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KRU PW; KRU.WA | windykatorzy, Polska

Konsument wychodzi silny z pandemii

Pomimo znaczacego wzrostu kursu akcji podnosimy nasza rekomendacje
do akumuluj, a cene docelowa do 295,77 PLN na akcje. Kruk zaskoczyt
Swietnymi wynikami w 1Q'21 oraz w 4Q’20. Wyniki pokazuja, ze potencjatu
wzrostu nalezy obecnie szukaé w silnym konsumencie, a nie w portfelach
niepracujacych sptywajacych po pandemii COVID-19, czego jeszcze
oczekiwaliSmy we wrzesniu zesztego roku. Pomimo recesji Kruk zaskoczyt
rynek rekordowo wysokimi sptatami oraz rewaluacjami, co wiasnie
wskazuje, ze klienci przeszli kryzys bez wiekszego szwanku. Z kolei nie
potwierdzily sie¢ nasze oczekiwania odnosnie naptywu kredytéw
niepracujacych w zwigzku z pandemia i falg bankructw. Od marca 2020
roku (wybuch pandemii) do marca 2021 roku portfel kredytéw
niepracujacych w Polsce spadi o 0,6 mid PLN, co mozna ttumaczyé
niespotykana skalg programéw pomocowych. Z drugiej strony zostaliSmy
absolutnie zaskoczeni sptatami i rewaluacjami na portfelu, co réwniez
potwierdzito skuteczno$é pomocy. W naszych prognozach zmniejszyliSmy
wskaznik NPL dla sektora bankowego, co oznacza mniejszy rynek dla
windykatorow, ale z drugiej strony podniesliSsmy nasze oczekiwania
odnosnie podazy portfeli, ktére jeszcze we wrzesniu prognozowali$my na
nizszym poziomie w obawie przed bardziej zachowawczym zachowaniem
bankéw. Dodatkowo oczekujemy rosnacych zakupéw na rynkach
zagranicznych (Wiochy, Hiszpania), ktére wykazuja réwniez pozytywny
trend w spiatach pomimo kryzysu. Oznacza to, Zze nasza prognoza
naktadéw na rok obecny wzrosta az o 53%. Wraz ze wzrostem naktadow na
rynkach zagranicznych podnosimy nasza prognoze kosztéw, ze wzgledu
na wiekszy udzial kosztéw sadowych wobec systemu ugodowego.
Podsumowujac podnosimy nasze prognozy 56%-33% w latach 2021-23, a
cene docelowa do 295,77 PLN co przektada sie na rekomendacje akumuluj.

Kruk pomimo rajdu notowany z dyskontem

Po znaczacym wzroscie, Kruk na 2021 P/E notowany jest nadal z dyskontem do
spotek poréwnywalnych na poziomie 16%. Warto zauwazyé, ze grupa
pordwnawcza przez ostanie miesigce zanotowata znaczacy wzrost wycen
(Intrum +117%, B2H +123%, Arrow +281%, Hoist +54%). W poréwnaniu do P/BV
Kruk notowany jest z premia rzedu 57%-44%, ale trzeba zauwazy¢, ze wskaznik
net debt/equity Kruka jest érednio prawie 2x nizszy niz u konkurencji.
Uwazamy, ze dyskonto powinno sie domykac¢ ze wzgledu na znacznie wyzsza
rentownos$¢ (ROE na poziomie okoto 20% versus Srednia 12%), bardzo niski
lewar oraz dominujaca role na silnym polskim rynku oraz znaczaca poprawe
na tzw. nowych rynkach, ktére powinny wreszcie przynosi¢ wymierne korzysci.

Szanse i zagrozenia

Uwazamy, ze szansa dla Kruka moze by¢ wzrost rentownosci na tzw. nowych
rynkach (Wtochy, Hiszpania), co pozwoli na jeszcze bardziej Smiate inwestycje
niz obecnie prognozujemy. Zagrozeniem dla Kruka z kolei moze byc¢
konkurencja. Wraz ze wzrostem PKB historycznie rosty ceny portfeli, co moze
ograniczy¢ opfacalnos¢ inwestycji. Dodatkowo czes¢ specjalistow nadal
oczekuje fali bankructw po pandemii wraz z odcieciem kropléwki rzadowej. W
krétkim terminie mogtoby to oznacza¢ brak rewaluacji oraz spadek ptac cho¢
w diugim terminie pojawienie sie nowych portfeli do kupienia. Uwazamy
jednak, ze obecne prognozy makroekonomiczne napawaja optymizmem i
przechylajg szale w strong szans niz zagrozen.

(mIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 12511 1138,0 14711 15744 1674,5
marza posrednia 665,0 5321 851,7 885,0 912,3
EBIT 440,3 3323 595,5 612,22 624,
zysk netto 277, 81,0 4492 466,7 456,7
ROE (%) 15,0 4,0 20,8 19,2 16,7
EPS (PLN) 14,6 43 236 245 24,0
BVPS (PLN) 103,2 107,5 19,4 136,2 152,0
P/E (x) 18,1 62,3 n,2 10,8 1
P/BV (x) 2,6 2,5 22 2,0 17
DYield 1,88% 0,00% 414% 2,95% 3,06%

mBank.pl

cena biezaca

265,80 PLN
295,77 PLN
50531 min PLN

cena docelowa

kapitalizacja

free float 50531 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 9,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Piotr Krupa 9,61%
pozostaty Zarzad 0,70%
NN PTE 12,93%
PZU OFE 9,77%
Aviva OFE 9,41%
Allianz OFE 531%
pozostali akcjonariusze 52,28%

Profil spétki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujagcym sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 2015 roku
spotka rozpoczeta dziatalnosé operacyjna na rynkach
niemieckim oraz witoskim. W Polsce, Rumunii i we
Wioszech spdtka prowadzi dziatalno$¢ w dwadch
wzajemnie uzupetniajgcych sie segmentach, oferujac
ustugi windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz

nabywajac  pakiety wierzytelnosci na  wiasny
rachunek.
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Kruk 265,80 295,77 +11,3%
Zmisnalpieopoziod 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
EBITDA +333%  +273%  +16,4%
EBIT +36,6%  +29,6% +17,4%
zysk netto +56,1%  +47,6%  +32,7%
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COVID-19 jednak nie napedzi rynku

Niespotykana skala programoéw pomocowych spowodowata,
ze jakos¢ aktywow w bankach pozostata praktycznie bez zmian
w 2020 roku. Z jednej strony jest to bardzo dobra wiadomos¢
dla Kruka, ktéry notuje rekordowe sptaty, ale z drugiej
powoduje, ze znaczacy wzrost rynku wierzytelnosci o portfele
pandemiczne praktycznie nie bedzie miat miejsca. W 2020
roku warto$¢ kredytéw niepracujacych w segmencie NML
(detaliczne, niehipoteczne) wzrosta o 2,1 mld PLN, ale juz od
marca 2020 r. do marca 2021 r. spadfa o 617 min PLN. W
Rumunii, w 2020 roku, kredyty niepracujace wzrosty zaledwie
0 643 min PLN i to przy bardzo niskiej sprzedazy portfeli na
rynku (700 min PLN warto$¢ nominalna rynku). Uwazamy, ze
szansa na znaczacy wzrost wskaznika NPL jest obecnie dos¢
niska, szczegdlnie biorac pod uwage raporty wynikowe
bankoéw, ktdére w czesci zawieraty juz w 1Q21 rozwigzanie
rezerw na kredyty niepracujace.

Wartosé nominalna rynku w Polsce (min PLN) vs $rednia
cena
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Brak ,,covidowych” portfeli nie oznacza
jednak stabych zakupéw

Na nominalna warto$¢ rynku diugu patrzymy przez pryzmat
kredytéw niepracujacych w systemie bankowym. Na koniec
2020 roku wynosita ona okoto 79 mid PLN w Polsce, 15 mid PLN
w Rumunii, 227 mld PLN we Wtoszech oraz okoto 260 mid PLN
w Hiszpanii, Stowacji i Czechach. Oczekujemy, ze w
najblizszych 2-3 latach rynkiem dominujacym dla Kruka bedzie
Polska. Na przestrzeni ostatnich 20 lat $érednia wartosé
sprzedanych kredytéw niepracujacych w roku do ich
catkowitego stanu na poczatek roku wynosita 20%. Uwazamy,
ze w 2021 roku ta proporcja wzrosnie do 23% (tak jak w latach
2014-2017 oraz 2019 roku) ze wzgledu na odroczone transakcje
72020 roku. Oznacza to, ze warto$¢ nominalna rynku polskiego
w 2021 roku powinna wynies¢ okoto 18 mid PLN, czyli o 1 mid
wigcej niz w 2019 roku. W kolejnych latach oczekujemy, ze na
rynek trafia¢ bedzie okoto 20% kredytdw niepracujacych (16-19
mlid PLN). Uwazamy, ze rynek polski nadal ma spory potencjat
poniewaz nawet zaktadajac stabilny wskaznik NPL nalezy
pamietac, ze penetracja kredytami jest nadal nizsza nizw UE i
nalezy oczekiwac stopniowego wzrostu rynku.

