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Inwestycje z 2011 zaprocentujg zyskiem w 2012

Po tym jak spétka zaraportowata bardzo dobre wyniki za 4Q 2011,
rewidujemy w gére nasze prognozy zysku netto o 10-13% na lata 2012-
2014, podwyzszamy 9-miesieczng cene docelowa o 12% do 59,4 PLN
oraz rekomendacje do Kupuj z Akumuluj poprzednio. Naszym
zdaniem, dzieki rekordowo wysokim zakupom wierzytelnosci w 2011
na poziomie 564 min PLN, +193% RI/R, Kruk jako jedyna spotka w

ramach naszego sektora finansowego dostarczy znaczacy, 25% wzrost
zysku netto w 2012 do 82,7 min PLN. Co wiecej, uwazamy, ze dalsza,
poza Rumunie ekspansja zagraniczna pozwoli nie tylko
zdywersyfikowaé zrédta przychodéw, ale réwniez utrzymaé wysoka
rentowos¢ kapitalow wlasnych na poziomie powyzej 20%. Na naszej
prognozie zysku netto na 2012, Kruk jest notowany na atrakcyjnym
poziomie wskazniku P/E w wysokosci 10,5x, czyli z 9% dyskontem do
grupy pieciu poréwnywalnych spoélek zagranicznych oraz z 23%

Cena biezaca 50,9 PLN
Cena docelowa 59,4 PLN
Kapitalizacja 860 min PLN
Free float 490 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,61 min PLN
Struktura akcjonariatu

Polish Enterprise Fund IV, LP 24.8%
Piotr Krupa, Prezes 15,7%
Generali OFE 5,1%
ING OFE 5,1%
Pozostali cztonkowie Zarzadu 2,5%
Pozostali 46,8%
Profil spétki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujacg sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 4Q 2011
spotka rozpoczeta dziatalnos¢ operacyjng na rynku
czeskim finalizujgc zakup pierwszego portfela
wierzytelnosci oraz rozwaza rozwdj na rynku
wegierskim. W Polsce i w Rumunii spotka prowadzi
dziatalno$¢ w dwoch wzajemnie uzupetniajgcych sie
segmentach, oferujgc ustugi windykacji na zlecenie
(tzw. inkaso) oraz nabywajac pakiety wierzytelnosci na
wiasny rachunek.

dyskontem do Intrum Justitia, jedynej spétki z grupy poréwnawczej
prowadzacej dziatalnos¢ w Europie, w tym m.in. w Polsce i Czechach.

Kruk prowadzi dziatalnos¢ na trzech rynkach o wartosci 32 mid PLN
Na koniec 2011 Kruk prowadzit dziatalno$¢ na trzech rynkach, ktérych
taczna warto$¢ w wartosci nominalnej wyniosta 32 mid PLN. W 2011 rynek
polski wzrost o 14% do 19,1 mid PLN, rumunski o 6% do 7,0 mid PLN, a
wartos¢ czeskiego szacujemy na 6,1 mld PLN. Oczekujemy przejsciowej
stabilizacji wartosci rynku w 2012 oraz dalszego umiarkowanego wzrostu w
latach 2013-2014.

Mimo oczekiwanego spadku inwestycji, Kruk pozostanie liderem rynku
W 2011 Kruk zakupit rekordowsg ilos¢ portfeli inwestujgc tacznie 564 min
PLN, w tym 372 min PLN w Polsce, 155 min PLN w Rumunii oraz 38 min

PLN w Czechach, osiagajac udziaty rynkowe na poziomie odpowiednio
30%, 79% i 18%. Chociaz oczekujemy, ze w latach 2012-2014
Srednioroczne naktady bedg o 30% nizsze niz te w 2011, naszym zdaniem
spotka utrzyma swojg pozycje lidera na wszystkich trzech rynkach oraz
dodatkowo rozpocznie dziatalno$¢ operacyjng na Wegrzech.

Wazne daty
23.04.12 - NWZA

Prognozujemy az 25% wzrost zysku netto w 2012 do 82,7 min PLN
Po 84% wzroscie zysku netto w 2011 do 66,2 min PLN, prognozujemy
kolejny 25% przyrost w 2012 do 82,7 min PLN oraz 15% w 2013 do 95,2

Kurs akcji Kruka na tle WIG

o

52
PLN

476

432

min PLN, w konsekwencji dynamicznie rozwijajacego sie segmentu zakupu
wierzytelnosci. Nasza obecna prognoza jest 0 10% i 13% wyzsza wzgledem
poprzednich szacunkéw na lata 2012-2013.

Podwyzszamy cene docelowa o 12% do 59,4 PLN

W konsekwencji rewizji w gore naszych prognoz zysku netto oraz bazujagc
na dwoch metodach wyceny, wycenie poréwnawczej (61,3 PLN) z wagg
40% oraz wycenie dochodowej (58,0 PLN) z wagg 60%, podwyzszamy
nasza 9-miesieczng cene docelowg 0 12% z 53,0 PLN do 59,4 PLN.

(mIn PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P
288 Przychody 164,3 274,0 361,3 411,9 460,7
Marza posrednia 74,7 143,7 186,2 212,4 230,5
- Zysk operacyjny 42,6 96,0 128,6 149,1 164,4
Zysk netto 36,1 66,2 82,7 95,2 103,5
ROE (%) 31,6 35,9 29,6 25,8 22,1
203101-0510 2011-08-25 2011-12-10 2012-03-26EF>S (PLN) 2,34 4,03 4,86 5,53 5,97
BVPS (PLN) 8,51 14,09 18,77 24,05 30,02
Iza Rokicka DPS (PLN)* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 21,7 12,6 10,5 9,2 8,5
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 5,98 3,61 2,71 2,12 1,70
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy (%)* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym
wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie

intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Aktualizacja wyceny

Wycena poréwnawcza

Kruk jest notowany na 2012 P/E na poziomie 10,5x, z 9% dyskontem

Kruk jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 10,5x na 2012 i 9,2x na 2013, czyli
odpowiednio 9% i 8% ponizej sredniej dla pieciu porownywalnych spotek zagranicznych. W
przypadku wskaznika P/BV, Kruk jest wyceniany na poziomie 2,71x na 2012 i 2,12x na 2013.
Chociaz oznacza to premie do $redniej dla spétek poréwnywalnych, odpowiednio 24% i 8%, w
naszej opinii jest ona wiecej niz wyjasniona przez znacznie wyzszg oczekiwang rentownosc
kapitatéw wtasnych.

Naszym zdaniem, wycena wskaznikowa Kruka jest na atrakcyjnym poziomie, a tak wysokie
dyskonto do s$redniej dla spétek porownywalnych nie jest usprawiedliwione. Zwracamy uwage,
ze wycena Kruka jest szczegoélnie mato wymagajgca w poréwnaniu do wyceny Intrum Justitia,
23% dyskonta na 2012 P/E, ktora jako jedyna spotka w naszej grupie porownawczej prowadzi
dziatalnos¢ w Europie, w tym na rynku polskim i czeskim.

