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Kruk - omoéwienie wynikow za 4Q’20 oraz sytuacja biezaca
2021-03-26

W wynikach Kruka za 4Q20 praktycznie nie wida¢ juz wplywu epidemii i zwigzanego z nig kryzysu. Sptaty z
nabytych portfeli wyniosty 488 min PLN, co jest dla spdfki historycznie najwyzszg wielkoscig kwartalng.
Kwartalna EBITDA gotéwkowa wyniosta 322 min PLN réwniez jest jedng z najwyzszych. Na dodatek, co
jest wiadomoscig jeszcze bardziej optymistyczng, po trzech kwartatach zastoju pod wzgledem zakupéw
portfeli, w 4Q20 nastgpito ozywienie. Na nowe portfele spotka wydata 344 min PLN i co wiecej zapowiada,
ze caty 2021r. bedzie dobry pod tym wzgledem. Na zakupy portfeli Kruk ma przygotowane linie kredytowe
o wartosci 1046 min PLN. Jest to dla spdtki szczegdlnie wazne, gdyz bez inwestycji konieczne bytloby
predzej czy pdzniej ograniczanie skali biznesu. Zysk netto wzrést w 4Q20 o 47,2% r/r, jednak jest to efekt
niskiej bazy. Jego wartos¢ wynoszaca 46,8 min PLN jest odlegta od rekordowych, gdyz spdtka drugi
kwartat z rzedu zdecydowata sie zawigza¢ znacznej wartosci podatek odroczony. Powdd jest ten sam, co
w 3Q. Chodzi o podatek od zaplanowanych na przyszios¢ transferow srodkéw pienieznych z funduszy
zaleznych do spotki matki.

Pozostate kwestie poruszone podczas konferencji:

O W catym 2020r. podatek dochodowy wynidst 123 min PLN, w czym 97 min PLN stanowi podatek odroczony.
Mechanizm opisywaliSmy w notce z 06.11.2020r. Podatek wykazywany jest w okresie, w ktérym zaplanowano
przeniesienie w ciggu kolejnych 36 miesiecy gotowki z funduszy/spoétek zaleznych do spétki matki.

Sptaty z portfeli. Najstabsze byty 2Q20, w kolejnym ulegty poprawie, a w 4Q20 byt na tyle dobre, ze za caty 2020r.

spotka odnotowata rekordowe sptaty w tgcznej kwocie 1834 min PLN w 2020r.

Udziat Kruka w catkowitym rynku zakupu wierzytelnosci w Polsce za ubiegty rok wyniést 35%, a w Rumunii 30%.

Procesy on-line. W Polsce w 2020r. 25% wptat w zrealizowana w procesach on-line. W Hiszpanii 95%

podpisanych ugéd zrealizowanych zostato w procesach on-line.

Niskie zadtuzenie. Dtug netto / EBITDA gotdwkowa na koniec 2020r. wyniosta 1,7

Kruk zmienia wizerunek ktéry docelowo okresla jako ,surowa nauczycielke”. Misjg ma by¢ ,straz norm

spofecznych i prawnych nakazujgcych regulowanie zaciagnietych zobowigzan”. Stawia na wartosci Szacunek,

Wspotpraca, Odpowiedzialno$¢. Nadrzedng zasadg dla klientéw ma by¢ ,kazdy jest odpowiedzialny za swoje

decyzje”.

O Inwestycje. Zarzad zapowiada 2021r. jako bardzo dobry rok pod wzgledem zakupow. Widzi narastajgcg regularng
podaz portfeli ze strony bankoéw. Priorytetem zakupow w 2021r. ma by¢ rynek polski.

O Rumunia. Najwiekszg staboscig w Rumunii jest brak podazy portfeli. Sptaty z portfeli w 2020r. zostaly
uposledzone przez prawo epidemiczne, ktére zabronito windykacji komorniczej. W 4Q20 sytuacja ze sptatami
powrdcita do normy, a w 1Q20 sg juz na poziomie 100% planowych.

O  Wiochy. Kruk praktycznie nie kupowat portfeli w 2020r. w tym kraju. W 4Q20 dokonano dalszych odpiséw portfeli i
obecnie zarzad nie widzi juz potencjatu do dalszych odpiséw. Co wiecej widzi juz mozliwo$¢ pozytywnych zmian.
Przemierza sie tez do nowych inwestycji na tym rynku. Ogotem sytuacje rynkowg we Wtoszech Kruk ocenia jako
stabilng i rokujgcg na poprawe.

O Hiszpania. W grudniu udato sie dokona¢ niewielkiego zakupu portfela. W 2021r. Hiszpania ma by¢ waznym
rynkiem dla Kruka.

0O Wonga. Mimo niekorzystnych zmian w prawie dla Wongi i zaciesnieniu polityki kredytowej udato sie wypracowac
pozytywng EBITDA w wysokosci 16,3 min PLN za 2020r.

O Plany na 2021. Nastawienie na duze zakupy i konkurencje o portfele z najwiekszymi konkurentami europejskimi.

Krajowa konkurencja niemal niewidoczna. W 1Q21 nie byto jeszcze duzych zakupdw, raczej kilka mniejszych.
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Kruk - wyniki kwartalne (min z)

49'18 19'19 29'19 39'19 49'19 1q'20 2q'20 3q'20 4q9'20 [7/4
Przychody 271,3 305,7 315,9 326,5 302,9 199,3 257,1 335,2 365,1 20,5%
Sptaty z portfeli wt. 432,7 426,7 4476 4329 475,0 477,0 417,0 452,0 488,0 2,7%
EBITDA 89,4 136,4 116,9 140,8 90,3 4,6 71,0 166,3 136,9 51,6%
EBITDA gotéw kow a* 277,4 282,2 281,2 286,0 281,0 326,0 265,0 324,0 322,0 14,6%
EBIT 84,7 126,3 105,7 129,3 791 -7,0 59,5 154,8 125,0 58,2%
marza EBIT 31,2% 41,3% 33,5% 39,6% 26,1% -3,5% 23,1% 46,2% 34,3%
zn 50,9 97,8 69,0 77,8 31,8 -62,2 42,9 53,8 46,8 47,2%
omarzazn 188%  320%  21.8%  238%  105%  -312%  167%  161%  128%
Nakfady na portele 339,9 179,4 129,4 83,0 389,1 57,0 23,0 33,0 343,0 -11,8%
Nallady /nominal 13,0%  129% _ 68%  109% _ 92% _ 00% __ 0% __ 00% __ 00% __
CF Operacyjny -150,1 50,8 200,5 102,1 -144,8 213,2 298,8 283,7 -52,2 -64,0%
CF Inw est -2,5 -6,3 -101,9 -25,2 -3,7 -2,5 -5,3 -1,2 -2,0
CF Finansow y 148,4 0,6 92,6 -295,5 133,6 -125,0 -278,9 -267,4 -66,1

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyfgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw 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 badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w peini dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu bylty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostgpne i znane
sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieri ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie 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 sporzadzily 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 bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczgacych
instrumentdéw 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 warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
Jjest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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