Wartos¢ rynku NPL w polskim sektorze bankowym (min
PLN) vs nominalna wartos$é rynku wierzytelnosci (%)
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Bez Wtoch i Hiszpanii nie uda sie
znaczaco zwiekszy¢ naktadow

Pomimo naszego optymistycznego podejscia do rynku
polskiego uwazamy, ze znaczacy wzrost naktadéw nie moze
mie¢ miejsca bez rynkdw zagranicznych. Oczekujemy, ze
Witochy, Rumunia oraz Hiszpania beda stanowity 51% w 2023
roku oraz 57% w 2024 roku. Nalezy jednoczesnie pamieta¢, ze
rynek rumunski bedzie coraz mniej istotny ze wzgledu na
ograniczony rynek NPL. Wedtug danych Rumunskiego Banku
Centralnego wartos¢ kredytéw niepracujacych na koniec 2020
roku wyniosta okoto 16,4 mld PLN, co jest wartoscig znaczaco
nizsza w poréwnaniu do Polski (83 mld PLN z czego 46 mld
PLN detal), czy Wioch (227 mld PLN z czego 73 mid PLN detal).
Uwazamy, ze otoczenie makroekonomiczne bedzie sprzyjac
zakupom na potudniowych rynkach. Wedtug prognozy KE
wzrost PKB w latach 2021/22 we Wioszech oczekiwany jest na
poziomie 4,2%/4,4% przy stabilnym bezrobociu 10,2%/9,9%.
Wzrost gospodarczy w Hiszpanii w analogicznym okresie
prognozowany jest na poziomie 59%/6,8%, za$ bezrobocie na
poziomie 15,7%/14,4%.

Naktady Kruka w podziale na rynki (min PLN)
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Podnosimy prognoze naktadéw

W 2021 roku prognozujemy naktady rzedu 1052 min PLN, czyli
podwyzszyliSmy nasze oczekiwania az o 53%. Nasza prognoza
jest zbiezna z oczekiwaniami Zarzadu. JesteSmy obecnie
bardziej optymistyczni na wielko$¢ rynku w Polsce w 2021 roku
(+41%) ze wzgledu na wyzsza sprzedaz przez banki, takze
portfeli zalegtych z 2020 roku, a nie ze wzgledu na portfele
Jpo-covidowe”. Z drugiej strony obnizyliSmy nasze oczekiwania
na portfele w 2022 roku ze wzgledu bardziej powsciagliwa
prognoze wzrostu kredytéw niepracujacych. W kolejnych
latach  wyraznie podnosimy kontrybucje z rynkéow
zagranicznych co powoduje, ze nasza prognoza w latach 2023+
wzrosta o okoto 15%.

Naktady Kruka i Srednia cena (min PLN, %)
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Zrédto: Kruk, mBank

Rekordowe sptaty pomimo pandemii

Dotek w sptatach nie trwat diugo i juz w 4Q20 sptaty na
poziomie 488 min PLN pobity dotychczasowy rekord z1Q'20 na
poziomie 477 min PLN. W 1Q"21 sptaty jeszcze sie umocnity do
512 miIn PLN, co jest kolejnym kwartalnym rekordem Kruka. Po
wynikach za 1Q Zarzad wspominat, ze pozytywny trend
utrzymuje sie takze w 2Q'21. Co interesujace sptaty w 1Q'21
najwiecej wzrosty w Polsce (+14% R/R), a nastepnie na rynku
hiszpanskim, czeskim i stowackim (+6% R/R). Nasze prognozy
na sptaty zostaty obecnie podniesione ze wzgledu na znacznie
bardziej dynamiczne zakupy spdtki. Jednoczesnie oczekujemy
wyptaszczenia sptat w latach 2022-2023 (po 2,2 mld PLN) ze
wzgledu na dynamike zakupéw (niskie w 2020 roku) i ksztatt
krzywej sptat, gdzie najwyzsze sptaty sa w pierwszych 3 latach.