Wycena poréwnawcza

Spoika Kapitalizacja P/E (x) P/BV (x) ROE (%)

(min EUR)* 2011 2012P 2013P 2011 2012P 2013P 2011 2012P 2013P
Kruk 207 12,6 10,5 9,2 3,61 2,71 2,12 35,9 29,6 25,8
Portfolio Recovery 932 12,4 11,0 8,7 2,09 1,82 1,60 18,6 17,7 19,6
Intrum Justitia 1010 16,2 13,7 12,8 3,18 3,00 2,74 20,5 22,4 21,8
Encore Capital 400 9,0 7,8 7,1 1,47 1,32 1,13 18,1 18,6 18,1
Credit Corp 207 12,6 10,0 8,9 2,57 2,24 1,94 21,8 23,8 23,0
AACC 112 12,4 10,9 9,0 1,08 1,00 0,93 9,2 7,7 11,7
Srednia wa zona kapitalizacj q 13,4 11,4 10,0 2,40 2,19 1,96 19,1 19,6 20,1
Premia / dyskonto do $redniej (%) -6 -9 -8 50 24 8 88 51 28
Implikowana warto $¢€ godziwa Kruka (PLN) - 539 55,7 - 56,6 61,4 - - -

Zrédio: Bloomberg, DI BRE; * ceny z dnia 28 marca 2012; ** wycena oparta o wskaznik P/BV uwzgledniajgca oczekiwang rentownosé kapitatow wiasnych

Regresja P/BV vs. ROE (2012)

Warto $¢ godziwa implikowana przez spoki edziale
53,9 PLN - 61,4 PLN

W oparciu o $rednie poziomy wskaznika P/E na lata 2012-2013, szacujemy warto$¢ godziwg,
Kruka odpowiednio na poziomie 53,9 PLN i 55,7 PLN. W oparciu o wskazniki P/BV na lata
2012-2013 oraz uwzgledniajac oczekiwang rentowno$é kapitatdw wiasnych, spoétka jest

wyceniana odpowiednio na 56,6 PLN i 61,4 PLN.

porbwnawcze w prz

Regresja P/BV vs. ROE (2013)
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Zrédio: Bloomberg, DI BRE

2012 ROE (%) 2013 ROE (%)

Wycena dochodowa

Wycena oparta o0 model wyceny zdyskontowanych zyskow rezydualnych
Podobnie jak w przypadku analizowanych przez nas spétek z sektora finansowego, wyceny
walorow Kruka dokonujemy w oparciu o model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych. W
modelu tym do wartosci kapitatow wiasnych na koniec 2011 dodajemy sume zdyskontowanych
nadwyzek zwrotu z kapitatu ponad koszt kapitatu (w okresie prognozy na lata 2011-2014 oraz
w okresie przejsciowym na lata 2015-2022) oraz zdyskontowang wartos¢ rezydualng (po
okresie prognozy).
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Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:
»  Stope wolng od ryzyka na poziomie 5,4% ;
e Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;
*  Wartos¢ bety na poziomie 1,1x;
* W konsekwenciji, przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 10,9%;
»  Diugoterminowy zwrot z kapitatdbw (ROE) w wysokosci 19,0%;
e Diugoterminowa stope wzrostu zyskéw (g) na poziomie 4,0%;
*  Docelowy poziom wyptaty dywidendy w wysokosci 78,9%, obliczony wedtug wzoru

1-(g/ROE).
Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(mIn PLN) 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P + WG
Zysk netto 66,2 82,7 952 1035 111,8 1202 1284 1364 1441 1513 1580  164,3

Zmiana R/R (%) 83,5 25,0 15,1 8,7 8,1 7,5 6,8 6,2 5,6 5,0 4,4 4,0 4,0
Kapitaty wtasne 2382 321,1 4166 5201 6319 6638 6973 7324 7688 8063 8449 8844
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 78,9 78,9 78,9 78,9 78,9 78,9 78,9 78,9 78,9
ROE (%) 35,9 29,6 25,8 22,1 19,4 18,6 18,9 19,1 19,2 19,2 19,1 19,0 19,0
Koszt kapitatu wkasnego (%) 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 18,7 14,9 11,2 8,5 7,7 8,0 8,2 8,3 8,3 8,2 8,1 8,1
Zysk rezydualny 52 55 52 49 50 54 59 62 65 68 70 1015
Wspotczynnik dyskonta 0,93 0,83 0,75 0,68 0,61 0,55 0,50 0,45 0,40 0,36 0,33 0,33
Zdyskontowana zysk rezydualny 48 46 39 33 30 30 29 28 26 25 23 334
Kapitaty wtasne na koniec 2011 238
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2014P 134
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2015P-2022P 225
Zdyskontowana warto$c¢ rezydualna 334
Wartos¢ godziwa 931
Liczba akcji (min) 17,3
Warto $¢ godziwa na akcj e (PLN) 53,7

Zrédto: Kruk, DI BRE Banku

Szacujemy warto $¢ godziw g na poziomie 53,7 PLN na akcj e
W oparciu o model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, szacujemy warto$¢ godziwg
Kruka na 53,7 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

9-miesi eczna cena docelowa podwy zszona do 59,4 PLN, rekomendacja Kupuj
Bazujgc na dwoéch metodach wyceny, wycenie poréwnawczej z wagg 40% oraz wycenie
dochodowej z waga 60%, wyznaczamy 9-miesieczng cene docelowg na walory Kruka na
poziomie 59,4 PLN, 12% powyzej poprzedniej wyceny. Poniewaz potencjat wzrostu wzgledem
obecnej ceny rynkowej wynosi 17%, podwyzszamy rekomendacje do Kupuj z Akumuluj.

Podsumowanie wyceny

(PLN na akcj e) Srednia ek HIE Y U GF
dochodowa 2012P 2013P 2012P 2013P

Implikowana warto$¢ godziwa 53,7 53,9 55,7 56,6 61,4

Waga (%) 60 10 10 10 10

Wartos$¢ godziwa (Srednia wazona) 55,0

9-miesi eczna cena docelowa 59,4

Obecna cena 50,9

Potencjat zmiany (%) 16,7

Zrédio: DI BRE; * wycena oparta o wskaznik P/BV uwzgledniajgca oczekiwang rentowno$é kapitatéw wiasnych
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Aktualizacja prognoz dla rynku windykacji

Polska

Nie oczekujemy odbicia rynku inkasa a z do 2014, po 11% spadku w 2011

Kruk szacuje, ze warto$¢ rynku inkasa w Polsce spadta 0 11% R/R w 2011 do 10,4 mid PLN.
Powodem tego byto z jednej strony staba sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych w sektorze
bankowym, a z drugiej przesuniecie biznesu z rynku inkasa do rynku zakupu wierzytelnosci. W
naszych prognozach zaktadamy, ze w 2012 rynek spadnie o kolejne 6% do 9,8 mld PLN.
Stabilizacji spodziewamy sie dopiero w 2013, a delikathego odbicia w 2014 o 5% do
10,2 mld PLN.

Rynek zakupow wierzytelno $ci w warto $ci nominalnej wzrést o0 67% w 2011 do
rekordowego poziomu 8,8 mid PLN

Wedtug szacunkéw Kruka, w 2011 rynek zakupu wierzytelnosci w warto$ci nominalnej wzrost
0 ok. 67% R/R do 8,8 mld PLN. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byt segment detaliczny, +97%
R/R do 6,9 mld PLN, ktory stanowi juz ok. 79% rynku. Segment korporacyjny wzrést o ok. 12%
R/R do 1,2 mid PLN.

Prognozujemy utrzymanie tego wysokiego wyniku w lat ach 2012-2014
Oczekujemy, ze po dynamicznym wzroscie rynku w 2011, tempo wzrostu znaczgco spowolni
w latach 2012-2014. Niemniej jednak oznacza to, ze spodziewamy sie stabilizacji wartosci
rynku na wysokim poziomie ok. 9,0 mld PLN w perspektywie trzech nastepnych lat. Zwracamy
uwage, ze obecnie banki sprzedajg kredyty konsumpcyjne, ktére w wiekszosci zostaty
zdefiniowane jak te z utratg wartosci w latach 2008-2009. Od tamtego momentu, wartosé
przeterminowanych kredytéw detalicznych wzrosta o 37% R/R w 2010 do 34,0 mld PLN oraz o
13% R/R w 2011 do 38,4 mid PLN.

