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Kruk ma za sobg udany rok, w ktérym mimo zmniejszonych nakladéw na nowe pakiety
udalo mu sie powiekszy¢ zysk netto o 22%. Przychody oraz zyski za sam 4Q byly
powyzej oczekiwan, jednak nasza uwage zwracaja stabsze od naszych oczekiwan wptaty
od dluznikéw. M.in. z tego powodu zdecydowaliSmy sie na pewne modyfikacje
przyjetych krzywych odzyskow powodujace ich wyplaszczenie. W efekcie tego spadly
prognozowane przez nas zyski w najblizszych latach. Planowane zwiekszone naklady na
pakiety w tym roku powinny jednak dalej zapewni¢ zdrowa dynamike zysku (+14%).
Wzrost ceny docelowej wynika w duzej mierze ze wzrostu mnoznikéw dla spétek
poréwnawczych. Aktualna wycena rynkowa, implikujaca wskazniki P/E na 2013 oraz
2014 r. odpowiednio 11,5 i 10,9 oraz P/BV 2,5 i 2,0, wg nas jest nieco powyZej wartosci
godziwej. Biorac pod uwage powyzsze wydajemy dla akcji Kruka rekomendacje
TRZYMA] z podwyzszong 9-msc. ceng docelowa 60,6 zt (poprzednio 57,7 zl).

Kurs akcji Kruka bardzo dynamicznie urdst od poczatku roku. Dodatkowego przy$pieszenia
nabratl po opublikowaniu przez Spétke wynikéw za 2012 r., ktére zostaty bardzo dobrze
odebrane przez rynek, mimo Ze sptaty byly ponizej naszych oczekiwan. Po wspomnianej fali
wzrostow decyzje o catkowitym wyjsciu z akcjonariatu ogtosito Enterprise Investors, ktére w
drodze book buildingu sprzedato wszystkie posiadane, czyli blisko 25%, akcje Kruka za ok.
252 mln zt (60 zt za akcje wg informacji PAP). Akcje kupity gtéwnie OFE.

Kruk w 4Q osiagnat 97,9 mln zt przychodéw (+14% q/q) oraz 27,1 mln zt zysku netto (+25%
q/q)- W ujeciu rocznym pozycje te wyniosty odpowiednio 343,0 (+25% r/r) i 81,2 mln zt
(+22% r/r). Warta zauwazenia byta natomiast naszym zdaniem niska w 4Q dynamika wzrostu
wptat od dtuznikéw (+3% q/q), ktéra wyraznie réznita sie od dynamiki przychodéw za sprawg
dokonanego przeszacowania (7,2 mln zt w 4Q).

Spoétka dostrzega duzy potencjat w posiadanych juz pakietach, na ktérych deklaruje mozliwo$¢
uzyskania dodatkowych odzyskow dzieki dalszemu dopracowywaniu strategii ugodowej. Moze
to sugerowac dodatnie przeszacowania pakietéw w biezacym i przysztym roku.

Spétka w 1Q 2013 r. zainwestowata ok. 50 mln zt w nabycia pakietéw wierzytelnosci w Polsce
i zagranicg, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami. 1Q na ogét charakteryzuje sie nizszymi
zakupami (w 1Q 2012 Kruk kupit pakiety za jedynie 12 mln z1). W catym roku Spétka deklaruje
zamiar zakupéw w przedziale 309-569 miIn zi. Uwzgledniajac sezonowo$¢ zakupéw wg
naszych szacunkéw moze to by¢ ok. 400 mln zt. Wraz ze zwiekszonymi naktadami wzrostowi
powinien ulec réwniez udziat Kruka w rynku naby¢, szczegdlnie w Polsce oraz
Czechach/Stowacji. W zakresie najwazniejszego dla Kruka rynku, tzn. naby¢ wierzytelnosci
detalicznych w Polsce, Spétka spodziewa sie utrzymania wielkoSci catego rynku zblizonego do
roku ubieglego. Kruk zamierza rozwija¢ swoja dziatalno$¢ w segmencie wierzytelnosci
korporacyjnych, zaréwno za sprawa naby¢ jak i inkasa. Podobnie do Spo6tki spodziewamy sie
dalszego wzrostu wielko$ci naby¢ na tym rynku. Kruk rozwaza rdéwniez rozpoczecie
dziatalno$ci w tym zakresie w Czechach. Natomiast w Rumunii Spdtka zamierza rozwijac
windykacje sagdowa, ktdérg dotychczas prowadzita w bardzo ograniczonym zakresie.