Krzywe sptat: najwyzsze sptaty w 3 pierwszych latach (%)
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Kruka sta¢ na zakupy

Na koniec 1Q21 dtug netto do kapitatdw Kruka wynidst 0,9%, co
pozostawia spoice spory zapas na kolejne finansowanie.
Zakfadajac graniczna wartos¢ kowenantéw (2,5x), Kruk moze
zwiekszy¢ dtug netto jeszcze o 3,6 mld PLN, co z kolei przy
Sredniej cenie na poziomie 13% za portfel, przektada sie na
zakup wierzytelnosci o catkowitej wartosci nominalnej rzedu
27 mld PLN. Obecnie Kruk ma 1 132 min PLN otwartych i
niewykorzystanych linii kredytowych. Testem dla Kruka beda
lata 2021/22, kiedy to zapada znaczaca transza obligacji o
wartosci odpowiednio 475 min PLN i 469 miIn PLN, co tacznie
zredukuje saldo obligacji do 325 min PLN. Uwazamy, ze przy
obecnym przeptywie gotéwki i planowanych zakupach Kruk
powinien poradzi¢ sobie z planowanym wykupem. Ponadto,
po recesji oczekujemy odbudowy korporacyjnego rynku
dtuznego, szczegdlnie biorgc pod uwage obecne stopy zwrotu
z depozytéw czy obligacji skarbowych. W naszych prognozach
uwzgledniliémy wzrost stopy procentowej o 150 p.b. na
przestrzeni kolejnych 3 lat.

Saldo obligacji do wykupu oraz planowany wykup
(min PLN)
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Wycena

Naszg wycene Kruka opieramy na czterech metodologiach:
wycenie DCF, DDM, zyskéw ekonomicznych i poréwnawczej,
ktére nastepnie usredniamy przypisujac kazdej metodzie
rowne wagi. Dokonujemy réwniez analizy wrazliwosci
zmieniajac nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu (dla
wszystkich metod wyceny), jak réwniez stopy wzrostu FCF po
okresie prognozy (dla wyceny DCF) i dtugosci dtugoterminowej
prognozy (dla wycen DDM i zyskdw ekonomicznych).

Wycena metoda zyskéw ekonomicznych

W tej metodologii wartosé¢ firmy okresla suma kapitatu
poczatkowego - NAV (skorygowanego o wartosci
niematerialne i prawne) oraz wartos¢ przysztych zyskéw
ekonomicznych, tj. [(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x kapitat
poczatkowyl].

Metoda zyskéw ekonomicznych

Podsumowanie wyceny spotki

(PLN) waga cena
wycena DCF 25% 296,41
metoda zdyskontowanych dywidend 25% 279,17
metoda zyskow ekonomicznych 25% 266,98
wycena poréwnawcza 25% 261,07
cena wynikowa 275,91

cena docelowa za 9 m-cy 295,77

Zrédto: mBank

Poza réznica pomiedzy ROE a kosztem kapitatu, wzrost
aktywow jest tu gtdwnym czynnikiem kreujacym wartosé. Po
szczegdtowej prognozie na lata 2021-30, uwzgledniamy w
wycenie diugoterminowa prognoze 20-letnia, w ktérej ROE
liniowo schodzi do kosztu kapitatu.

(mIn PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

kapitat wtasny na poczatek okresu 2043,8 2283,0 2600,8 2902,9 32124 3541,0 38925 4 289,1 4718,3

zysk netto 4483 465,8 455,8 459,9 480,3 510,1 564,9 615,6 654,8

wyptacone dywidendy -209,1 <1479 -153,7 -150,4 -151,8 -158,5 -168,3 -186,4 -203,2

kapitat wiasny na koniec okresu 2 283,0 2 600,8 2902,9 3212,4 3 541,0 38925 4 2891 4 78,3 5169,9