Warto §¢ rynku inkasa (mld PLN) Nominalna warto $¢ rynku zakupéw (mid PLN)
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Zrédto: Kruk, DI BRE
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Inwestycje firm windykacyjnych w 2011 wzrosty 0 172 % R/R do 1,3 mid PLN
Warto$¢ rynku zakupoéw wierzytelnosci w warto$ci godziwej (czyli warto$¢ inwestycji firm
windykacyjnych) wzrosta 0 172% R/R do 1,3 mid PLN, przy czym detal wzrést 0 181% R/R do
1,2 mld PLN. Zwracamy uwage, ze ta dynamika w ok. 56% wynika z przyrostu rynku w
wartosci nominalnej, a w ok. 44% ze wzrostu $rednich cen rynkowych. W kluczowym
segmencie detalicznym wyniosty one ok. 17,4%, +5,2p.p. R/R, a w segmencie korporacyjnym
4,2%, +1,2p.p. R/IR.

Spodziewamy si e stabilizacji warto $ci inwestycji w latach 2012-2014

W naszych prognozach nie spodziewamy sie dalszego wzrostu cen rynkowych. Naszym
zdaniem firmy windykacyjne nie majg juz tak nadptynnych bilanséw jak rok wczesniej, a w
konsekwencji nie bedg tak ostro konkurowa¢ o wchodzace na rynek bankowe pakiety
wierzytelnosci. Reasumujac, nie zaktadamy, ze wartos¢ rynku w wartosci godziwej w latach
2012-2014 nie bedzie dodatkowo wzrastata na konto rosngcych cen. Oczekujemy stabilizaciji
wartosci rynku na poziomie ok. 1,2 mid PLN.
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Warto $¢ godziwa rynku zakupdéw oraz  $rednie ceny rynkowe

1800 - 174 - 20,0
’ 17,0
16,0 160 [ 180
1500 - | 160
12,2 - 14,0
1200 - ' '
11,0 1250 1225 1237 1222 | 120
900 - - 10,0
- 8,0
600 - 60
460 & i A - 4,0
300 378 5,0 5,0 5,0
3,0 4.2 - 2,0
0 13 . : . : 0,0
2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Wartos¢ godziwa (min PLN, lewa 0S) Srednie ceny w detalu (%, prawa 0S)

«=gr== Srednie ceny w korporaciji (%, prawa 0$)

Zrédto: Kruk, DI BRE

Rumunia

Rynek inkasa po przej sciowej stabilizacji w 2011, mo 2ze rosnaé w tempie
jednocyfrowym w latach 2012-2014

Wedtug szacunkéw Kruka, w 2011 rynek inkasa w Rumunii byt ptaski R/R i wyniost
4,5 mld PLN. Naszym zdaniem, po tej przejsciowej stabilizacji, rynek moze wzrosngé o 7%
R/R w latach 2012-2013 oraz 0 4% R/R w 2014, osiagajac docelowo wartos¢ 5,3 mid PLN.

Rynek zakupow wierzytelno $ci w warto $ci nominalnej wzrést o 20% w 2011 do
2,5 mld PLN; w latach 2012-2014 oczekujemy korekty  do 2,0 mid PLN

Kruk szacuje, ze w 2011 nominalna wartos$¢ rynku zakupdw wierzytelnosci wzrosta o 20% R/R
do 2,5 mld PLN i okazafa sie znaczgco powyzej wczesniejszych oczekiwan Zarzadu. Naszym
zdaniem fakt ten mozna czesciowo ttumaczy¢ zmiang strategii bankéw rumunskich w zakresie
zarzadzania ryzykiem kredytowym. Banki decydujg sie na wczesniejsze przekazanie portfeli
wierzytelnosci do sprzedazy niz miato to miejsce w przesziosci. W takiej sytuacji mozemy
mowi¢ o przesunieciu sie rynku z segmentu inkasa do segmentu sprzedazy wierzytelnosci.
Uwazamy, ze rok 2011 byt wyjatkowo udany jezeli chodzi o warto$¢ rynku zakupoéw
wierzytelnosci. W konsekwencji, na rok 2012 zaktadamy konserwatywnie spadek rynku o 18%
R/R do 2,0 mld PLN, a pdzniej utrzymanie sie tego poziomu w latach 2013-2014.

Nominalna warto $¢ rynku zakupéw

Warto §¢ rynku inkasa (mld PLN) wierzytelno $ci (mld PLN)
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Niespodziewanie $rednie ceny w 2011 spadly R/R, jednak my spodziewam vy sie
wzrostu w przyszto $ci

W przeciwienstwie do rynku polskiego, w 2011 $rednie ceny w Rumunii nie tylko wzrosty, ale
wrecz spadty o 20p.b. R/R do 7,8%. W konsekwencji, rynek zakupow w warto$ci godziwej
odnotowat dynamike nizszg niz w wartosci nominalnej. Wyniosta ona 18% R/R, a wartosé¢
rynku uksztattowata sie na poziomie 196 min PLN. Naszym zdaniem fakt spadajacych cen
dowodzi, ze konkurencja w tym segmencie w Rumunii jest znaczaco mniejsza niz w Polsce
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Czechy

Kruk

oraz w Rumunii w segmencie inkasa z powodu mniejszej dostepnosci kapitatu. Ponadto, banki
moga wykazywac¢ sie wiekszg sklonnoscig do sprzedazy kredytow nieregularnych na
zewnatrz.

Uwazamy, ze zjawisko spadajgcych cen nie bedzie kontynuowane w przysziosci i ze tak jak to
miato miejsce na rynku polskim, tak i w Rumunii nastagpi wzrost cen. W latach 2012-2014
oczekujemy srednich cen na poziomie 9%, co przekfada sie na delikatny spadek rynku w 2012
0 6% R/R do 184 min PLN, a p6zniej stabilizacje w latach 2013-2014.

Warto $¢ godziwa rynku zakupdéw oraz  $rednie ceny rynkowe
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Zrédio: Kruk, DI BRE

Prognozujemy $rednioroczny wzrost warto  $ci inwestycji o0 5% z 215 min PLN

Kruk szacuje, ze w 2011 warto$¢ rynku czeskiego w wartosci nominalnej wyniosta ok. 1,1 mid
PLN. Przy s$redniej cenie na poziomie 20% przektada sie to na warto$¢ godziwg rynku na
poziomie 215 min PLN. Uwazamy, ze ten wysoki poziom cen utrzyma sie w przysztosci ze
wzgledu na mozliwo$¢ doliczenia kosztéw windykacji do wartosci wierzytelnosci. W
konsekwencji, spodziewamy sie, ze rynek bedzie rést w sredniorocznym tempie 5% w latach
2012-2014, czyli 12p.p. ponizej $redniorocznego tempa wzrostu detalicznych kredytéw z utratg
wartosci w latach 2010-2012.

