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EuroRating nadat spétce KRUK S.A.
rating kredytowy na poziomie 'BB'

DZIALANIE RATINGOWE
Warszawa, 16 listopada 2022 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spétce KRUK S.A.

rating kredytowy na poziomie 'BB'. Perspektywa ratingu zostata okreslona jako stabilna.

UZASADNIENIE

EuroRating nadat rating kredytowy spétce KRUK S.A. w zwigzku z wigczeniem jej przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w sktad indeksu WI1G20, w miejsce PGNiIG S.A.

Do silnych stron windykacyjnej spotki pod katem oceny jej ryzyka kredytowego EuroRating zalicza
m.in. dtugg historie dziatalnosci i silng pozycje w branzy oraz dos¢ dobrg dywersyfikacje geograficzng
dziatalnosci. KRUK jest obecny na rynku wierzytelnosci od ponad 20 lat. Spétka jest liderem branzy
w Polsce oraz plasuje sie wsréd 10 najwiekszych firm windykacyjnych na swiecie. Przyjety przez spétke
model biznesowy zaktada rozwdj na perspektywicznych rynkach zagranicznych. Grupa kapitatowa
KRUK oprdcz Polski dziata we Wtoszech, w Rumunii, Hiszpanii, Niemczech, Czechach i na Stowacji.

EuroRating pozytywnie ocenia rowniez osigganie przez spétke stale dodatnich oraz ogélnie wysokich
i stosunkowo stabilnych marz, a takze dobrg pozycje ptynnosciowa. Zarzad KRUK-a dba o zapewnienie
finansowania ze zrédet dtugoterminowych (tj. kapitatu wtasnego i zobowigzan o zapadalnosci
powyzej roku), co obrazuje wysoki poziom wskaznika stabilnosci finansowania (0,9) oraz wskaznik
pokrycia aktywow trwatych kapitatem dtugoterminowym (1,4), a takze wskazniki ptynnosci.

Do czynnikéw ryzyka EuroRating zalicza natomiast dos¢ wysoki lewar finansowy, jakim postuguje sie
KRUK. Obrazuje to m.in. wskaznik relacji dtugu finansowego netto do EBITDA, ktéry w ostatnich latach
praktycznie stale utrzymywat sie na podwyzszonych poziomach powyzej 3,0x (w trudniejszych
dla spotki latach 2019-2020 byto to nawet powyzej 5,0x). Na koniec Il kw. 2022 r. wskaznik ten
ksztattowat sie na poziomie 3,1x.

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze biorgc pod uwage relatywnie wysoki poziom dtugu finansowego
KRUK-a (stanowi on obecnie niemal potowe tgcznych pasywoéw), w kontek$cie obserwowanego
obecnie srodowiska stosunkowo wysokich stép procentowych nalezy sie spodziewaé znacznego
wzrostu kosztow finansowych KRUK-a, ktorego wiekszo$é zadtuzenia jest oparta o zmienng stawke
WIBOR. Wozrostowa tendencja w zakresie relacji kosztéow finansowych netto do przychoddéw
ze sprzedazy widoczna jest juz w wynikach finansowych spoétki za cztery ostatnie kwartaty.
Nie przyjmuje ona jednak jeszcze niepokojgcych poziomodw.
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Przy ocenie ryzyka kredytowego KRUK-a EuroRating uwzglednia takze planowany dalszy wzrost
wydatkéw na portfele wierzytelnosci. Wznowienie od 2021 r. przez spoétke polityki dynamicznego
wzrostu portfela wierzytelnosci, przy jednoczesnych wyptatach znaczacej dywidendy (ok. 250 min w
2022 roku), bedzie wymaga¢ od spétki kontynuacji intensywnego korzystania z finansowania
kapitatem obcym.

Agencja bierze jednoczesnie pod uwage, ze ryzyko zwigzane ze stosunkowo wysokim poziomem dtugu
KRUK-a neutralizowane jest w znacznym stopniu przez fakt, iz spétka pozyskuje gtownie finansowanie
dtugoterminowe, ktérego zapadalnosc jest dos¢ dobrze roztozona w czasie. W dtuzszym horyzoncie
czasu spotka jest jednak w duzym stopniu uzalezniona od kontynuacji finansowania ze Zrédet
zewnetrznych.

