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Kruk Kupuj 
KRU PW; KRU.WA (PodwyŜszona) 

Finanse 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 50,9 PLN 

59,4 PLN 

860 mln PLN  

490 mln PLN  

1,61 mln PLN  

Inwestycje z 2011 zaprocentują zyskiem w 2012 

Po tym jak spółka zaraportowała bardzo dobre wyniki za 4Q 2011, 
rewidujemy w górę nasze prognozy zysku netto o 10-13% na lata 2012-
2014, podwyŜszamy 9-miesięczną cenę docelową o 12% do 59,4 PLN 
oraz rekomendację do Kupuj z Akumuluj poprzednio. Naszym 
zdaniem, dzięki rekordowo wysokim zakupom wierzytelności w 2011 
na poziomie 564 mln PLN, +193% R/R, Kruk jako jedyna spółka w 
ramach naszego sektora finansowego dostarczy znaczący, 25% wzrost 
zysku netto w 2012 do 82,7 mln PLN. Co więcej, uwaŜamy, Ŝe dalsza, 
poza Rumunię ekspansja zagraniczna pozwoli nie tylko 
zdywersyfikować źródła przychodów, ale równieŜ utrzymać wysoką 
rentowość kapitałów własnych na poziomie powyŜej 20%. Na naszej 
prognozie zysku netto na 2012, Kruk jest notowany na atrakcyjnym  
poziomie wskaźniku P/E w wysokości 10,5x, czyli z 9% dyskontem do 
grupy pięciu porównywalnych spółek zagranicznych oraz z 23% 
dyskontem do Intrum Justitia, jedynej spółki z grupy porównawczej 
prowadzącej działalność w Europie, w tym m.in. w Polsce i Czechach.  

Kruk prowadzi działalność na trzech rynkach o wartości 32 mld PLN  
Na koniec 2011 Kruk prowadził działalność na trzech rynkach, których 
łączna wartość w wartości nominalnej wyniosła 32 mld PLN. W 2011 rynek 
polski wzrósł o 14% do 19,1 mld PLN, rumuński o 6% do 7,0 mld PLN, a 
wartość czeskiego szacujemy na 6,1 mld PLN. Oczekujemy przejściowej 
stabilizacji wartości rynku w 2012 oraz dalszego umiarkowanego wzrostu w 
latach 2013-2014.  
 

Mimo oczekiwanego spadku inwestycji, Kruk pozostanie liderem rynku 
W 2011 Kruk zakupił rekordową ilość portfeli inwestując łącznie 564 mln 
PLN, w tym 372 mln PLN w Polsce, 155 mln PLN w Rumunii oraz 38 mln 
PLN w Czechach, osiągając udziały rynkowe na poziomie odpowiednio 
30%, 79% i 18%. ChociaŜ oczekujemy, Ŝe w latach 2012-2014 
średnioroczne nakłady będą o 30% niŜsze niŜ te w 2011, naszym zdaniem 
spółka utrzyma swoją pozycję lidera na wszystkich trzech rynkach oraz 
dodatkowo rozpocznie działalność operacyjną na Węgrzech.  
 

Prognozujemy aŜ 25% wzrost zysku netto w 2012 do 82,7 mln PLN  
Po 84% wzroście zysku netto w 2011 do 66,2 mln PLN, prognozujemy 
kolejny 25% przyrost w 2012 do 82,7 mln PLN oraz 15% w 2013 do 95,2 
mln PLN, w konsekwencji dynamicznie rozwijającego się segmentu zakupu 
wierzytelności. Nasza obecna prognoza jest o 10% i 13% wyŜsza względem 
poprzednich szacunków na lata 2012-2013.  
 

PodwyŜszamy cenę docelową o 12% do 59,4 PLN  
W konsekwencji rewizji w górę naszych prognoz zysku netto oraz bazując 
na dwóch metodach wyceny, wycenie porównawczej (61,3 PLN) z wagą 
40% oraz wycenie dochodowej (58,0 PLN) z wagą 60%, podwyŜszamy 
naszą 9-miesięczną cenę docelową o 12% z 53,0 PLN do 59,4 PLN.  