Warto $¢ godziwa rynku zakupoéw oraz  $rednie

Nominalna warto $¢ rynku zakupéw (mid PLN) ceny rynkowe
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11 - 150 1 - 10,0
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1.0 1 0 . . ; 0,0
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2011 2012P 2013P 2014p Srednie ceny (%, prawa 0$)
Zrédto: Kruk, DI BRE
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Kruk

Aktualizacja prognoz dla Kruka

Rekordowa warto $€ inwestycji z 2011 —564 min PLN —raczej nie do powtérzenia
W 2011 Kruk dokonat rekordowg wartos¢ inwestycji na zakup portfeli wierzytelnosci —
564 min PLN, czyli o0 193% wiecej niz w 2010. Zaréwno w Polsce jak i w Rumunii inwestycje
byly na historycznie najwyzszym poziomie, odpowiednio 372 min PLN (+336% R/R) oraz
155 min PLN (+44% R/R). Ponadto, w 4Q 2011 spotka sfinalizowata pierwszg inwestycje na
rynku czeskim. Ostatecznie Kruk zaptacit za portfel 38 min PLN, co pozwolito mu osiagng¢
18% udziat rynkowy. Zwracamy uwage, ze pomimo dynamicznego wzrostu odnotowanego
przez rynek jako taki, Kruk rowniez zwiekszyt swoje udziaty w Polsce z 19% w 2010 do 30% w
2011 oraz w Rumunii z 65% w 2010 do 79% w 2011.

Zaktadamy, ze skala inwestycji Kruka znaczaco zmniejszy sie w 2012. Oczekujemy spadku o
33% R/R do 376 min PLN. Naszym zdaniem, spétka nie bedzie w staniu utrzymaé¢ wysokich
udziatow rynkowych zaréwno na rynku polskim jak i rumunskim osiagnietych w 2011.
Zaktadamy, ze obnizg sie one w 2012 do 19% w Polsce i 40% w Rumuni. W koncu, w naszych
prognozach zaktadamy, ze warto$¢ inwestycji na rynku czeskim w 2012 wyniesie ok. 60 min
PLN oraz ze w drugiej potowie 2012 Kruk dokona pierwszej matej inwestycji na rynku
wegierskim w wysokosci ok. 10 min PLN.

Warto$¢ zakupionych portfeli oraz udzialy Struktura warto $ci zakupionych portfeli w
rynkowe na poszczego6lnych rynkach podziale na rynki (%)
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Zr6dto: Kruk, DI BRE

Zaktualizowana krzywa sptat wskazuje na spadek rent  owo $ci inwestycji z 2011
Wraz z publikacjg wynikow rocznych, spoétka zaprezentowala swojg zaktualizowang
historyczng krzywa sptat o sptaty otrzymane w trakcie 2011. Suma sptat za lata 2005-2011
wyniosta 232% wartosci inwestycji, a srednioroczna stopa zwrotu (IRR) uksztattowata sie na
poziomie 47%, czyli 5p.p. ponizej IRR dla krzywej za lata 2005-2010. Zwracamy uwage, ze
przy wyliczaniu IRR kluczowe sg sptaty w trakcie pierwszych dwdch lat, a te w zaktualizowanej
krzywej sa nizsze niz krzywe za lata 2005-2010. Naszym zdaniem oznacza to, ze w
szczegOlnosci portfele zakupione w trakcie 2011 sg mniej rentowne niz portfel zakupione
wczesniej. W naszej opinii, fakt ten mozna tlumaczy¢ tym, ze w 2011 wiekszos¢ inwestycji
przypadata na rynek polski, ktéry jest znacznie mniej rentowny niz rynek rumunski, a
dodatkowo w 2011 odnotowat wzrost cen w przeciwienstwie do rynku rumunskiego.
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Historyczne krzywe sptat w Kruku
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Zrédho: Kruk; ; IRR -stopa dyskontowa zannualizowana policzona wg cykli péirocznych sptat dla catego okresu splat

W prognozy wbudowujemy konserwatywne krzywe i rento wos$ci, znacznie
poni zej historycznych pozioméw

W naszym modelu uzywamy dwoéch krzywych spiat, aby uwzgledni¢ fakt historycznie
wyzszych rentownosci niz wynoszg one obecnie. Dla portfeli nabytych przed 2011
przyjmujemy krzywa 8-letnig sume sptat na poziomie 250% i IRR w wysokosci 54%. Natomiast
dla portfeli nabytych w trakcie 2011 i pézniej, uwzgledniamy krzywa z 8-letnig sumg sptat na
poziomie 215% i IRR w wysokosci 35%. Oznacza to, ze rentownos¢ drugiej krzywej jest az o
12p.p. nizsza niz rentowo$¢ historycznej krzywej Kruka za lata 2005-2011. Poniewaz w
naszych prognozach na lata 2012-2014 nie spodziewamy sie kolejnego skokowego wzrostu
cen rynkowych portfeli ani w Polsce ani w Rumunii, nie oczekujemy dalszej presji na
rentownos$c¢ krzywej.

Naszym zdaniem powyzsze zatozenia sg konserwatywne. Szacujemy, ze na wartos¢ portfeli
na koniec 2011 na bilansie Kruka w wysokosci 719 min PLN az 76% stanowity portfele nabyte
w 2011, czyli te dla ktérych przyjmujemy ,drugg” krzywa z rentowoscig znacznie nizsza niz
historyczna.

Krzywe spfat przyj ete w naszych prognozach
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Dla portfeli nabytych w 2011 i p6zniej
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Zrédto: DI BRE; IRR -stopa dyskontowa zannualizowana policzona wg cykli pétrocznych sptat dla catego okresu sptat

Az 86% sptat w 2012 jest generowana z portfeli nabyty  ch do ko Aaca 2011
Powyzsze krzywe przektadajg sie na warto$é sptat w wysokosci 523 min PLN w 2012 (+53%
R/R), 599 min PLN w 2013 (+15% R/R) oraz 703 min PLN w 2014 (+17% R/R). Zwracamy
uwage, ze wedlug naszych szacunkdéw az 86% sptat prognozowanych na 2012 jest
generowana przez portfele nabyte do konca 2011.
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Marzapo$rednia na poszczego6lnych produktach (%)

70 A

—&— Zmiana R/R (%, prawa 0$)

Przychody (mIn PLN, lewa 0$) —— jako % sptat (prawa 08)

Po 95% wzro $cie przychodow z zakup6éw w 2011, oczekujemy kolejny ~ ch 40% w
2012

Przychody w segmencie zakupow wierzytelnosci wzrosty w 2011 az o 95% R/R i osiggnety
wartos¢ 230 min PLN. Tak wysoka dynamika byta mozliwa dzieki rekordowo wysokim
inwestycjom poczynionym przez spotke w trakcie 2011. Prognozujemy dalszy dynamiczny
wzrost przychodéw w tym obszarze, o 40% R/R w 2012 do 322 min PLN, o0 16% R/R w 2013
do 373 min PLN oraz 0 12% R/R do 419 min PLN w 2014.

Zwracamy uwage, ze gdybysmy zatozyli zerowe inwestycje Kruka w 2012, poziom
generowanych przez spoétke przychodéw spadtby o 19% wzgledem naszego scenariusza
bazowego do 260 min PLN. Nadal przektadatoby sie to na wzrost na poziomie 13% R/R.

Rentowno $¢ (%)
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Dalsze efekty skali po stronie kosztéw ogdlnych nad al mo zliwe

Pomimo spodziewanej presji na rentownos¢ nabywanych portfeli (zobrazowanej przez nizszy
IRR czy wskaznik przychody jako % sptat), uwazamy, ze Kruk moze osiggna¢ dalsze efekty
skali po stronie kosztowej, w szczegolnosci w odniesieniu do kosztéw ogélnych. Chociaz w
2011 koszty ogdlne wzrosty 0 46% R/R do 41 min PLN, ich relacja do wartosci sptat obnizyta
sie z 14,2% do 12,0%, a wzgledem przychodéw z 17,1% do 14,9%. W 2012 oczekujemy
dalszego spadku kosztow ogdlnych wzgledem sptat do 9,1% oraz wzgledem przychodéw do
13,2%, co przetozy sie na 17% wzrost R-R do 47,7 min PLN. W konsekwencji, spodziewamy
sie, ze pomimo oczekiwanej presji na marze posrednie w segmencie zakupow wierzytelnosci
oraz inkasa, marza operacyjna utrzyma sie ptasko na poziomie ok. 36% a marza netto na
poziomie ok. 22%-23% w latach 2012-2014.

