Ten rok wydaje sie dla Kruka wymagajacy. Po
trzech kwartatach wynik netto jest nizszy niz
rok temu, nakiady inwestycyjne réwniez spa-
dly, ai zachowanie kursu akgcji nie dostarcza
zbyt wielu powodéw do optymizmu.
Zaczalbym od konca. Je$li popatrzymy na
najwieksze spolki z naszej branzy notowane
na $wiatowych gieldach, wida¢ wyrazny trend
spadkowy. Inwestorzy patrzg na ten biznes
inaczej nizjeszcze trzy, cztery lata temu. Kruk
solidarnie wigc spada razem z branzg. Oczywi-
§cie zachowanie kursu akcji pewnie moglo{;"
by¢lepsze, gdyby wyniki rowniez byly lepsze.
Byloby to naturalnym wsparciem dlanotowan.
Obecnie wydaje mi sig, ze wyceny spolek z
branzy windyka;.g'j nej nie powinny juz mocno
spaé¢, raczej spodziewalbym sie ruchuw
druga strone. Firmy zarabiaja pienigdze, ale
i oczekiwania wobec nich byly mocno wygé-
rowane. Nie dasie tez ukryc, ze slaboé¢ akcji
Kruka i‘(est pochodna slabosci calego polskiego
rynku kapitalowego w ostatnim czasie. Jeszcze
nie do konca opadt kurz po tym, co stalo si¢
z GetBackiem. Mamy wigc kilka czynnikéw,
ktére wplynelyna to, ze kurs Kruka wyglada
w tej chwili tak, a nie inaczej.

To, co sie stalo z GetBackiem, i wszystkie
tego konsekwencje przetozyly sie tez na wasz
biznes?

Napewno spodziewalem si¢ w tym roku
wigkszej liczby transakcji na naszym rynku.
To si¢ jednak nie sprawdzilo. Teoretycznie
jest duzo elementéw, ktére powinny sklaniaé
banki do sprzedazy portfeli wierzytelno$ci.
Jestesmy na szczycie akcji kredytowej. Jest
co prawda relatywnie niska szkodowos¢,
ale mimo wszystko jest duzo portfeli, ktére
banki powinny sprzedawaé, gdyzich obsluga
jest coraz drozsza, dluzsza w czasie i bardziej
wymagajaca, co wigze si¢ tez z kolejnymi
regulacjami, ktére dotykaja t ku.Ma
tgge c ociaibywymtlzi TJSUl?fgt re m i
sprawi¢, ze banki beda mialy nizsze wyniki
iwigksze rezerwy, comoze je sklania¢ do
sprzedazy wierzytelno$ci. Moim zdaniem
mamy obecnie najlepsze od 20 lat warunki do
sprzedazy portfeli NPL (non-performingloans,
czyli kredyty niepracujace - red.).

Dlaczego podaz wierzytelnosci z bankéw nie
jest zbyt duza?

Uwazam, ze banki zalozyly, ze udaim sie
sprzedac portfele po okreslonej cenie. Rynek
przezostatnie lata byl jednak wypaczonyi dzi-
siaj nie da si¢ sprzeda¢ portfeli po cenach, jakie
jednazfirm oferowala jeszcze jaki$ czas temu.
Banki wcigz czekaja i liczg, ze wrocg wyzsze
ceny. Moim zdaniem to nie nastapi. Jakby tego
byto mato, mamy kwestie przedawnienia. Im
dluzej bankibedg trzymaly portfele u siebie,
tym mniej czasu bedzie na p6zniejsze odzyska-
nie wierzytelnosci, a to bedzie mialo tez wplyw
na ceny. By¢ moze banki majg takze modele,
ktére nie doszacowuja rezerw na portfele
NPL. Moze si¢ wigc okazaé, ze w przypadku
kolejnych portfeli, ktére beda sie pojawialy,
trzeba bedzie zawigzad wigksze rezerwy.
Trwamy wigc teraz w zawieszeniu, ale uwazam,
ze w 2020 r. nastapi przelom. Oczywiscie banki
moga probowac odzyskiwac wierzytelnoécina
wlasng reke, ale nie zrobig tego taniej i efektyw-
niej nizmy.