Struktura akcjonariatu 

Profil spółki 

 Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i 
Rumunii koncentrującą się na bankowych 
wierzytelnościach detalicznych. Ponadto, w 4Q 2011 
spółka rozpoczęła działalność operacyjną na rynku 
czeskim finalizując zakup pierwszego portfela 
wierzytelności oraz rozwaŜa rozwój na rynku 
węgierskim. W Polsce i w Rumunii spółka prowadzi 
działalność w dwóch wzajemnie uzupełniających się 
segmentach, oferując usługi windykacji na zlecenie 
(tzw. inkaso) oraz nabywając pakiety wierzytelności na 
własny rachunek.  

Iza Rokicka 

(48 22) 697 47 37 

Iza.Rokicka@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs akcji Kruka na tle WIG 

Polish Enterprise Fund IV, LP 24,8% 
Piotr Krupa, Prezes  15,7% 
Generali OFE 5,1% 
ING OFE 5,1% 
Pozostali członkowie Zarządu 2,5% 
  
Pozostali 46,8% 

* dywidenda z zysków za dany rok, wypłacona w roku następnym 

23.04.12 - NWZA 
WaŜne daty 

(mln PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P 

Przychody 164,3 274,0 361,3 411,9 460,7 

MarŜa pośrednia 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 

EPS (PLN) 2,34 4,03 4,86 5,53 5,97 

BVPS (PLN) 8,51 14,09 18,77 24,05 30,02 

DPS (PLN)* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

P/E (x) 21,7 12,6 10,5 9,2 8,5 

P/BV (x) 5,98 3,61 2,71 2,12 1,70 
Stopa dywidendy (%)* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
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Aktualizacja wyceny  
 

Wycena porównawcza  
 
Kruk jest notowany na 2012 P/E na poziomie 10,5x, z  9% dyskontem  
Kruk jest notowany na wskaźniku P/E na poziomie 10,5x na 2012 i 9,2x na 2013, czyli 
odpowiednio 9% i 8% poniŜej średniej dla pięciu porównywalnych spółek zagranicznych. W 
przypadku wskaźnika P/BV, Kruk jest wyceniany na poziomie 2,71x na 2012 i 2,12x na 2013. 
ChociaŜ oznacza to premię do średniej dla spółek porównywalnych, odpowiednio 24% i 8%, w 
naszej opinii jest ona więcej niŜ wyjaśniona przez znacznie wyŜszą oczekiwaną rentowność 
kapitałów własnych.  
Naszym zdaniem, wycena wskaźnikowa Kruka jest na atrakcyjnym poziomie, a tak wysokie 
dyskonto do średniej dla spółek porównywalnych nie jest usprawiedliwione. Zwracamy uwagę, 
Ŝe wycena Kruka jest szczególnie mało wymagająca w porównaniu do wyceny Intrum Justitia, 
23% dyskonta na 2012 P/E, która jako jedyna spółka w naszej grupie porównawczej prowadzi 
działalność w Europie, w tym na rynku polskim i czeskim. 
 

Wycena porównawcza  
P/E (x) P/BV (x) ROE (%) 

Spółka Kapitalizacja 
(mln 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 1 010 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 

Średnia wa Ŝona kapitalizacj ą 13,4 11,4 10,0 2,40 2,19 1,96 19,1 19,6 20,1 

Premia / dyskonto do średniej (%) -6 -9 -8 50 24 8 88 51 28 

Implikowana warto ść godziwa Kruka (PLN)  - 53,9 55,7 - 56,6** 61,4 - - - 
Źródło: Bloomberg, DI BRE; * ceny z dnia 28 marca 2012; ** wycena oparta o wskaźnik P/BV uwzględniająca oczekiwaną rentowność kapitałów własnych 

 
Warto ść godziwa implikowana przez spółki porównawcze w prz edziale 
53,9 PLN – 61,4 PLN 
W oparciu o średnie poziomy wskaźnika P/E na lata 2012-2013, szacujemy wartość godziwą 
Kruka odpowiednio na poziomie 53,9 PLN i 55,7 PLN. W oparciu o wskaźniki P/BV na lata 
2012-2013 oraz uwzględniając oczekiwaną rentowność kapitałów własnych, spółka jest 
wyceniana odpowiednio na 56,6 PLN i 61,4 PLN.  
 