Dynamiczna ekspansja finansowana gtéwnie dtugiem, a
nadal na bezpiecznym poziomie wzgl edem kowenantow
Jedng z konsekwencji dynamicznego rozwoju spotki w trakcie 2011 byt znaczacy wzrost
zadtuzenia. Na koniec 2011 dtug netto wyniést 441 min PLN i wzrést o 335% R/R. Gtdwnym
zrodtem finansowania ekspansji byly kolejne emisje obligacji, w sumie w ciggu 2011 na
poziomie 291 min PLN. Ponadto, Kruk zwiekszyt swojg ekspozycje na diug bankowy o 92 min
PLN do 112 min PLN.

Na koniec 2011 wskaznik dtugu netto do kapitatdbw wtasnych wyniost 185%, +107p.p. R/R, a
wskaznik dtugu brutto do EBITDA gotowkowej 225%, +128p.p. R/R. Pomimo tak znacznego

le poziom zadlu zenia
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Wskazniki zadtu zenia (%)
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wzrostu finansowania zewnetrznego, naszym zdaniem poziomy wskaznikéw zadtuzenia
pozostajg na bezpiecznym poziomie wzgledem kowenantéw. Dopuszczalny poziom wskaznika
zadluzenia netto do kapitatéw wtasnych okreslony przy okazji emisji obligacji wynosi 250%.
Ponadto, dla wybranych serii obligacji Kruk zobowigzat sie do podwyzszenia marzy
oprocentowania obligacji o 0,5p.p. gdy ten wskaznik zadtuzenia przekroczy 220%. Graniczna
warto$¢ wskaznika diug brutto do EBITDA gotéwkowej jest okreslona dla zadtuzenia
bankowego, jednak spétka nie poinformowata ile ona wynosi. Szacujemy na bazie pro forma,
ze na koniec 2011 zadtuzenie netto musiatoby wzrosng¢ o 83 min PLN aby wskaznik
zadtuzenia wynidst 220% lub o 155 min PLN aby uksztattowat sie na poziomie 250%. Z drugiej
strony zwracamy uwage, ze nasza prognoza zaklada, ze s$redniomiesiecznie w 2012 Kruk
bedzie generowat ok. 28 min PLN EBITDA gotéwkowej, podczas gdy w 2011 wyniosta ona ok.
18 min PLN $redniomiesiecznie.

Po tym jak w 2011 spotka wykupita 64 min PLN swoich obligacji, w 2012 wartos¢
zapadajacych obligacji wynosi 91 min PLN, z czego 66% przypada na 3Q 2012.

Zapadalno $¢ obligacji (min PLN)*
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Zrédto: Kruk, DI BRE; * stan na 27 marzec 2012

Skala aktualizacji coraz mniejsza, czyli Kruk coraz doktadniej wycenia
nabywane portfele

W trakcie ostatnich czterech lat (2008-2011) znaczenie przychodéw z tytutu aktualizacji
wartosci godziwej nabytych pakietéw wierzytelnosci (czyli tzw. aktualizacji niegotéwkowych
wynikajacych m.in. z analizy zachowan os6b zadtuzonych oraz skutecznosci stosowanych
narzedzi windykacyjnych, oceny sytuacji os6b zadluzonych w efekcie zmian sytuacji
makroekonomicznych oraz zmian kursu walutowego wzgledem PLN dla portfeli nabytych
zagranica) stopniowo malata. Stanowity one az 20,8% $redniego salda wartosci portfeli na
bilansie spotki w 2008, podczas gdy tylko 5,5% w 2009, 5,0% w 2010 i 4,0% w 2011. Naszym
zdaniem oznacza to, ze Kruk dokonuje coraz dokfadniejszych wycen portfeli w momencie
nabycia, przynajmniej na bazie zagregowanej dla wszystkich czynnikéw wplywajacych na
ostateczng warto$¢. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze w latach 2008-2011 aktualizacje te
byly zawsze dodatnie. Niemniej jednak, w przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomicznej
w ktérymkolwiek z krajow, w ktérych Kruk prowadzi dziatalno$¢ operacyjng (w szczegolnosci
sytuacji na rynku pracy), lub/i w przypadku umocnienia sie PLN wzgledem RON lub CZK, Kruk
moze dokona¢ negatywnych aktualizacji niegotdwkowych obawiajac sie, ze wptynie to
niekorzystnie na wartos¢ przysztych sptat. W naszych prognozach na lata 2012-2014 nie
uwzgledniamy zadnych aktualizacji z tego tytutu, ani pozytywnych ani negatywnych.

Poza wyzej opisanymi tzw. aktualizacjami niegotowkowymi, mozna réwniez rozwazyé kwestie
tzw. aktualizacji gotéwkowych, ktére wynikaja z r6znic miedzy zaplanowanymi a rzeczywistymi
sptatami z portfeli w danym okresie. Spotka nie podata ile wyniosty one w 2011, ale rok
wczesniej przychody z tego tytutu uksztattowaty sie na poziomie ok. 8 min PLN.
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Przychody z aktualizacji warto $ci godziwej nabytych portfeli (tzw. aktualizacje
niegotéwkowe)
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Rewidujemy w gér e nasze prognozy zysku netto o 10-13% na lata 2012-2 013

Po tym jak Kruk zaraportowat lepsze niz oczekiwalismy wyniki za 4Q 2011, rewidujemy w goére
nasze prognozy zysku netto na lata 2012 i 2013 oraz wprowadzamy prognozy na 2014.
Spodziewamy sie, ze po 84% wzrostu zysku netto w 2011, wzrosnie on o kolejne 25% w 2012
do 82,7 min PLN, o 15% w 2013 do 95,2 min PLN oraz 0 9% w 2014 do 103,5 min PLN.

Prognoza zysku netto

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Zysk netto - nowa prognoza 23,4 36,1 66,2 82,7 95,2 103,5

zmiana R/R (%) 42,3 54,1 83,5 25,0 15,1 8,7
Zysk netto - stara prognoza 23,4 36,1 66,2 75,3 84,6 93,7
Réznica (%) 0 0 0 10 13 10

Zrédto: Kruk, DI BRE
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Kruk

Wyniki za 4Q 2011

Silniejszy ni z oczekiwany segment zakupow wierzytelno

Sci

14,1 min PLN zysku netto, 29% wi ecej ni z prognozowali $§my
Kruk zaraportowat wyniki za 4Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 14,1 min PLN (+90% R/R
oraz +8% Q/Q). Wynik okazat sie o 29% wyzszy niz nasza prognoza na poziomie
10,9 min PLN. Gtéwnym powodem pozytywnego zaskoczenia sg wyzsze niz prognozowalismy
przychody w segmencie zakupy wierzytelnosci (11% powyzej naszych prognoz); w mniejszym
stopniu réwniez z powodu lepszego wyniku na dziatalnosci finansowej (dzieki pozytywnym

ré6znicom kursowym).