Po tym jak z rynku wypadt GetBack, o te
portfele bedziecie walczy¢ przede wszystkim
z firmami zagranicznymi?

Kruk od dawna konkuruje z duzymi,
miedz!\)rnarodo i firmami. Spodziewam sig,
ze tak bedzie nadal. Mniejsze polskie podmioty
tez maja swoje problemy. Kupowaly portfele
powyzszych cenach i teraz musza stawi¢ czola
temuwyzwaniu. Chee natomiast podkresli¢,
ze nie mamy ambicji wygrywania wszystkich
przetargéw. Docelowo chcielibySmy, aby 20-25
proc. wystawionych portfeli na sprzedaz w Pol-
sce kupit Kruk. Co jest wazne w tym kontekscie,
widzimy, Ze marze generowane z kolejnych
inwestycji zaczynaja wygladac podobnie, jak
to jest na §wiecie. Moze ceny nie maleja, ale po
okresie nieréwnoéci wracamy do pozioméw
normalnosci. Spodziewam sie wiec, ze w 2020T.
wrocimy do normalnej, rzemie$lniczej pracy.
Bedziemy kupowac¢ w Polsce, bo bedzie wigcej
transakcji, a jesteSmy na to gotowi od strony
organizacyjnej i finansowej.

Na rynku mamy do czynienia z kolejnymi
regulacjami. Wspomnial pan takze o wyrokach
TSUE. Jak moga one wplynac na wasz biznes?
Oczywiscie E%dailimy oll))sgarwozaé, jakiki
naryne 0 mi
yrvglg;:v Mori}x,nn zdaniem ierfci bankg,“vzyk;%my
maja klauzule abuzywneibrali kre  kied
fr:ﬁ( kosztowal 2,10-2,73 z}, beda g}ggtamli ;
o uniewaznienie uméw. Dla nich bytoby to
bowiem oplacalne. To oczywiscie oznacza kosz-
ty dla bankéw, co moze skianiac je do szukania
innych wplywéw m.in. poprzez sprzedaz
portfeli wierzytelnosci.
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z prezesem firmy windykacyjnej Kruk
rozmawia Przemysfaw Tychmanowicz
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TSUE to szansa,
anie zagrozenie
dla Kruka

A co z kredytami walutowymi, ktére macie
u siebie?

Po pierwsze, jest to niewielka czes¢
naszych wierz{telnoéci. Z7,1 mld z}, ktére
chcemy odzyskac z wszystkich naszych portfeli,
walutowe - konsumenckie oraz korporacyjne
-wierzytelnosci hipoteczne w Polsce stanowig
zaledwie 3 proc. A podrugie, i wazniejsze,
wigkszo$¢ z g'ch spraw posiada juz prawo-
mocnie zasgdzone orzeczenia narzecz grupy
Kruk. Nie majuz tutaj mozliwosci odwolania
sig. Nie istnieje tez mozliwo$¢ wystapieniado
sadu z zadaniem uniewaznienia umowy, na
podstawie ktérej inny sad wydal juz wyrok. Sad
nie moze zmienia¢ ustalenia i prawomocnego
orzeczenia innego sadu - mamy tu do czynienia
z powaga rzeczy osadzonej. Przede wszystkim
z tego powodu negatywne ryzyko wplywu na
wyniki zwigzane z walutowymi wierzytelno-
$ciami hipotecznymi-1acznie korporacyjnymi
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AKCJE KRUKA POPADLY W NIELASKE
Lider rynku windykacyjnego wyraZnie obnizyt loty. Kruk
liczy na powrdt na Sciezke wzrostu, ale wyzwan dla firm

dziatajacych na rynku odzyskiwania dlugdw nie brakuje.
JKruk odzwierciedleniem sytuacji w bran2y windykacyjnej"