Regresja P/BV vs. ROE (2012)  Regresja P/BV vs. ROE (2013)  
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Źródło: Bloomberg, DI BRE    

 
Wycena dochodowa  

 
Wycena oparta o model wyceny zdyskontowanych zysków  rezydualnych 
Podobnie jak w przypadku analizowanych przez nas spółek z sektora finansowego, wyceny 
walorów Kruka dokonujemy w oparciu o model zdyskontowanych zysków rezydualnych. W 
modelu tym do wartości kapitałów własnych na koniec 2011 dodajemy sumę zdyskontowanych 
nadwyŜek zwrotu z kapitału ponad koszt kapitału (w okresie prognozy na lata 2011-2014 oraz 
w okresie przejściowym na lata 2015-2022) oraz zdyskontowaną wartość rezydualną (po 
okresie prognozy).  
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Dla obliczenia wartości rezydualnej przyjmujemy następujące załoŜenia: 
• Stopę wolną od ryzyka na poziomie 5,4% ; 
• Premię za ryzyko na poziomie 5,0%;  
• Wartość bety na poziomie 1,1x;  
• W konsekwencji, przyjmujemy koszt kapitału na poziomie 10,9%;  
• Długoterminowy zwrot z kapitałów (ROE) w wysokości 19,0%; 
• Długoterminową stopę wzrostu zysków (g) na poziomie 4,0%; 
• Docelowy poziom wypłaty dywidendy w wysokości 78,9%, obliczony według wzoru     

1-(g/ROE).  
 

Wycena metod ą zdyskontowanych zysków rezydualnych 
(mln PLN) 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P + WG 

Zysk netto 66,2 82,7 95,2 103,5 111,8 120,2 128,4 136,4 144,1 151,3 158,0 164,3   

   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  

Kapitały własne 238,2 321,1 416,6 520,1 631,9 663,8 697,3 732,4 768,8 806,3 844,9 884,4   

Stopa wypłaty 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 kapitału własnego (%) 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  

               

NadwyŜkowa 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 1 015  

               

Współczynnik 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  

                              

Kapitały własne na koniec 2011                           238 

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2012P-2014P            134 

Zdyskontowany zysk rezydualny, 2015P-2022P            225 

Zdyskontowana wartość rezydualna           334 

Wartość godziwa              931 

Liczba akcji (mln)              17,3 

Warto ść godziwa na akcj ę (PLN)                      53,7 

Źródło: Kruk, DI BRE Banku 
 
Szacujemy warto ść godziw ą na poziomie 53,7 PLN na akcj ę  
W oparciu o model zdyskontowanych zysków rezydualnych, szacujemy wartość godziwą 
Kruka na 53,7 PLN na akcję.  
 

Podsumowanie wyceny 
 
9-miesi ęczna cena docelowa podwy Ŝszona do 59,4 PLN, rekomendacja Kupuj  
Bazując na dwóch metodach wyceny, wycenie porównawczej z wagą 40% oraz wycenie 
dochodowej z wagą 60%, wyznaczamy 9-miesięczną cenę docelową na walory Kruka na 
poziomie 59,4 PLN, 12% powyŜej poprzedniej wyceny. PoniewaŜ potencjał wzrostu względem 
obecnej ceny rynkowej wynosi 17%, podwyŜszamy rekomendację do Kupuj z Akumuluj.  
 

Podsumowanie wyceny  
Metoda  P/E (X) P/BV (X)* (PLN na akcj ę) Średnia  

dochodowa  2012P 2013P 2012P 2013P 
Implikowana wartość godziwa  53,7 53,9 55,7 56,6 61,4 
Waga (%)  60 10 10 10 10 
Wartość godziwa (średnia waŜona) 55,0      

9-miesi ęczna cena docelowa 59,4      

        

Obecna cena 50,9      

Potencjał zmiany (%) 16,7      
Źródło: DI BRE; * wycena oparta o wskaźnik P/BV uwzględniająca oczekiwaną rentowność kapitałów własnych 
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Aktualizacja prognoz dla rynku windykacji  
 