Podsumowanie wynikow kwartalnych

(min PLN)
Naktady na zakupy wierzytelnosci
Sptaty na nabytych portfelach
Amortyzacja netto portfeli nabytych
Przychody
zakup wierzytelnosci
inkaso
pozostate
Koszty bezpo $rednie i po $rednie
zakup wierzytelnosci
inkaso
pozostate
Marza pos$rednia
zakup wierzytelnosci
inkaso
pozostate
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna
Koszty ogélnego zarzadu
Zysk operacyjny bez amortyzaciji
Amortyzacja
Zysk operacyjny
Wynik na dziatalnosci finansowej
Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zyski mniejszosci
Zysk netto
Przychody z zakupéw jako % sptat
Koszty w zakupach jako % sptat
Marza posrednia (%)
zakup wierzytelnosci (%)
inkaso (%)
Marza EBIT (%)
Marza zysku netto (%)
Efektywna stopa podatkowa (%)
ROE (%)
ROA (%)
Warto$¢ portfela na koniec okresu
Aktywa ogétem
Kapitaty wtasne
Diug
Dlug netto
EBITDA gotéwkowa
Diug netto/kapitaty wtasne (%)
Dhug brutto/EBITDA gotéwkowa (%)
Zrodto: Kruk, DI BRE
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40,1
43,3
35,4
0,1
56,0
19,9
533,9
601,0
211,9
305,7
277,8
50,0
131
188

3Q11
-110,5
90,4
-35,6
66,8
54,8
10,7
13
-31,7
-24,8
-5,7
-1,1
35,1
29,9
4,9
0,2
0,0
-10,0
251
-1,5
23,6
-9,6
14,0
-0,9
-0,1
13,0
60,6
27,5
52,5
54,7
46,2
35,3
19,5
6,3
23,9
8,0
608,7
700,1
2235
389,5
358,3
60,7
160
208

4Q11
-141,1
106,9
-31,2
83,4
73,2
10,2
0,0
456
-39,2
5,1
1,2
37,8
34,0
51
1,2
06
-12,0
25,1
1,4
23 7
-85
15,3
11
0,1
14,1
68,5
36,7
453
46,4
49,8
28,5
16,9
75
24,4
75
7187
800,5
238,4
477,0
4408
58,9
185
225

R/IR
47%
84%
25%
90%

122%
-1%
-99%
78%
117%
-21%
32%
107%
128%
36%
201%
-30%
47%
175%
24%
196%
+/-
121%
+/-
237%
90%

173%
152%

83%
291%
335%

2%

QQ
28%
18%
-12%
25%
34%
-4%
-99%
44%
58%
-10%
11%
8%
13%
3%
+/-
+/-
21%
0%
-1%
1%
-12%
9%
29%
23%
8%

18%
14%

7%
22%
23%

-3%

2010
-192,7
197,9
-79,9
164,3
118,1
44,1
2,2
-89,5
-60,8
-25,8
-2,9
74,7
57,2
18,2
-0,7
-0,1
-28,1
46,6
-3,9
42,6
-7,0
35,6
0,5
0,0
36,1
59,6
30,7
45,5
48,5
41,3
26,0
22,0
-14
31,6
13,7

126,5

2011
-563,7
341,1
-108,2
274,0
230,4
41,0
2,7
-130,4
-103,1
-23,3
-4,0
143,7
127,2
17,7
-1,3
-1,3
-40,9
101,4
-5,4
96,0
-27,4
68,5
-2,2
-0,2
66,2
67,5
30,2
52,4
55,2
43,2
35,0
24,2
3,1
35,9
11,8

2122

R/IR
193%
72%
35%
67%
95%
-T%
26%
46%
70%
-10%
39%
92%
122%
-3%
7%
+/-
46%
118%
38%
125%
290%
93%
+/-
356%
84%

68%

4Q11P Réznica

-115,7
97,9
32,1
771
65,8
10,5
08
37,3
-30,0
6,1
1,2
39,8
35,8
44
04
5,9
-11,0
229
15
21,4
-10,4
11,1
03
0,1
10,9
67,2
30,6
51,7
54,4
41,9
27,8
14,1
2,5
18,9
5,9
692,4
774,0
238,8
4293
4025
55,0
169
206

22%
9%
-3%
8%
11%
-2%
-99%
22%
31%
-16%
7%
-5%
-5%
16%
228%
-89%
9%
10%
-7%
11%
-18%
38%
316%
+/-

29%

4%
3%
0%
11%
10%

%
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Naktady na zakup portfeli oraz

Kruk

Wyniki obci gzone rezerw g na podatek, zgodnie z oczekiwaniami

W styczniu 2012 spotka zakomunikowata, ze w wynikach za 4Q 2011 utworzy rezerwe na
podatek od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 5,6 min PLN (przy czym 3,9 min PLN
odnosito sie do dziatalnosci w 2011, a 1,7 min PLN do dziatalnosci w latach poprzednich). W
naszych prognozach catos¢ tej kwoty uwzglednilismy w linii pozostata dziatalno$¢ operacyjna,
podczas gdy spotka zaksiegowata jg w kosztach bezposrednich i posrednich segmentu zakupy
wierzytelnosci.

Rezerwa na podatek jest zwigzana z opinig doradcy podatkowego funduszy Prokura NSFIZ
nalezacego do Kruka wydang w odniesieniu do orzeczenia Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci z pazdziernika 2011, ktéry stwierdzit, ze transakcje nabycia wierzytelnosci nie
podlegajg w ogodle opodatkowaniu VAT, lecz powinny byé opodatkowane podatkiem od
czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1% od wartosci rynkowej nabytych portfeli
wierzytelnosci. Doradca podatkowy spotki podkresla, ze wyrok Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci nie oznacza automatycznego stosowania wynikajacego z niego stanowiska w
praktyce podatkowej w Polsce, jednak orzeczenie to moze by¢ uwzgledniane przez polskie
sady administracyjne w wydawanych orzeczeniach.

Kruk wydat 141 min PLN, ptac ac $rednio 10,4%; sptaty wyniosty 107 min PLN

W 4Q 2011 Kruk wydat 141 min PLN na zakup portfeli, 0 22% wiecej niz prognozowalismy.
Spétka zakupita wierzytelnosci o warto$ci nominalnej na poziomie 1 351 min PLN, co oznacza
to, ze $rednia cena zakupu wyniosta 10,4% wzgledem 17,3% w 3Q 2011 oraz 12,6% w catym
2011. Naszym zdaniem relatywnie niska cena w 4Q 2011 wynika z faktu, ze udziat inwestyciji
w Rumunii byt wyzszy niz w 3Q 2011 oraz w catym 2011. Szacujemy, ze inwestycje w Rumunii
wyniosty 46 min PLN (+149% Q/Q), w Polsce 57 min PLN (+38% Q/Q), a w Czechach 38 min
PLN.

Spilaty z portfeli w 4Q 2011 wyniosty 107 min PLN (+18% Q/Q oraz +84% R/R) i byly o 9%
wyzsze niz oczekiwalismy. Wartos$¢ portfeli na bilansie spétki na koniec 2011 uksztattowata sie
na poziomie 719 min PLN (+18% Q/Q oraz +173% R/R).

$rednie ceny Szacowana struktura naktadow

100 4

300 1

250 -

200 A

150 -

100 -

50 4

0

- 20%
17,3% 13 17
19 o
80 { 40
- 15%
1.9% 2 72 72
10,49 | 7
) 60 -
7,4% r10%
141 40 81 87 83
- 110 L 50 60
20 40
36 37 o o 28 28 28
. : : : . : : 0% 0
1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Ql1l " i i " " i i '
Q Q Q Q ) Q Q Q Q 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q1l1  4Ql1
Naktady na zakupy wierzytelnosci (min PLN, lewa 0$)
—&— Srednia cena zakupu dla grupy (prawa o0s) Polska Rumunia mCzechy
Zrédto: Kruk, DI BRE
Pozytywne zaskoczenie w przychodach z zakupéw wierz  ytelno sci

Przychody ogotem wzrosty 0 25% Q/Q i 90% R/R do 83,4 min PLN i okazaly sie 0 8% wyzsze
niz nasza prognoza. Powodem pozytywnego zaskoczenia byt segment zakupow
wierzytelnosci, w ktérym przychody zwiekszyty sie 0 34% Q/Q i 122% R/R do 73,2 min PLN i
stanowig juz 88% przychoddéw ogétem. Saldo przychoddéw z tytutu aktualizacji wyceny portfeli
wyniosto 8 min PLN i byty o0 3 min PLN wyzsze Q/Q. Uwazamy, ze czesciowo byto to zwigzane
z ostabieniem Q/Q PLN wzgledem RON na koniec grudnia 2011. Przychody z inkasa wyniosty
10 min PLN i spadty 0 4% Q/Q i 1% R/R.