ROE (%) 219 20,4 17,5 15,8 15,0 14,4 14,5 14,4 139

koszt kapitatu wlasnego 8,0 8,0 8,0 8,0 79 7,8 7,8 7,7 7,7

nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 13,9 12,4 9,5 7.8 71 6,6 6,8 6,6 6,2

zysk ekonomiczny 284,6 2821 2473 227,7 226,5 2327 262,8 285,0 290,8

wspdtczynnik dyskonta 0,93 0,86 0,79 0,73 0,68 0,63 0,59 0,54 0,50

zdyskontowany zysk rezydualny 2635 2417 196,2 167,2 1542 146,9 154,0 155,0 146,8
(min PLN) (%)

poczatkowa wartos¢ kapitatdéw wiasnych 1958,4 399

zdyskontowany zysk rezydualny (2021-2030) 1549,7 316

zdyskontowany zysk rezydualny (2031-2050) 13991 28,5

wartosc¢ firmy na dzien 01/2021 4907,2 100,0

korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 168,4

obecna wartos¢ firmy 50757

ilos¢ akcji (min) 19,0

wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 266,98

Zrédto: mBank
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Wycena metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

W tej metodologii wielko$¢ dywidendy oparta jest na W etapie Il nasz model DDM jest zintegrowany z modelem
szczegdtowych zatozeniach modelu, w tym prognoz Zarzadu  zyskow ekonomicznych, gdzie wzrost kapitatow wiasnych jest
Grupy odnosnie wyptaty dywidendy. Jednoczesnie poziom determinowany przez nasza prognoze wyptaty dywidendy na
dtugu netto do kapitatdbw wiasnych jest utrzymywany na  poziomie 33%. Wartosc rezydualna oparta jest na | etapowym
poziomie nieprzekraczajgcym poziomu 1,6x. modelu Gordona.

Metoda zyskéw ekonomicznych
(mIn PLN) 2021P 2022P ployki= 2024P 2025P 2026P 2027P pLoy1:] 2029P

wyptacone dywidendy 2091 147,9 153,7 150,4 151,8 158,5 168,3 186,4 2032

stopa wyptaty dywidendy (%) 257,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0

wspdtczynnik dyskonta (x) 0,93 0,86 0,79 0,73 0,68 0,63 0,59 0,54 0,50

zdyskontowana dywidenda 193,6 126,8 1219 10,5 1033 100,1 98,6 101,4 102,6
(min PLN) (%)

zdyskontowane dywidendy (2021-2030) 1058,8 21

zdyskontowane dywidendy (2031-2050) 16659 333

zdyskontowana wartoéc¢ rezydualna (PV TV) 22839 45,6

wartosé firmy na 06/2021 5008,5 100,0

korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 298,8

obecna wartos¢ firmy 53073

ilos¢ akcji (min) 19,0

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 279,17

Zrédto: mBank
Wycena metoda poréwnawcza

Spétki poréwnawcze

P/E P/BV ROE (%)

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Intrum Ab 11,0 9,4 8,5 16 15 14 15,0 15,6 19,0
Pra Group Inc 1,2 N4 93 1,0 0,8 1,0 10,2 8,4 7
Encore Capital G 4,7 52 51 0,9 0,7 0,7 19,8 13,7 17,3
Credit Corp Grp 211 18,7 17,3 29 27 2.4 14,2 14,8 15,0
Hoist 555 6,4 51 0,8 0,7 0,6 0,9 12,0 13,4
Arrow Global 15,5 10,6 - - - - 329 442 -
B2 Holding 8,9 7,0 54 0,8 0,8 0,7 10,1 12,0 133
Srednia 13,5 10,4 8,5 1,4 1,3 1,2

Wycena poréwnawcza

(miIn PLN) (PLN na akcje)

P/E 4926,82 261,07

Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Metoda DCF oparta jest na wolnych przeptywach pienieznych
ustalonych na podstawie naszej szczegdtowej prognozy na lata
2021-30P i dyskontowanych srednim wazonym kosztem
kapitatu Kruka. W przeptywach uwzgledniamy wydatki na
zakup wierzytelnosci oraz amortyzacje portfeli. Wartos¢
rezydualna, obliczona przy uzyciu modelu GCordona z
zatozeniem stopy wzrostu po okresie prognozy na poziomie
3%, implikuje wycene na wskazniku 2030P P/E na poziomie
14,8x i 2030P P/BV na poziomie 2,0x. W naszej ocenie te
wartosci wydaja sie rozsadne, biorac pod uwage zaktadane
przez nas ROE Kruka w ostatnim roku prognozy na poziomie
13% i stabilny wspodtczynnik wyptaty dywidendy w wysokosci

33%.