Polska 
 
Nie oczekujemy odbicia rynku inkasa a Ŝ do 2014, po 11% spadku w 2011  
Kruk szacuje, Ŝe wartość rynku inkasa w Polsce spadła o 11% R/R w 2011 do 10,4 mld PLN. 
Powodem tego było z jednej strony słaba sprzedaŜ kredytów konsumpcyjnych w sektorze 
bankowym, a z drugiej przesunięcie biznesu z rynku inkasa do rynku zakupu wierzytelności. W 
naszych prognozach zakładamy, Ŝe w 2012 rynek spadnie o kolejne 6% do 9,8 mld PLN. 
Stabilizacji spodziewamy się dopiero w 2013, a delikatnego odbicia w 2014 o 5% do 
10,2 mld PLN.  
 
Rynek zakupów wierzytelno ści w warto ści nominalnej wzrósł o 67% w 2011 do 
rekordowego poziomu 8,8 mld PLN 
Według szacunków Kruka, w 2011 rynek zakupu wierzytelności w wartości nominalnej wzrósł 
o ok. 67% R/R do 8,8 mld PLN. Głównym czynnikiem wzrostu był segment detaliczny, +97% 
R/R do 6,9 mld PLN, który stanowi juŜ ok. 79% rynku. Segment korporacyjny wzrósł o ok. 12% 
R/R do 1,2 mld PLN. 
 
Prognozujemy utrzymanie tego wysokiego wyniku w lat ach 2012-2014 
Oczekujemy, Ŝe po dynamicznym wzroście rynku w 2011, tempo wzrostu znacząco spowolni 
w latach 2012-2014. Niemniej jednak oznacza to, Ŝe spodziewamy się stabilizacji wartości 
rynku na wysokim poziomie ok. 9,0 mld PLN w perspektywie trzech następnych lat. Zwracamy 
uwagę, Ŝe obecnie banki sprzedają kredyty konsumpcyjne, które w większości zostały 
zdefiniowane jak te z utratą wartości w latach 2008-2009. Od tamtego momentu, wartość 
przeterminowanych kredytów detalicznych wzrosła o 37% R/R w 2010 do 34,0 mld PLN oraz o 
13% R/R w 2011 do 38,4 mld PLN.  
 

Warto ść rynku inkasa (mld PLN)  Nominalna warto ść rynku zakupów (mld PLN)  
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Źródło: Kruk, DI BRE 
 
Inwestycje firm windykacyjnych w 2011 wzrosły o 172 % R/R do 1,3 mld PLN  
Wartość rynku zakupów wierzytelności w wartości godziwej (czyli wartość inwestycji firm 
windykacyjnych) wzrosła o 172% R/R do 1,3 mld PLN, przy czym detal wzrósł o 181% R/R do 
1,2 mld PLN. Zwracamy uwagę, Ŝe ta dynamika w ok. 56% wynika z przyrostu rynku w 
wartości nominalnej, a w ok. 44% ze wzrostu średnich cen rynkowych. W kluczowym 
segmencie detalicznym wyniosły one ok. 17,4%, +5,2p.p. R/R, a w segmencie korporacyjnym 
4,2%, +1,2p.p. R/R.  
 
Spodziewamy si ę stabilizacji warto ści inwestycji w latach 2012-2014 
W naszych prognozach nie spodziewamy się dalszego wzrostu cen rynkowych. Naszym 
zdaniem firmy windykacyjne nie mają juŜ tak nadpłynnych bilansów jak rok wcześniej, a w 
konsekwencji nie będą tak ostro konkurować o wchodzące na rynek bankowe pakiety 
wierzytelności. Reasumując, nie zakładamy, Ŝe wartość rynku w wartości godziwej w latach 
2012-2014 nie będzie dodatkowo wzrastała na konto rosnących cen. Oczekujemy stabilizacji 
wartości rynku na poziomie ok. 1,2 mld PLN.  
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Warto ść godziwa rynku zakupów oraz średnie ceny rynkowe  
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Źródło: Kruk, DI BRE 

 
Rumunia 

 
Rynek inkasa po przej ściowej stabilizacji w 2011, mo Ŝe rosn ąć w tempie 
jednocyfrowym w latach 2012-2014 
Według szacunków Kruka, w 2011 rynek inkasa w Rumunii był płaski R/R i wyniósł 
4,5 mld PLN. Naszym zdaniem, po tej przejściowej stabilizacji, rynek moŜe wzrosnąć o 7% 
R/R w latach 2012-2013 oraz o 4% R/R w 2014, osiągając docelowo wartość 5,3 mld PLN.  
 