Koszty bezpo $rednie i po $rednie zawy zone przez rezerw € na podatek

Koszty bezposrednie i posrednie ogétem wzrosty o 44% Q/Q i 78% R/R do 46 min PLN i
okazaly sie wyzsze niz nasza prognoza o 22%. Wiekszo$¢ negatywnego zaskoczenia w
segmencie zakupow wierzytelnosci wynika z uwzgledniania w tej linii rezerwy na podatek od
czynnosci cywilnoprawnych. Reszta roznicy naszym zdaniem wynika z wiekszej skali
dziatalnosci spotkki w segmencie zakupow wierzytelnosci, co jest widoczne zaréwno w
wyzszych sptatach jak i przychodach. Koszty w segmencie inkasa obnizyty sie o 10% Q/Q
oraz 21% R/R do 5 mIn PLN i okazaty sie 0 16% nizsze niz prognozowalismy.

Koszty ogolnego zarzadu wzrosty o 17% Q/Q do 13,4 min PLN i naszym zdaniem jest to
Zwigzane ze zwyczajowg sezonowoscig 4Q.
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Kruk

Rynki zagraniczne niezmiennie gldbwnym  zrédtem rentowo $ci

W podziale na segmenty geograficzne, Kruk odnotowat dynamiczny wzrost przychodéw w
Polsce (+25% Q/Q do 57,6 min PLN) po stabym wyniku za 3Q 2011. Z drugiej strony,
przychody z rynkéw zagranicznych (gtéwnie Rumunia) spadty o0 24% Q/Q do 25,8 min PLN z
powodu wysokiej bazy poprzedniego kwartatu. Pod kontem marzowosci, niezmiennie rynki
zagraniczne pozostajg znacznie wyzej (ok. dwukrotnie) zyskowne niz dziatalno$¢ w Polsce.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych w podziale na segm enty geograficzne

(min PLN)

Przychody
Polska
Zagranica*

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 R/R Q/Q 2010 2011 RIR

33,4 41,1 46,0 43,9 5372 70,7 66,8 834 90% 25% 164,3 2740 67%
243 288 397 299 323 471 330 576 9% 74% 1227 170,0 39%
91 12,3 6,3 140 209 236 337 258 85% -24% 416 1040 150%

Koszty bezpo $rednie i po $rednie  -18,3 229 -228 -256 -253 -27,7 -31,7 -456 (8% 44% -895 -1304 46%

Polska
Zagranica*

Marza posrednia
Polska
Zagranica*

Marza posrednia (%)
Polska

Zagranica*

4157 -199 -195 -216 -209 -230 -255 37,4 (3% 47% -76,8 -10638 39%
2,6 -3,0 3,2 -4,0 4,4 4,7 6,2 -8,2 106% 32% -12,7 -23,6 85%

15,1 18,2 232 183 278 430 351 378 107% 8% 74,7 1437 92%
8,5 89 20,2 83 11,3 240 76 20,3 145% 167% 459 63,2 38%
6,5 9,3 30 100 165 189 275 175 /6% -36% 288 804 179%

45,2 44,3 50,5 41,6 52,3 60,8 52,5 45,3 45,5 52,4
35,2 30,9 50,8 27,7 35,1 51,1 23,0 35,2 37,4 37,2
71,8 75,9 48,5 71,4 78,9 80,1 81,5 68,0 69,4 77,3

Zrédto: Kruk, DI BRE; * do 3Q 2011 wytgcznie Rumunia, poczgwszy od 4Q 2011 Rumunia oraz Czechy

Zadtu zenie netto wzrosto do 185% kapitatéw wiasnych

Strata netto na dziatalnosci finansowej wyniosta 8,5 min PLN i zmniejszyta sie 0 12% Q/Q,
pomimo wzrostu dtugu netto o 23% Q/Q do 441 min PLN. Powodem tego jest rozpoznanie w
wynikach 4Q 2011 pozytywnych réznic kursowych w wysokosci 1,7 min PLN, podczas gdy w
3Q 2011 spotka odnotowata negatywne réznice kursowe na poziomie 2,7 min PLN.

Na koniec 2011 wskaznik diugu netto do kapitatbw wtasnych wynidst 185%, co oznacza
przyrost z 160% na koniec 3Q 2011 i z 77% na koniec 2010. Wskaznik dtugu brutto do
EBITDA gotoéwkowej wynidst 225% wzgledem 208% na koniec 3Q 2011 i 97% na koniec 2010.
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Wyniki i prognozy finansowe

Rachunek zyskow i strat
(min PLN)
Przychody ogotem
Inkaso
Zakup wierzytelnosci
Pozostate

Koszty bezpo $rednie i po $rednie ogétem

Inkaso
Zakup wierzytelnosci
Pozostate
Marza posrednia
marza (%)
Inkaso
marza (%)
Zakup wierzytelnosci
marza (%)
Pozostate ustugi
marza (%)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna
Koszty ogolnego zarzadu
Zysk operacyjny bez amortyzaciji
Amortyzacja
Zysk operacyjny
Wynik na dziatalnosci finansowej
Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zyski mniejszosci
Zysk netto
Zyski zatrzymane

EBITDA gotoéwkowa
Zrédto: Kruk, DI BRE

Roczne stopy wzrostu gtéwnych pozycji rachunku zysk

(%)

Przychody

Koszty bezposrednie i posrednie
Marza posrednia

Koszty ogolnego zarzadu

Zysk operacyjny bez amortyzacji
Zysk operacyjny

Wynik na dziatalnosci finansowej
Zysk brutto

Zysk netto
Zrédto: Kruk, DI BRE

Kruk

na lata 2008-2014

2008
103,9
28,7
72,5
2,7
-56,3
-19,4
-34,6
-2,3
47,6
45,8
9,2
32,2
37,9
52,3
0,4
16,4
-1,1
-19,1
27,4
-2,6
24,8
-8,5
16,3
0,4
-0,2
16,5
16,5

72,1

Gtéwne wska zniki zwi gazane z rachunkiem zyskow i strat

(%)

Marza posrednia
Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza zysku netto
Koszty/dochody

Koszt finansowania (spread ponad 3M WIBOR)

Efektywna stopa podatkowa
ROE

ROA
Zrédto: Kruk, DI BRE

2008
45,8
26,4
23,8
15,8
75,9

3,8
-2,5
26,2
9,5

2009 2010
128,6 164,3
41,8 44,1
84,7 118,1
2.1 2.2
71,6 -89,5
24,0 -25,8
-46,0 -60,8
-15 2,9
57,0 74,7
44,3 45,5
17,7 18,2
42,5 41,3
38,7 57,2
45,7 48,5
0,6 -0,7
27,2 -33,0
-0,8 -0,1
21,4 -28,1
34,8 46,6
3,1 3,9
31,7 42,6
-4.4 7,0
27,3 35,6
-3,8 0,5
-0,1 0,0
23,4 36,1
23,4 36,1
90,5 126,5
Ow i strat
2009 2010
23,8 27,8
27,2 25,1
19,7 31,2
11,9 31,0
27,1 33,8
28,1 34,4
-48,4 60,3
68,0 30,2
42,3 54,1
2009 2010
44,3 455
27,1 28,3
24,7 26,0
18,2 22,0
75,2 74,0
2,9 5,7
14,1 1,4
26,8 31,6
11,2 13,7