7 wrzesnia 2019 r.
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idetalicznymi - jest mniejsze niz o,5 proc.
oczekiwanychlgcznych splat grupy Kruk przez
rzynajmniej nastepne dziesie¢ lat. NasTSUE
zposrednio wigc nie dotyczy. Nie rozumiem

glosow, ktére mowia, ze wyrok TSUE wistotny
sposob ie naKruka. Absolutnie jest to
nieprawda. TSUE moze wygenerowac podaz
portfeli, gdyz banki, zawigzujac wigksze rezer-
wy na frankowe kredyty, pokazg nizsze zyski.
Tobedzie si¢ przekladac na strukture kapita-
16w, mozliwosé wypla idendyi moze si¢
pojawié sklonnosc do sprzedazy portfeli.
Drugi wyrok TSUE, dotyczacy zwrotu
prowizji, tez moze by¢ istotnym problemem
dlabankéw - czyli znowu moze by¢ zrédlem
podazy wierzytelno$ci. W tym przypadku
obezposérednim wplywie na biznes Kruka nie

ma oczywiscie mowy.
Wasz biznes dotykajg tez inne regulacje, jak

na przykiad wspomniana juz kwestia przedaw-

nienia wierzytelnosci czy pracy komornikéw.
To nie jest problem?

Te zmiany nie spadaja z nieba. Od lat sie
nanie pr. tovgrwa.liém . Wprzypadku
przedawnqi,egr(:ia od kilku laz wprowzayxgzaliémy
usiebie zmiany, ktére pozwolily nam unikngé
nieprz? emnych zaskoczen z tym zwigzanych.
Woleli$my nie bra¢ ryzyka przedawnienia.
Generalnie uwazam zresztg, Ze jest to dobra
zmiana. Czekalem na uregulowanie tej kwestii
20 lat. Moim zdaniem jest to akcelerator
naszego biznesu. Banki nie moga juz w nieskon-
czonos¢ czekaé ze sprzedaza wierzytelnosci.

Zkoleizmiany dotyczace oplat komorni-
czych sa takie same dla wszystkich wierzycieli
wtornych. To bedzie uwzglednione wcenach
portfeli, ktére bedziemy nabywa¢. Zresztg od
kilku kwartaléwuwzgledniamy juz w procesie
wyceny wyzsze koszty obstugi spraw. Osobng
kwestig jest tzw. fikcja dorgczenia. Uwazam,

ze za weze$nie jest, aby snu¢ tutaj negatywne
scenariusze. Wrecz przeciwnie... wszyscy licza,
Ze nowe prawow tym zakresie nawet pomoze.
Jesli bowiem kto$ nie odbierze korespondencji,
to przyjdzie do niego komornik. Trucg?o wiec
oczekiwad, aby ludzie chowali si¢ przed komor-
nikiem. Cheg jasno podkresli¢, ze do wszystkich
zmian przygotowujemy si¢ z wyprzedzeniem,
wigc nie s3 one dla nas wigkszym zaskoczeniem.

Ale juz chyba zaskoczeniem byly proponowa-
ne zmiany w biznesie pozyczkowym, szczegél-
nie w kontekscie niedawno przejetej Wongi?
Zgadza sig, bylo to zaskoczenie. Decydulj(at;c
si¢ na zakup Wongi, analizowali§my proje
ustawy antylichwiarskiej. Nasza ocena tych
przepiséw byla pozytywna, gdyz pojawila si¢
szansana uregulowanie tego rynku i wyeli-
minowanie patologii. To tez przekonalo nas
do zakupu Wongi. Pézniej jednak pojawilasie
autopoprawka, ktéra zmienia obraz sytuacji.
Przypomne, ze dotyczyla ona propozycji
nowych limitéw pozaodsetkowych kosztéw
pozyczek konsumenckich. Wiele firm z branzy
rzy takich warunkach nie bedzie mogla w ogéle
cjonowac. Licze, ze ta autokorektabedzie
jednaf( zmieniona.

Czy gdybyscie znali ten pomyst, kupilibyscie
Wonge?