Rynek zakupów wierzytelno ści w warto ści nominalnej wzrósł o 20% w 2011 do 
2,5 mld PLN; w latach 2012-2014 oczekujemy korekty do 2,0 mld PLN  
Kruk szacuje, Ŝe w 2011 nominalna wartość rynku zakupów wierzytelności wzrosła o 20% R/R 
do 2,5 mld PLN i okazała się znacząco powyŜej wcześniejszych oczekiwań Zarządu. Naszym 
zdaniem fakt ten moŜna częściowo tłumaczyć zmianą strategii banków rumuńskich w zakresie 
zarządzania ryzykiem kredytowym. Banki decydują się na wcześniejsze przekazanie portfeli 
wierzytelności do sprzedaŜy niŜ miało to miejsce w przeszłości. W takiej sytuacji moŜemy 
mówić o przesunięciu się rynku z segmentu inkasa do segmentu sprzedaŜy wierzytelności.  
UwaŜamy, Ŝe rok 2011 był wyjątkowo udany jeŜeli chodzi o wartość rynku zakupów 
wierzytelności. W konsekwencji, na rok 2012 zakładamy konserwatywnie spadek rynku o 18% 
R/R do 2,0 mld PLN, a później utrzymanie się tego poziomu w latach 2013-2014.  
 

Warto ść rynku inkasa (mld PLN)  
Nominalna warto ść rynku zakupów 
wierzytelno ści (mld PLN)  
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Źródło: Kruk, DI BRE 
 
Niespodziewanie średnie ceny w 2011 spadły R/R, jednak my spodziewam y si ę 
wzrostu w przyszło ści  
W przeciwieństwie do rynku polskiego, w 2011 średnie ceny w Rumunii nie tylko wzrosły, ale 
wręcz spadły o 20p.b. R/R do 7,8%. W konsekwencji, rynek zakupów w wartości godziwej 
odnotował dynamikę niŜszą niŜ w wartości nominalnej. Wyniosła ona 18% R/R, a wartość 
rynku ukształtowała się na poziomie 196 mln PLN. Naszym zdaniem fakt spadających cen 
dowodzi, Ŝe konkurencja w tym segmencie w Rumunii jest znacząco mniejsza niŜ w Polsce 
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oraz w Rumunii w segmencie inkasa z powodu mniejszej dostępności kapitału. Ponadto, banki 
mogą wykazywać się większą skłonnością do sprzedaŜy kredytów nieregularnych na 
zewnątrz.  
UwaŜamy, Ŝe zjawisko spadających cen nie będzie kontynuowane w przyszłości i Ŝe tak jak to 
miało miejsce na rynku polskim, tak i w Rumunii nastąpi wzrost cen. W latach 2012-2014 
oczekujemy średnich cen na poziomie 9%, co przekłada się na delikatny spadek rynku w 2012 
o 6% R/R do 184 mln PLN, a później stabilizację w latach 2013-2014.  
 
Warto ść godziwa rynku zakupów oraz średnie ceny rynkowe  
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Czechy 

 
Prognozujemy średnioroczny wzrost warto ści inwestycji o 5% z 215 mln PLN 
Kruk szacuje, Ŝe w 2011 wartość rynku czeskiego w wartości nominalnej wyniosła ok. 1,1 mld 
PLN. Przy średniej cenie na poziomie 20% przekłada się to na wartość godziwą rynku na 
poziomie 215 mln PLN. UwaŜamy, Ŝe ten wysoki poziom cen utrzyma się w przyszłości ze 
względu na moŜliwość doliczenia kosztów windykacji do wartości wierzytelności. W 
konsekwencji, spodziewamy się, Ŝe rynek będzie rósł w średniorocznym tempie 5% w latach 
2012-2014, czyli 12p.p. poniŜej średniorocznego tempa wzrostu detalicznych kredytów z utratą 
wartości w latach 2010-2012.  
 