Spétka w kwietniu poinformowata o zamiarze wyemitowania 2 serii obligacji 4-letnich: P4 i
R1, na 401 20 mln zt. Pierwsze majq zosta¢ przydzielone do 30.06, a drugie do 31.12 br.

Wzrost oszacowanej przez nas ceny docelowej wynika m.in. z analizy poréwnawczej, gdzie po
czesci dzieki zwiekszeniu mnoznikéw dla AACC podwyzszeniu ulegta Srednia brana do
wyceny. Z racji duzej polaryzacji grupy poréwnawczej zdecydowali$my sie wykorzystywac do
wyceny $rednig arytmetyczng zamiast mediany. Ponadto podniesliSmy nieco nasze prognozy
dotyczace inkasa, m.in. z racji lepszego od oczekiwan w tym zakresie 4Q. Natomiast po cze$ci
za sprawa nizszych od prognozowanych przez nas odzyskéw w 4Q zdecydowalismy sie na
pewne obnizenie krzywych odzyskéw dla pakietdow nabytych w latach 2011-2012 oraz
niewielkie wyptaszczenie krzywych dla pakietéw nabywanych po 2012 r. Pozytywnie na
wycene wptynat dalszy spadek WIBORu.

Wartos¢ akcji Kruka oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (54,4 zl),

zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (58,9 zl) oraz poréwnawcza (56,2 zl), co po
zwazeniu powyzszych wycen dato 9-miesieczna cene docelowa ré6wna 60,6 zt.

tys. zt 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Woplaty od dtuznikéw 341122 451 329 549518 684 803 805 016
Przychody 274 031 342992 396 522 448914 504 495
EBITDAA 212193 292 341 352503 458 549 549 875
EBIT 95995 136 673 147 613 167 280 190113
Zysk netto 66 392 81194 92 460 98 863 114 832
ROE (%) 36,0% 29,2% 25,1% 20,9% 19,6%
P/E (x) 154 12,9 11,5 10,9 95
P/BV (x) 4,4 33 2,5 2,0 1,7

1EBITDA skorygowana o zmiang warto$ci godziwej portfeli;
Zrédto: Spotka, Noble Securities
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PROFIL SPOLKI

Kruk zajmuje sie windykacja pakietéw
nabytych na wtiasny rachunek oraz
inkasem w Polsce, Rumunii, Czechach i
na Stowacji. Wséréd windykowanych

wierzytelnosci  dominujg  kredyty
detaliczne.  Spétka  jest liderem
polskiego i rumunskiego rynku
windykacyjnego.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Piotr Krupa 15,5%
Aviva OFE 11,4%
ING OFE i DFE 53%
Amplico OFE i DFE 7,8%
Generali OFE 51%
WAZNE DATY

Raportza IQ 2013 r. 12.05.13
Raportza IH 2013 . 02.09.13

Jarostaw Sojka

Analityk
jaroslaw.sojka@noblesecurities.pl

+48 22 244 13 03
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE]
W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

MC/S - stosunek kapitalizacji sp6tki do przychodéw spotki

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego

EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajacy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany wartos$ci indeksu
CAGR - jest to $redni wskaznik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy zatozeniu, ze roczne wzrosty sa dodawane do warto$ci bazy nastepnego okresu.
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH

Niniejsza aktualizacja do raportu analitycznego, zwana dalej ,Aktualizacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady autora (autoréw) Aktualizacji, wedtug
stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Aktualizacji byly wszelkie publicznie dostepne informacje znane jego autorowi (autorom) na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegdlnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Przedstawione w Aktualizacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wylgcznie o analize przeprowadzong
przez autora (autoréw) Aktualizacji, bez uzgodnieri z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogq okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani autor (autorzy) Aktualizacji nie udzielaja zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie.