WACC

(min PLN) 2021P 2022P 2023P
stopa wolna od ryzyka — Polska 3,5 35 35
stopa wolna od ryzyka — Rumunia 3,9 39 39
stopa wolna od ryzyka — pozostate 15 15 15
premia za ryzyko rynkowe — Polska 5,0 5,0 50
premia za ryzyko rynkowe — Rumunia 55 55 55
premia za ryzyko rynkowe — pozostate 5,0 5,0 50
beta (x) 1,0 1,0 10
koszt kapitatu wiasnego 8,0 8,0 8,0
proporcja nakfadéw — Polska 45,6% 53,2% 571%
proporcja naktadéw — Rumunia 20,7% 16,6% 13,0%
proporcja naktadéw — pozostate 33,7% 30,2% 29,9%
koszt diugu 36 35 4,0
efektywna stopa podatkowa 12,0 12,0 12,0
koszt dtugu po podatku 32 3,1 35
WACC 7,2 7,2 7,2

Koszt kapitatu i WACC

Koszt kapitatu dla Kruka liczony jest jako usredniony koszt
kapitatu w poszczegdlnych krajach — Polsce, Rumunii i
pozostatych, wazony udziatem wydatkdw na zakup
wierzytelnosci na koniec roku w danym kraju w catkowitych
wydatkach  Kruka. W  przypadku: Polski przyjelismy
nastepujace wartosci: stopa wolna od ryzyka — 3,5%, premia za
ryzyko rynkowe — 5,0%; Rumunii: stopa wolna od ryzyka — 3,9%,
premia za ryzyko rynkowe — 5,5%; pozostate kraje: stopa wolna
od ryzyka — 15%, premia za ryzyko rynkowe: 50%. Beta w
kazdym przypadku zatozona zostata na poziomie 1.

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
35 35 35 35 35 35
39 39 39 39 39 39

15 15 15 15 15 15

50 50 50 50 50 50
55 55 55 55 55 55
50 50 50 50 50 50
10 10 10 1,0 1,0 10
8,0 7.9 7.8 78 7.7 7.7
57,5% 56,9% 541% 512% 49,5% 49,7%
121% 9,1% 8,7% 81% 7,5% 7,6%
30,4% 341% 37,2% 40,7% 42,9% 427%
46 47 47 47 47 47
12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
40 41 41 41 41 41
7,2 7,1 7,0 7,0 7,0 7,0

Zrédto: mBank
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Model DCF

(min PLN) 2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
przychody ogdtem 14711 15744 16745 18239 19523 20890 22230 23341 24392 25350
EBIT 5955 612,2 624, 668,8 7202 775, 853,2 920,4 9687 10285
marza EBIT (%) 40,5 389 373 36,7 36,9 371 384 394 39,7 40,6
podatki 7,5 73,5 74,9 -80,3 -86,4 -93,0 1024 -110,5 16,2 1234
NOPAT 524,0 538,7 5492 588,6 633,8 682,1 750,8 810,0 852,5 905,1
amortyzacja 494 514 52,8 537 54,4 549 55,2 554 55,6 55,7
amortyzacja portfeli 6456 770,5 74,7 763,7 8372 9084  1090,7 1136,5 12212 1285]
naktady na zakup wierzytelnosci 10824 12964 -15786 -16248 16222 -16734 -17393  -17001 -16706 -17149
CAPEX -559 -55,9 559 559 -559 -559 -559 -559 -559 -559
zmiana kapitatu obrotowego 4442 619 79,7 218 10,5 24,5 289 36 68 262
FCF 524,9 70,3 -238,1 -252,9 1422 -59,4 130,4 249,5 409,5 501,2
stopa dyskonta (WACC) 72 72 7,2 7.2 71 7,0 7,0 7,0 7,0 71
wspdtczynnik dyskonta 09 0,9 0,8 08 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
zdyskontowany FCF 4896 611 1932 1914 -100,4 -39,2 80,5 143,9 220,7 2522
suma FCF 723,7

wartoéc¢ rezydualna (TV) 12622

wzrost FCF po okresie prognozy (%) 30

zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 6801

wartosé firmy (EV) 7525

dtug netto (koniec 2019) 2077

udziatowcy mniejszosciowi -03

wartos¢ firmy na 01/2020 5 449

korekta o wartos$¢ pienigdza w czasie 186

obecna wartos¢ firmy 5635

ilos¢ akcji (min) 19,0

wartosé firmy na akcje (PLN) 296,41

Zrédto: mBank
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Rachunek zyskéw i strat