Nominalna warto ść rynku zakupów (mld PLN)  
Warto ść godziwa rynku zakupów oraz średnie 
ceny rynkowe  
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Aktualizacja prognoz dla Kruka  
 

Rekordowa  warto ść inwestycji  z 2011 – 564 mln  PLN – raczej nie do powtórzenia  
W 2011 Kruk dokonał rekordową wartość inwestycji na zakup portfeli wierzytelności – 
564 mln PLN, czyli o 193% więcej niŜ w 2010. Zarówno w Polsce jak i w Rumunii inwestycje 
były na historycznie najwyŜszym poziomie, odpowiednio 372 mln PLN (+336% R/R) oraz 
155 mln PLN (+44% R/R). Ponadto, w 4Q 2011 spółka sfinalizowała pierwszą inwestycję na 
rynku czeskim. Ostatecznie Kruk zapłacił za portfel 38 mln PLN, co pozwoliło mu osiągnąć 
18% udział rynkowy. Zwracamy uwagę, Ŝe pomimo dynamicznego wzrostu odnotowanego 
przez rynek jako taki, Kruk równieŜ zwiększył swoje udziały w Polsce z 19% w 2010 do 30% w 
2011 oraz w Rumunii z 65% w 2010 do 79% w 2011.  
Zakładamy, Ŝe skala inwestycji Kruka znacząco zmniejszy się w 2012. Oczekujemy spadku o 
33% R/R do 376 mln PLN. Naszym zdaniem, spółka nie będzie w staniu utrzymać wysokich 
udziałów rynkowych zarówno na rynku polskim jak i rumuńskim osiągniętych w 2011. 
Zakładamy, Ŝe obniŜą się one w 2012 do 19% w Polsce i 40% w Rumuni. W końcu, w naszych 
prognozach zakładamy, Ŝe wartość inwestycji na rynku czeskim w 2012 wyniesie ok. 60 mln 
PLN oraz Ŝe w drugiej połowie 2012 Kruk dokona pierwszej małej inwestycji na rynku 
węgierskim w wysokości ok. 10 mln PLN.  
 

Warto ść zakupionych portfeli oraz udziały 
rynkowe na poszczególnych rynkach  

Struktura warto ści zakupionych portfeli w 
podziale na rynki (%)  

104

54

193

564

376 395 409

0

20

40

60

80

100

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Wartość zakupionych portfeli (mln PLN, lewa oś)
Udział rynkowy w Rumunii (%, prawa oś)
Udział rynkowy w Polsce (%, prawa oś)
Udział rynkowy w Czechach (%, prawa oś)

 
 

86

64

44

66 62 65 68

14

36

56
27

20 16 13

7
16 15 15

3 4 4

0

20

40

60

80

100

2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Polska Rumunia Czechy Wegry
 

 