Prawdopodobnie poczekaliby$my do
momentu, w ktérym sprawa ostatecznie sig
rozstrzygnie. Przedsigbiorcy potrzebuja
przewrilgwalnego émdomrsclzlar.,Wongal%o bardzo
dobra firma. Juz we wrze$niu wyszla na plus.
Biznes idzie wigc bardzo dobrze, natomiast sg
naturalne pytania o przyszlos¢. Jesli faktycznie
dojdzie do zmian, to chcemy by¢ przygotowani
nataki scenariusz.

Ten rok to takze wiele wyzwan dla Kruka na
rynkach zagranicznych.

Jesli chodzi o rynki zagraniczne, podjeli$
decyzje, ze bardzo selel?tgym\;mie podIc)l(\)ngzimn;y
doinwestycji. Koncentrujemy si¢ natych
aktywach, ktére mamy, i caly czas poprawiamy
efektywno$¢ operacji. To ma procentowa¢ w ko-
lejnychlatach. Nie ukrywamy, ze narynkach
zagranicznych zmaterializowalo si¢ ryzyko
wigksze, niz poczatkowo sadzilismy. To dla nas
lekcja, ktéra pozwoli nam wrécic¢ narynek z
wigkszg rozwaga i zaprocentuje w przysziosci.

Kiedy dla rynkéw zagranicznych, a przede
wszystkich rynku wloskiego, bedzie moment
przelomowy?

Sadzilem, ze bedzie to 2019 r., jednak tak
si¢ nie stalo. Wierze natomiast, ze przyszly
rokbedzie juz duzo lepszy. Rynek wloski jest
trudniejszy, niz sadzili$my, zaplaciliSmy za
to cene w postaci odpiséw aktualizacyjnych.
Terazkolejna ceng s3 nizsze inwestycje, ktére
sq bardziej selektywne i nakierowane na to, aby
minimalizowa¢ o. Licze, zew 2020T. to
do$wiadczenie i praca beda procentowac.

W waszej branzy niezwykle wazne jest finan-
sowanie. Macie otwarty publiczny program
emisji obligacji. Czy w tym roku bedzie jeszcze
jakas emisja?

Jest tomalo prawdopodobne. Skutecznie
zarzadzamy finansowaniem. Jeéli pojawia sie
ciekawe projekty, mamy duze zasoby inwesty-
cyjne i mozliwosci pozyskania nowego kapitalu.

Podsumowujgac, czy rok 2020 bedzie lepszy
dla Kruka?

Na pewno dalej bedziemy skupiali si¢ na
maksymalizacji rentowno$ci. Bedziemy szli
wigc wjako$¢, a nie liczbe inwestycji. Gdyby
doszlo z koleidojakiegos wiekszego spowol-
nienia gospodarczego, to banki dodatkowo
moga zwigkszyc¢ swoja sklonnoé¢ do sprzedazy
portfeli. Potrzebuja do tego jednak wiarygod-
nych partneréw biznesowych z dostgpemdo
finansowania. My spelniamy te warunki.

Z drugiej strony ewentualne wigksze spo-
wolnienie gospodarcze moze sie odbic na
sptatach z portfeli...

Oczywiécie moze to mie¢ wplyw na poziom
splat, :31? pytanie jest, jak glebokie bgdgi(e) to
spowolnienie i kiedy ono nastapi. Projekcja
splat na poziomie 7,1 mld zljest konserwatywna
ibardziej dostrzegam tutaj szans¢ na pozytyw-
ne niz negatywne zaskoczenia. ©®
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Piotr Krupa jest radca prawnym. W1996 r.
ukonczyl Wydzial Prawai Administracji
Uniwersytetu Wroclawskiego. W latach
1997-2000 odbyl aplikacj¢ sadowa, a wlatach
2000-2003 aplikacj¢ radcowskg. Z Krukiem
zwigzany jest od poczatkujego istnienia. Byl
jednym ze wspélzalozycieli spolki, a poczaw-
szy od 2003r.jej prezesem. W2o11r. Kruk
zadebiutowalna gieldzie. Piotr Krupa caly
czas pozostaje udzialowcem firmy. ©®
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