cen zakupow z
przysztych zakupéw powinno by¢ wyzsze. Juz w 4Q20 zakupy beda wieksze i wydatki na portfele mogg by¢
wieksze niz tgcznie w okresie 1-3Q20. Duze zakupy, o ktérych zarzad moéwi od kilku kwartatéw, spodziewane sg
jednak dopiero w 2H21r.

O Redukcja kosztow w 3Q20 wyniosta 31 min PLN, przy czym zarzad stara sie¢ by w najmniejszym stopniu
dotyczyta ona czesci operacyjnej powigzanej z pracownikami zajmujgcymi sie bezposrednio realizacjg sptat z
portfeli. Od stycznia zredukowano liczbe pracownikéw o 160 oséb.

0O Zawigzany w 3Q20 podatek odroczony w kwocie 59,7 min PLN wynika z przyjetych zasad ksiegowych
dotyczacych wewnetrznych transferéow srodkéw pienieznych. Podatek naliczany jest odrebnie w kazdej spotce
lokalnej, natomiast zyski dwoch gtéwnych spétek inwestycyjnych opodatkowane zostajg dopiero kiedy Kruk
dokonuje transferu gotéwki do spétki matki. To opodatkowanie jest niezalezne od poziomu zysku Kruka, a zalezy
od wielkosci i momentu transferu gotéwki w danym roku oraz transferéw zaplanowanych na najblizsze 36
miesiecy. Podatek odroczony ksiegowany jest w okresie, w ktérym przedstawiany jest plan wspomnianych
transferow. Powodem aktualnego zwigkszenia plandw transferéw sg niewielkie inwestycje i w konsekwenc;ji
nadwyzki srodkéw w funduszach, przy jednoczesnych planowanych zwigkszonych potrzeb gotéwkowych w Kruk
S.A. Wedlug zarzadu transfery te, mimo podatku, bedg korzystniejsze niz trzymanie gotéwki w zaleznych
funduszach inwestycyjnych, przy jednoczesnym zwigkszeniu zadtuzenia przez spétke matke. Plan zakfada po
okoto 400 min PLN transferéw rocznie w okresie lat 2020-2023.

0O W Rumunii, podobnie jak w Polsce, zauwazajmy dobre sptaty z portfeli i niewielkie zakupy nowych (tylko
niewielkie inwestycje w wysokosci 20 min PLN). Sptaty z portfeli, po wygasnieciu przepiséw blokujgcych
egzekucje komornicze, powrdcity we wrzesniu do wysokiego poziomu. Pazdziernik takze byt bardzo dobry pod
wzgledem sptat, pojawit sie natomiast w tym okresie niewielki odpis na portfelu korporacyjnym.

O We Wioszech brak nowych zakupow, ale dobre poziomy spfat, szczegdlnie we wrzesniu i w pazdziernikow.

Kruk - wyniki kwartalne (min zi)

29'18 3q'18 49'18 1q9'19 29'19 3g'19 49'19 1q'20 2q'20 3q'20 rir
Przychody 319,6 288,6 271,3 305,7 315,9 326,5 302,9 199,3 2571 335,2 2,7%
Splaty z portfeli wt. 400,7 381,0 432,7 426,7 4476 432,9 475,0 477,0 417,0 452,0 4,4%
EBITDA 152,0 131,8 89,4 136,4 116,9 140,8 90,3 4,6 71,0 166,3 18,1%
EBITDA gotéw kow a* 256,8 247.,8 277,4 282,2 281,2 286,0 281,0 326,0 265,0 324,0 13,3%
EBIT 146,9 126,7 84,7 126,3 105,7 129,3 79,1 -7,0 59,5 154,8 19,7%
marza EBIT 46,0% 43,9% 31,2% 41,3% 33,5% 39,6% 26,1% -3,5% 23,1% 46,2%
zn 98,6 89,9 50,9 97,8 69,0 77,8 31,8 -62,2 429 53,8 -30,8%
marzazn 308%  31.1%  188%  320%  218%  238% 105%  -312%  167% . 161% .
Naktady na portele 281,8 647,5 339,9 179,4 129,4 83,0 389,1 57,0 23,0 33,0 -60,2%
Nkdady /nominat 151% 02 130%  129% _ 68% _ 109% _ 92%  00% _ 00% _ 00%
CF Operacyjny -19,4 -307,8 -150,1 50,8 200,5 102,1 -144,8 213,2 298,8 283,7 177,9%
CF Inw est -17,2 -5,0 -2,5 -6,3 -101,9 -25,2 -3,7 -2,5 -5,3 -1,2
CF Finansow y -6,2 301,9 148,4 0,6 92,6 -295,5 133,6 -125,0 -278,9 -267,4

* EBITDA gotéwkowa = EBITDA + spfaty na pakietach wtasnych - przychody z windykacji pakietéw wtasnych
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Kruk - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatéw (min PLN)
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylfgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze si¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentdw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cafosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