Przy ocenie firmy windykacyjnej EuroRating uwzglednia takze dynamiczne otoczenie prawne
oraz zmiany dotyczace zasad i kosztéw dochodzenia wierzytelnosci, zwtaszcza na drodze prawnej.
Do istotnych zmian w otoczeniu regulacyjnym sektora wierzytelnosci zaliczy¢ nalezy m.in. przepisy
RODO (utrudniajgce windykacje), wprowadzenie e-sgdéw, skrdécenie okresu przedawnienia
z 10 do 6 lat, zmiany w ustawie o upadfosci konsumenckiej, a takze zmiany w ustawie o komornikach
sagdowych. Dodatkowo zlikwidowano mozliwo$¢ odzyskiwania przez firmy windykacyjne
przeterminowanych wierzytelnosci, poniewaz sady zaczety sprawdzaé, czy sprawa nie jest
przedawniona (wczesniej tego nie robity i czesto zdarzato sie, ze diuznicy nieznajacy przepiséw
sptacali przedawnione zobowigzania). W ocenie agencji wiekszos¢ z juz wprowadzonych lub
planowanych zmian regulacyjnych bedzie dla firm z branzy windykacyjnej niekorzystna.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji ratingowej EuroRating
nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec

zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcg ocene ratingowg KRUK S.A. w horyzoncie srednioterminowym mogtyby
mieé: wzrost udziatu kapitatu wiasnego w pasywach; spadek relacji dtugu finansowego netto
do EBITDA i/lub do kapitatu wtasnego; uzyskiwanie przez spotke bardziej stabilnych i dodatnich
wolnych przeptywdw pienieznych; korzystne ksztattowanie sie sytuacji makroekonomicznej; a takze
utrzymanie badz wzrost uzyskiwanych marz.
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Do potencjalnych czynnikdéw oddziatujgcych negatywnie na biezgcy poziom ratingu EuroRating
zalicza: ewentualne pogorszenie poziomu finansowania kapitatem wtasnym i/lub relacji dtugu
finansowego netto do EBITDA oraz do kapitatu witasnego; utrzymywanie sie w perspektywie
Srednioterminowej ujemnych wartosci generowanych wolnych przeptywdw pienieznych; ewentualny
spadek uzyskiwanych marz i wynikéw finansowych; ewentualne istotne pogorszenie ptynnosci
finansowej spotki; ewentualne nadmierne wyptaty (skup akcji, dywidendy) dla akcjonariuszy; a takze
ewentualne niekorzystne ksztattowanie sie czynnikdw makroekonomicznych (w tym dalszy wzrost
rynkowych stép procentowych).

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 (w tym rating dla KRUK S.A.) sg ratingami niezamdéwionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy
agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papieréow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej) — nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamoéwione) moga by¢ stosowane do celow
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA.

EuroRating 16.11.2022



KRUK S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Rating kredytowy nadany spétce KRUK S.A. jest ratingiem niezamdéwionym. Oceniany podmiot nie brat udziatu w procesie
ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanymi w procesie ratingowym dla KRUK S.A. sg kwartalne i roczne sprawozdania
finansowe, prezentacje dla inwestoréw oraz komunikaty publikowane przez oceniang spétke, a takze publikacje prasowe
na temat spotki, branzy i gospodarki. EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajgce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia
jakoscig oraz aby pochodzity ze Zzrédet, ktore agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spétce KRUK S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu oraz petna historia ratingu s3 publikowane w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating
(www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytacznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
bad?Z tez sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby
podejmujgce decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa
EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rdwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw
lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg rowniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane
przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytacznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego
jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi naleza do agencji ratingowej EuroRating.

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:

Adam Dobosz Robert Pierko$

Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingdw Kredytowych
email: adam.dobosz@eurorating.com email: robert.pienkos@eurorating.com

tel: +48 22 349 24 33 tel: +48 22 349 21 46

EuroRating Sp. z 0.0., Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa, Poland
www.EuroRating.com e-mail: inffo@eurorating.com tel.: +48 22 349 24 89


http://www.eurorating.com/
mailto:info@eurorating.com

