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Kruk

Inwestowanie w portfele na rynkach zagranicznych wplywa na zmiane struktury walutowej DANE SPOLKI

przychoddéw spotki. W rezultacie operacyjna ekspozycja spotki na ryzyko kursowe jest Ticker KRU
znaczaca (45% przychodow vs. 20% kosztéw w walucie) i w ujeciu wartoSciowym w okresie Sektor Ustugi finansowe
9 m-cy ubr. wyniosta 60 min  RON. Taka teza jest jednakze duzym uproszczeniem, gdyz Kurs (2} 428
przychody rozpoznawane sg w oparciu o $rednioroczng oczekiwang stope zwrotu mierzong Kapitalizacia (m 2§ 72’4

IRR, ktdre sg nizsze od wplywdw jakie spotka osigga w walucie w danym okresie. W ujeciu
gotdwkowym ekspozycja obecnie nie wystepuje ze wzgledu na reinwestowanie wplywow Free float 59%
walutowych w zakupy nowych portfeli.

1. Kierunki sprzedazy . Dekompozycja przychodéw ze sprzedazy grupy wskazuje na rosnacy
udziat przychoddw z portfeli nabytych w Rumunii, w ktére inwestowano poczawszy od 2007 r., w
strukturze facznych obrotéw Kruka. W rezultacie w okresie | - lll kw. ubr. sprzedaz w Rumunii
osiggnety wartos¢ 78,2m zt (tj. 41% skonsolidowanych obrotéw, wzrost o 180% r/r), co zwigzane
byto ze wzrostem wplywow z portfeli jak rowniez aktualizacji zatozen dotyczacych wysokosci
przysztych sptat (zgodnie z politykg rachunkowosci przyjeta przez spotke wptywa na wyniki
danego okresu). W przysztosci w zwigzku z pierwszymi inwestycjami w portfele w Czechach i na
Stowacji mozna oczekiwa¢ wzrostu znaczenia rynkéw zagranicznych (wstepnie oszacowana
warto$¢ rynkow wyrazona w cenach ptaconych za pakiety w 2011 r. wyniosta w Polsce,
Czechach, Rumunii, na Wegrzech i na Stowacji odpowiednio 1000 mid PLN, 200 min PLN, 150
min PLN, 70 min PLN oraz ponizej 50 min PLN).
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2. Koszty operacyjne . W strukturze kosztéw (z wytgczeniem kosztéw ogoinych) w analizowanym Spolka operuje na rynku obrotu
okresie wydatki przypisane Rumunii wyniosty 15,3 min PLN (tj. 22% tgcznych bezposrednich i wierzytelnosciami poprzez inwestycje w
posrednich kosztéw dziatalnosci). Dodatkowo finansowanie dziatalnosci zagranicznej jest pakiety wierzytelnosci (glownie detaliczne
pozyskiwane w kraju, a jedynie otrzymane obecnie wplywy walutowe ze sptat portfeli sg bankowe) oraz windykacjg na ziecenie. Kruk

realizuje dziatalno$¢ réwniez poza Polska, w

reinwestowane na lokalnych rynkach. Rumunii, Czechach oraz na Stowacii.

3. Ekspozycja operacyjna . W rezultacie ekspozycja walutowa spotki (obecnie gtéwnie w RON)

jest znaczaca i tylko czesciowo pokryta hedgingiem naturalnym (45% przychodéw walutowych AKCJONARIAT % kap. % gtos.
vs. 20% kosztéw walutowych), ktéra w okresie 9 m-cu ubr. w ujeciu wartosciowym wyniosta Enterprise Investors 248 248
ok. 60 min RON. Taka teza jest jednakze duzym uproszczeniem, gdyz ekspozycje nalezatoby Piotr Krupa 157 157

ocenia¢ w ujeciu gotowkowym, a ta w praktyce nie wystepuje. Dtuga pozycja walutowa Kruka
jest niwelowana hedgingiem naturalnym, gdyz wptywy walutowe od dtuznikéw podlegajg
reinwestycji w nabycia nowych portfeli w Rumunii.

Generali OFE 6,5 6,5
ING OFE 51 5,1

4. Ekspozycja bilansu . Réwniez na poziomie bilansu spétka nie zabezpiecza ryzyka kursowego,
natomiast IRR szacowany jest w oparciu o notowania futures RON/PLN dla harmonogramu SEGMENTY OPERACYJNE
wplywow. Tym samym zmiana notowan RON/PLN (wytgczajgc inne czynniki majace wplyw na 1-3Q'10 1-3Q11
waluacje portfela wierzytelnosci np. roznice pomiedzy rzeczywistymi sptatami a modelowg

krzywg sptat zarébwno w danym okresie jak rowniez spodziewane w przysztosci) ma wptyw na Przychody (m2)
aktualizacje jego wartosci oraz odniesienie réznicy w wycenie bezposrednio in plus badz in Nabyte pakiety 850 157.2
minus w przychody danego okresu. Ustugi windykacyjne 338 307
Pozostale 1,6 2,7
5. Strategia spoétki / Koniunktura w branzy. Podazy wierzytelnosci w kraju, pomimo Marza posrednia (%)
ustabilizowaniu sie poziomu zadtuzenia sektora prywatnego (wytaczajgc sprzedaz kredytow ,
hipotecznych), sprzyjaé powinien oczekiwany wzrost szkodowosci portfeli bankowych oraz Nabyte pakiety 498 593
rosngca sklonno$¢ tych instytucji do systematycznej sprzedazy wierzytelnosci. Jednoczesnie Ustugi windykacyjne 17,0 80
spodziewamy sie pozytywnych efektdw zwigzanych z geografig rynkéw spokki, ktéra w efekcie Pozostate -0,4 0,0
zagranicznej ekspansji poprawia sie. Dostrzegamy jednoczes$nie zmniejszenie roli rynku inkasa ]
w dziatalnosci spotki, ktre wynika ze zmiany strategii bankow w kierunku szybszej sprzedazy KIERUNKI SPRZEDAZY (%)
portfeli, a w ostatnim czasie réwniez w wyniku zmniejszenia ich akcji kredytowej. Pozytywnie
natomiast oceniamy dynamiczny rozwdj systemu ERIF (1,1 min rekordéw na koniec ubr.), co
zbliza jg do komercyjnego wykorzystania oraz dziatalno$¢ zwigzang z udzielaniem pozyczek
dotychczasowym dtuznikom spotki.
m Polska
DANE FINANSOWE ® Rumunia
m z} 2008 2009 2010 4 ost. kw.
Przychody 103,9 128,6 164,3 224,0
EBIT 24,8 31,7 42,6 80,0
EBITDA gotéwkowa 72,119 90,49 126,3 187,64
Zysk netto 16,7 23,5 36,1 59,3
ND/EBITDA (x) 1,1 0,4 0,8 1,9 ANALITYK
P/E (x) 43,4 30,8 20,1 12,2 Grzegorz Kujawski
P/BV (x) 9,5 72 55 3.2 (48 22) 330-11-12
EV/EBITDA (x) 11,2 8,4 6,5 5,8 grzegorz.kujawski@trigon.pl
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