Źródło: Kruk, DI BRE 
 
Zaktualizowana krzywa spłat wskazuje na spadek rent owo ści inwestycji z 2011 
Wraz z publikacją wyników rocznych, spółka zaprezentowała swoją zaktualizowaną 
historyczną krzywą spłat o spłaty otrzymane w trakcie 2011. Suma spłat za lata 2005-2011 
wyniosła 232% wartości inwestycji, a średnioroczna stopa zwrotu (IRR) ukształtowała się na 
poziomie 47%, czyli 5p.p. poniŜej IRR dla krzywej za lata 2005-2010. Zwracamy uwagę, Ŝe 
przy wyliczaniu IRR kluczowe są spłaty w trakcie pierwszych dwóch lat, a te w zaktualizowanej 
krzywej są niŜsze niŜ krzywe za lata 2005-2010. Naszym zdaniem oznacza to, Ŝe w 
szczególności portfele zakupione w trakcie 2011 są mniej rentowne niŜ portfel zakupione 
wcześniej. W naszej opinii, fakt ten moŜna tłumaczyć tym, Ŝe w 2011 większość inwestycji 
przypadała na rynek polski, który jest znacznie mniej rentowny niŜ rynek rumuński, a 
dodatkowo w 2011 odnotował wzrost cen w przeciwieństwie do rynku rumuńskiego.  
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Historyczne krzywe spłat w Kruku 
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W prognozy wbudowujemy konserwatywne krzywe i rento wości, znacznie 
poni Ŝej historycznych poziomów  
W naszym modelu uŜywamy dwóch krzywych spłat, aby uwzględnić fakt historycznie 
wyŜszych rentowności niŜ wynoszą one obecnie. Dla portfeli nabytych przed 2011 
przyjmujemy krzywą 8-letnią sumę spłat na poziomie 250% i IRR w wysokości 54%. Natomiast 
dla portfeli nabytych w trakcie 2011 i później, uwzględniamy krzywą z 8-letnią sumą spłat na 
poziomie 215% i IRR w wysokości 35%. Oznacza to, Ŝe rentowność drugiej krzywej jest aŜ o 
12p.p. niŜsza niŜ rentowość historycznej krzywej Kruka za lata 2005-2011. PoniewaŜ w 
naszych prognozach na lata 2012-2014 nie spodziewamy się kolejnego skokowego wzrostu 
cen rynkowych portfeli ani w Polsce ani w Rumunii, nie oczekujemy dalszej presji na 
rentowność krzywej.  
Naszym zdaniem powyŜsze załoŜenia są konserwatywne. Szacujemy, Ŝe na wartość portfeli 
na koniec 2011 na bilansie Kruka w wysokości 719 mln PLN aŜ 76% stanowiły portfele nabyte 
w 2011, czyli te dla których przyjmujemy „drugą” krzywą z rentowością znacznie niŜszą niŜ 
historyczna.  
 
Krzywe spłat przyj ęte w naszych prognozach  
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AŜ 86% spłat w 2012 jest generowana z portfeli nabyty ch do ko ńca 2011  
PowyŜsze krzywe przekładają się na wartość spłat w wysokości 523 mln PLN w 2012 (+53% 
R/R), 599 mln PLN w 2013 (+15% R/R) oraz 703 mln PLN w 2014 (+17% R/R). Zwracamy 
uwagę, Ŝe według naszych szacunków aŜ 86% spłat prognozowanych na 2012 jest 
generowana przez portfele nabyte do końca 2011.  
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Spłaty na zakupionych portfelach  Przychody z zakupionych wierzytelno ści  
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Po 95% wzro ście przychodów z zakupów w 2011, oczekujemy kolejny ch 40% w 
2012  
Przychody w segmencie zakupów wierzytelności wzrosły w 2011 aŜ o 95% R/R i osiągnęły 
wartość 230 mln PLN. Tak wysoka dynamika była moŜliwa dzięki rekordowo wysokim 
inwestycjom poczynionym przez spółkę w trakcie 2011. Prognozujemy dalszy dynamiczny 
wzrost przychodów w tym obszarze, o 40% R/R w 2012 do 322 mln PLN, o 16% R/R w 2013 
do 373 mln PLN oraz o 12% R/R do 419 mln PLN w 2014.  
Zwracamy uwagę, Ŝe gdybyśmy załoŜyli zerowe inwestycje Kruka w 2012, poziom 
generowanych przez spółkę przychodów spadłby o 19% względem naszego scenariusza 
bazowego do 260 mln PLN. Nadal przekładałoby się to na wzrost na poziomie 13% R/R.  
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Dalsze efekty skali po stronie kosztów ogólnych nad al mo Ŝliwe  
Pomimo spodziewanej presji na rentowność nabywanych portfeli (zobrazowanej przez niŜszy 
IRR czy wskaźnik przychody jako % spłat), uwaŜamy, Ŝe Kruk moŜe osiągnąć dalsze efekty 
skali po stronie kosztowej, w szczególności w odniesieniu do kosztów ogólnych. ChociaŜ w 
2011 koszty ogólne wzrosły o 46% R/R do 41 mln PLN, ich relacja do wartości spłat obniŜyła 
się z 14,2% do 12,0%, a względem przychodów z 17,1% do 14,9%. W 2012 oczekujemy 
dalszego spadku kosztów ogólnych względem spłat do 9,1% oraz względem przychodów do 
13,2%, co przełoŜy się na 17% wzrost R-R do 47,7 mln PLN. W konsekwencji, spodziewamy 
się, Ŝe pomimo oczekiwanej presji na marŜe pośrednie w segmencie zakupów wierzytelności 
oraz inkasa, marŜa operacyjna utrzyma się płasko na poziomie ok. 36% a marŜa netto na 
poziomie ok. 22%-23% w latach 2012-2014.  
 