(mIn PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
nabyte pakiety wierzytelnosci 1070,0 1138,3 976,3 13059 14053 1501,3
ustugi windykacyjne 67,4 521 56,8 57,6 58,7 59,9
pozostate produkty 27,4 60,6 104,9 107,6 10,4 N33

przychody 1164,8 1251,1 1138,0 1471,1 1574,4 1674,5
nabyte pakiety wierzytelnosci 4373 4777 468,4 5224 590,2 660,6
ustugi windykacyjne 52,6 53,4 67,6 432 44,0 449
pozostate produkty 1,0 55,0 69,9 53,8 55,2 56,6

koszty bezposrednie i posrednie 500,9 586,0 605,9 619,4 689,5 762,1
nabyte pakiety wierzytelnosci 632,7 660,7 508,0 783,5 815,1 840,7
ustugi windykacyjne 14,8 -13 -10,8 14,4 14,7 15,0
pozostate produkty 16,4 5,6 35,0 53,8 552 56,6

marza posrednia 663,9 665,0 532,1 851,7 885,0 912,3

koszty ogdlne 161,0 178,3 159,9 206,0 220,4 2344

wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -4,7 -2,4 6,6 -0,9 -0,9 -1,0

EBITDA 498,2 484,4 378,8 644,9 663,6 676,9

amortyzacja 19,9 44,0 46,5 49,4 51,4 52,8

EBIT 478,3 440,3 332,3 595,5 612,2 624,1

przychody/koszty finansowe -125,7 -126,1 -127,8 -85,0 -81,8 -105,1

zysk brutto 352,5 314,2 204,4 510,5 530,4 519,0

podatek dochodowy 221 372 123,4 61,3 63,6 62,3

zysk netto 330,4 277,1 81,0 449,2 466,7 456,7

Bilans

(mIn PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1473 150,3 145,6 1722 1921 2243

naleznosci z tytutu dostaw i ustug 281 24,0 16,8 21,7 232 24,7

zakupione wierzytelnosci 4157,0 4 446,1 4208,7 4 420,9 4 946,7 5810,6

rzeczowe aktywa trwate oraz WNiP 122,2 180,4 166,5 173,0 177,5 180,6

inne aktywa (w tym novum) 27,5 391 105,4 393 433 473

aktywa ogétem 4 482,2 4 839,9 4 643,0 4 827,1 53828 6 287,6

kredyty i pozyczki krétko i dlugoterminowe 2 500,0 27057 22222 2 007,55 21779 26954

zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 176,1 101,3 12,2 270,6 3241 394,7

pozostate 733 73,8 265,2 2784 2923 307,0

zobowigzania ogétem 2749,4 2880,8 2599,6 2 556,5 2 794,4 3397,0

kapitat whasny 1732,4 19584 20438 2270,6 25884 2890,5

pasywa ogétem 4 4822 4 839,9 4 643,0 4 827,1 5382,8 6 287,6

Zrédto: mBank
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Rachunek przeptywéw pienieznych
(min PLN) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

zysk netto 330,4 277, 81,0 44972 466,7 456,7
amortyzacja srodkow trwatych i WNiP 19,9 44,0 46,5 49,4 51,4 52,8
koszty finansowe netto 90,4 15,2 100,8 76,2 73,0 96,3
naktady na zakup wierzytelnosci -14239 -781,0 -4533 -1082,4 -1296,4 -1578,6
amortyzacja portfeli = spfaty - przychody 512,2 6441 857,5 645,6 770,5 74,7
zmiana kapitatu obrotowego 68,9 -90,8 10,9 192,7 n7,2 134,5
Srodki pienigezne netto z dziat. operacyjnej -402,1 208,6 743,5 330,8 182,5 -123,6

przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

odsetki otrzymane 0,1 0,2 01 0,2 0,2 0,2
zmiana wartosci pozyczek udzielonych -58 -302,7 -2353 40,2 -55,4 -54,8
zakup (sprzedaz) rzeczowych akt. trwatych oraz WNiP -24,7 -17,0 -559 -559 -559 -559
pozostate 4] 2825 280,2 21,3 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dziat. inwestycyjnej -26,2 -137,0 -10,9 195,7 -1, -110,5

przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

wplywy netto z emisji akcji (skup akgji) 6,6 7] -91,5 0,0 0,0 0,0
dywidendy wyptacone -941 -95,0 -0,7 -208,8 -148,8 -154,6
zmiana wartosci kredytow i pozyczek 602,8 205,7 -483,6 -214,7 170,4 517,5
odsetki zaptacone -90,6 -N5,4 -100,9 -76,3 -73.2 -96,5
pozostate 22,4 -71,0 -60,7 0,0 0,0 0,0
srodki pieniezne netto z dziat. finansowej 402,3 -68,7 -737,3 -499,8 -51,6 266,4
przeptywy pieniezne netto, ogétem -26,0 3,0 -4,7 26,7 19,8 32,3
srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 1733 1473 150,3 145,6 172,2 1921
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 147,3 150,3 145,6 172,2 192,1 2243
przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej* 509,6 3455 339,3 767,5 708,4 740,3