2011
274,0
41,0
230,4
2,7
-130,4
-23,3
-103,1
-4,0
143,7
52,4
17,7
43,2
127,2
55,2
-1,3
-46,4
-1,3
-40,9
101,4
5,4
96,0
-27,4
68,5
-2,2
-0,2
66,2
66,2

212,2

2011
66,8
45,6
92,2
45,9

117,8
125,2
290,4
92,5
83,5

2011
52,4
37,0
35,0
24,2
64,8

4,9
3,1
35,9
11,8

2012P
3613
34,7
321,7
4,9
-175,1
-20,1
-150,6
-4,5
186,2
51,5
14,7
42,3
1711
53,2
04
9.0
-3,0
-47,7
1355
-6,9
128,6
-43,2
85,4
-2,7
0,0
82,7
82,7

336,7

2012P
31,9
34,3
29,6
16,7
33,6
34,0
57,3
24,6
25,0

2012P
51,5
37,5
35,6
22,9
64,1
4,4
3,1
29,6
9,2

2013P
411,9
315
372,5
8,0
-199,5
-18,5
-175,6
-5,5
2124
51,6
13,0
41,3
197,0
52,9
2,5
30,9
-3,1
-52,4
156,9
-7,8
149,1
-47,8
101,3
-6,1
0,0
95,2
95,2

383,7

2013P
14,0
13,9
14,1
9,7
15,8
15,9
10,7
18,6
15,1

2013P
51,6
38,1
36,2
23,1
63,5
4,4
6,0
25,8
8,8

2014P
460,7
27,6
418,9
14,2
-230,2
-16,4
-205,8
-8,0
230,5
50,0
11,3
40,8
2131
50,9
6,2
43,5
1,4
-56,3
172,9
-85
164,4
-50,7
113,7
-10,2
0,0
103,5
103,5

456,5

2014P
11,8
15,4
8,5
7,4
10,2
10,3
6,1
12,3
8,7

2014P
50,0
375
35,7
22,5
64,2
4,4
9,0
22,1
8,3
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Bilans
(min PLN) 2008
Aktywa trwate 21,1
Rzeczowe aktywa trwate 8,1
Inne wartosci firmy 2,2
Wartos¢ firmy 1,0
Inwestycje dtugoterminowe 4,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 55
Aktywa obrotowe 190,6
Zapasy 0,8
Inwestycje krétkoterminowe - nabyte pakiety 152,2
Inwestycje krétkoterminowe - udzielone pozyczki 0,0
Inwestycje krétkoterminowe - pozostate 0,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 7,8
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2,9
Pozostate naleznosci 1,6
Rozliczenie miedzyokresowe czynne 0,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25,1
AKTYWA OGOLEM 2117
Zobowi gzania diugoterminowe 56,3
Z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 56,3
Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 0,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 78,8
Z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 50,8
Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19,3
Z tytutu podatku dochodowego 0,0
Z tytutu Swiadczen pracowniczych 8,6
Rezerwy krétkoterminowe 0,1
Zobowi gzania razem 135,1
Kapitaty wtasne 76,3
PASYWA OGOLEM 211,7
Diug 107,1
Diug netto 82,0
Diug netto/kapitaty wtasne (%) 107,5
Dhug brutto/EBITDA gotéwkowa (%) 148,4

Zrédto: Kruk, DI BRE

Roczne stopy wzrostu gtdwnych pozycji bilansowych
(%)
Inwestycje ogotem
Aktywa ogotem
Zobowigzania ogotem
Dhug ogotem
Kapitaly wtasne
Zrodto: Kruk, DI BRE

Zmiany w warto $ci godziwej nabytych portfeli

(min PLN) 2008
Wartos¢ poczatkowa portfeli 93,1
Naktady 103,8
Amortyzacja -44.,7
Sptaty -117,2
Przychody 72,5
Niedoszacowanie wynikajace z modelu 0,0
Wartos¢ koncowa portfeli 152,2

Zrédto: Kruk, DI BRE

2009
15,3
8,2
3,3
1,0
0,0
2,7

192,6
0,7
150,4
0,0
5,0
9,5
0,5
19
0,7
23,8

207,9

21,6
13,6
8,0

88,0
49,2
26,6
1,7
10,5
0,0

109,6

98,2

207,9

62,8
39,0
39,7
69,4

2009
-0,6
-1,8

-18,9

-75,9
-3,0

2009
152,2
53,9
-55,7
-140,4
84,7
0,0
150,4

2010
18,8
9,6
4,9
1,0
0,0
3,3

298,7
0,5
263,2
1,3
0,0
10,6
0,0
0,7
1,7
20,8

317,6

78,0
78,0
0,0

109,3
44,1
49,2

1,7
14,0
0,2

187,3

130,3

317,6

122,1
101,4
77,8
96,6

2010
70,2
52,7
70,8

474,9

-10,3

2010
150,4
192,7
-79,9

-197,9
118,1
0,0
263,2

2011
23,8
14,3

6,7
1,0
0,0
18

776,6
0,5
718,7
3,2
0,0
12,8
0,0
3,4
1,8
36,2

800,5

339,5
339,5
0,0

222,6
137,5
66,9
0,7
17,2
0,3

562,1

238,2

800,5

477,0
440,8
185,1
224,8

2011
173,0
152,1
200,2
335,3
2115

2011
263,2
563,7

-108,2
-341,1
232,9
-2,9
718,7

2012P
27,4
17,2
7,3
1,0
0,0
18

966,7
0,7
890,6
5,0
0,0
16,9
0,0
44
2,4
46,7

994,1

399,3
399,3
0,0

273,7
161,7
88,3
0,7
22,7
0,3

672,9

3211

994,1

561,0
514,2
160,1
166,6

2012P
24,1
24,2
19,7
17,6
17,6

2012P
715,8
376,1
-201,2
-522,9
321,7
0,0
890,6

2013P
29,8
18,9
8,0
1,0
0,0
18

1146,1
0,8
1059,1
10,0
0,0
19,2
0,0

5,0

2,7
49,1

1175,9

449,6
449,6
0,0

309,7
182,1
100,6
0,7
25,9
0,4

759,3

416,6

11759

631,7
582,6
139,9
164,7

2013P
19,4
18,3
12,8
12,6
12,6

2013P
890,6
395,3
-226,7
-599,2
372,5
0,0
1059,1

2014P
31,6
19,9
8,9
1,0
0,0
18

1279,2
0,9
1184,7
13,0
0,0
21,5
0,0

5,6

3,0
50,4

1310,8

461,3
461,3
0,0

329,4
186,8
112,6
0,7
28,9
0,4

790,7

520,1

1310,8

648,1
597,7
114,9
142,0

2014P
12,0
11,5
4,1
2,6
2,6

2014P
1059,1
409,3
-283,7
-702,6
418,9
0,0
1184,7
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegodlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosdci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Emitent nie przekazat uwag do tresci raportu DI BRE Banku S.A. petni
funkcje animatora emitenta.DI BRE Banku S.A. pelni funkcje animatora rynku dla emitenta. DI BRE Banku S.A. otrzymuje
wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie
publiczne;j.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informaciji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na por6éwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kruk

Rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-06-22 2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 39,70 46,55
WIG w dniu rekomendacji 48863,88 41639,72
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