Aktualizacja jest aktualizacja rekomendacji wskazanej w tabeli ponizej.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sg oczekiwana przez autora (autoréw) Raportu stopg zwrotu z inwestycji:
o KUPU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

e AKUMULUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

o TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -10,00% do +10,00%

o REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -20,00% do -10,00%

e SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wigcej niz 20,00%

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych - pozwala wskaza¢ przedsiebiorstwa, ktore wykazuja zyski ksiegowe, ale nie zarabiaja wystarczajaco duzo, aby pokry¢
koszt alternatywny zaangazowania kapitatu dla wtascicieli. Kluczowa wadg tej metody jest oparcie analizy o dane ksiegowe, a nie gotdwkowe.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazana z wahaniami cen i indekséow gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO

Autor (autorzy) Raportu nie jest (nie s3) strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje (nie otrzymuja) wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace autorowi (autorom) Aktualizacji z tytutu jego sporzadzenia od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powiazane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci autorowi (autorom) Aktualizacji od Noble Securities S.A. z
innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

¢ Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

e autor (autorzy) Raportu nie posiada (nie posiadaja) papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw warto$ciowych lub udzialéw jego spétek zaleznych, jak réwniez
jakichkolwiek instrumentéw finansowych powiazanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

e jest mozliwe, Ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wiadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, mogg zamierza¢ zbywac lub nabywaé papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi
emitenta (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata Emitent,

e ani autor (autorzy) Raportu ani osoby blisko z nimi (nimi) zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jednolity: Dz. U. z 2010 r., Nr 183, poz. 1538 z p6Zn. zm.), nie petnia funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmuja stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie,

e ani autor (autorzy) Raportu ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane nie pozostajg strona umowy z Emitentem, dotyczacej sporzadzenia Raportu,

e jest mozliwe, ze spétki z Grupy Kapitatowej do ktérej nalezy Noble Securities S.A. pozostaja strong umowy z Emitentem na mocy ktérych spétka lub spétki nalezace do
Grypy Kapitatlowej do ktdrej nalezy Noble Securities S.A. moga lub pobieraja wynagrodzenie od Emitenta.

Jest mozliwe, Ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztoZenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych w Aktualizacji.
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Zgodnie wiec z wiedza Zarzadu Noble Securities S.A. oraz autora (autoréw) Raportu, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities
S.A. oraz autorami Raportu nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci Aktualizacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod trescia Aktualizacji powigzania lub
okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ Raportu.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

Aktualizacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia (zapewniajq), ze Aktualizacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i
informacje uznane przez autora (autoréw) Aktualizacji za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani autor (autorzy) Aktualizacji nie
gwarantuja, Ze s one w petni doktadne i kompletne, w szczegélnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu Aktualizacji okazaty sie
niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani autor (autorzy) Aktualizacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie Aktualizacji, ani za
dzialania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Aktualizacji
i informacji w nim zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ Aktualizacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Aktualizacja ani Zaden z jej zapisow nie stanowi:

o oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2009 . Nr 185, poz. 1439 z p6Zzn. zm.),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta.

Aktualizacja

e jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

e bedzie udostepniany nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie go na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem medidw cze$ci,
skrétu lub catosci Aktualizacji w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w p6Zniejszym terminie,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru Zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia peinej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Aktualizacji
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Aktualizacji.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Aktualizacji zostata udostepniona Emitentowi w
celu weryfikacji faktow prezentowanych w czesci opisowej Aktualizacji i po tej weryfikacji odpowiednio zmieniona. W pozostatym zakresie Aktualizacja nie zostata
ujawniona Emitentowi.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery warto$ciowe, wiaze si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczna kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy Korzystajacy z Aktualizacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
autora (autoréw) Aktualizacji czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. Konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalnoSci sa zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Aktualizacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczace Kruk S.A.

Rekomendacja Trzymaj
Data wydania 07.03.2013
Kurs z dnia rekomendacji 54,80 zt
Cena docelowa 57,7 zt
WIG w dniu rekomendacji 46745,26
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REKOMENDACJA SECURITIES

DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH
Marta Dancewicz
marta.dancewicz@noblesecurities.pl
mobile: +48 22 244 13 03

Analitycy:

Rafat Koziot

rafal.koziol@noblesecurities.pl

mobile: +48 22 244 13 03

spo6iki przemystowe, ustugowe, dystrybucyjne, windykacyjne

Krzysztof Radojewski, CFA
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mobile: +48 22 244 13 03

spo6iki przemystowe, budowlane, detaliczne

Jarostaw Sojka
jaroslaw.sojka@noblesecurities.pl
mobile: +48 22 244 13 03

spotki windykacyjne, deweloperzy
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