Zrédto: mBank; *wytaczajac nakfady na zakup wierzytelnosci oraz amortyzacje portfeli
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Wskazniki finansowe

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

wskazniki bilansowe
kredyty i pozyczki/kapitat wtasny + kredyty i pozyczki (%) 59,1 58,0 52,1 46,9 457 48,3
kredyty i pozyczki/kapitat wtasny (%) 1443 138,2 108,7 88,4 84,1 933
dtug netto/kapitat wasny (%) (kowenanty 2,5x) 135,8 130,5 101,6 80,8 76,7 85,5
dtug netto/EBITDA (%) 4723 527,6 5482 284,6 299,2 365,0
kredyty i pozyczki/EBITDA gotéwkowa (%) 2474 239,8 179,7 155,6 151,9 193,7
dtug netto/EBITDA gotéwkowa (%) (kowenanty 4x) 232,8 226,4 168,0 1422 138,5 177,6
EBIT/koszty odsetkowe (%) 5282 381,5 3293 780,0 836,4 646,8
przychody ze sprzedazy/naleznosci handlowe 414 522 67,7 67,7 67,7 67,7
koszty posrednie i bezposrednie/zobowigzania handlowe 2,8 5,8 5,4 23 2] 1,9
zob. handlowe/naktady na zakup wierzytelnosci (%) 12,6 13,0 24,6 25,0 25,0 25,0
zyskownos¢ (%)
e vestycie uf sakublone pakicty wierzyrelnosci 292 265 26 303 300 279
przychody ogétem / érednie aktywa 29,0 26,8 24,0 311 30,8 28,7
koszty operacyjne / érednie aktywa 17,2 17,6 17,4 18,8 19,1 18,3
marza posrednia 57,0 53,2 46,8 579 56,2 545

nabyte pakiety wierzytelnosci 59,1 58,0 52,0 60,0 58,0 56,0

ustugi windykacyjne 22,0 2.4 -19,0 25,0 25,0 25,0

pozostate produkty 59,9 93 333 50,0 50,0 50,0
marza EBITDA 42,8 38,7 333 43,8 422 40,4
marza EBIT 411 352 29,2 40,5 389 373
marza netto 28,4 221 7,1 30,5 29,6 273
efektywna stopa podatkowa 6,3 n8 60,4 12,0 12,0 12,0
ROA 8,2 59 17 9,5 9,1 7.8
ROE 20,7 15,0 4,0 20,8 19,2 16,7
wskazniki wyceny
liczba akcji na koniec okresu (mIn sztuk) 189 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Srednia liczba akcji w okresie (mln sztuk) 18,8 18,9 19,0 19,0 19,0 19,0
zysk netto na akgcje (PLN) 17,5 14,6 43 23,6 24,5 24,0
P/E (x) 15,2 18,1 62,3 1,2 10,8 LAl
wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 91,7 103,2 107,5 19,4 136,2 152,0
P/BV (x) 29 2,6 2,5 22 2,0 17
EV/EBITDA 14,8 15,7 18,8 10,7 10,6 1,1
EV/EBITDA (wytaczajac amortyzacje portfeli) 73 6,7 58 53 4,9 54
dywidenda na akcjeg (PLN) 5,0 5,0 0,0 1,0 7.8 81
dividend yield (%) 1,88 1,88 0,00 414 2,95 3,06

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PI?ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDADJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnosé¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materialy te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spdtki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spotek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. petni funkcje sponsora emisji.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto si¢ 9 czerwca 2021 o godzinie 08:20.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 9 czerwca 2021 o godzinie 08:27.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzgdzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny wych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majgtku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Kruk

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-03
cena docelowa (PLN) 174,96 174,96 183,17

kurs z dnia rekomendacji 168,30 142,30 156,70
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