Dynamiczna ekspansja finansowana głównie długiem, a le poziom zadłu Ŝenia 
nadal na bezpiecznym poziomie wzgl ędem kowenantów 
Jedną z konsekwencji dynamicznego rozwoju spółki w trakcie 2011 był znaczący wzrost 
zadłuŜenia. Na koniec 2011 dług netto wyniósł 441 mln PLN i wzrósł o 335% R/R. Głównym 
źródłem finansowania ekspansji były kolejne emisje obligacji, w sumie w ciągu 2011 na 
poziomie 291 mln PLN. Ponadto, Kruk zwiększył swoją ekspozycję na dług bankowy o 92 mln 
PLN do 112 mln PLN.  
Na koniec 2011 wskaźnik długu netto do kapitałów własnych wyniósł 185%, +107p.p. R/R, a 
wskaźnik długu brutto do EBITDA gotówkowej 225%, +128p.p. R/R. Pomimo tak znacznego 
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wzrostu finansowania zewnętrznego, naszym zdaniem poziomy wskaźników zadłuŜenia 
pozostają na bezpiecznym poziomie względem kowenantów. Dopuszczalny poziom wskaźnika 
zadłuŜenia netto do kapitałów własnych określony przy okazji emisji obligacji wynosi 250%. 
Ponadto, dla wybranych serii obligacji Kruk zobowiązał się do podwyŜszenia marŜy 
oprocentowania obligacji o 0,5p.p. gdy ten wskaźnik zadłuŜenia przekroczy 220%. Graniczna 
wartość wskaźnika dług brutto do EBITDA gotówkowej jest określona dla zadłuŜenia 
bankowego, jednak spółka nie poinformowała ile ona wynosi. Szacujemy na bazie pro forma, 
Ŝe na koniec 2011 zadłuŜenie netto musiałoby wzrosnąć o 83 mln PLN aby wskaźnik 
zadłuŜenia wyniósł 220% lub o 155 mln PLN aby ukształtował się na poziomie 250%. Z drugiej 
strony zwracamy uwagę, Ŝe nasza prognoza zakłada, Ŝe średniomiesięcznie w 2012 Kruk 
będzie generował ok. 28 mln PLN EBITDA gotówkowej, podczas gdy w 2011 wyniosła ona ok. 
18 mln PLN średniomiesięcznie.  
Po tym jak w 2011 spółka wykupiła 64 mln PLN swoich obligacji, w 2012 wartość 
zapadających obligacji wynosi 91 mln PLN, z czego 66% przypada na 3Q 2012.  
 

Wskaźniki zadłu Ŝenia (%)  Zapadalno ść obligacji (mln PLN)*  
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Skala aktualizacji coraz mniejsza, czyli Kruk coraz  dokładniej wycenia 
nabywane portfele  
W trakcie ostatnich czterech lat (2008-2011) znaczenie przychodów z tytułu aktualizacji 
wartości godziwej nabytych pakietów wierzytelności (czyli tzw. aktualizacji niegotówkowych 
wynikających m.in. z analizy zachowań osób zadłuŜonych oraz skuteczności stosowanych 
narzędzi windykacyjnych, oceny sytuacji osób zadłuŜonych w efekcie zmian sytuacji 
makroekonomicznych oraz zmian kursu walutowego względem PLN dla portfeli nabytych 
zagranicą) stopniowo malała. Stanowiły one aŜ 20,8% średniego salda wartości portfeli na 
bilansie spółki w 2008, podczas gdy tylko 5,5% w 2009, 5,0% w 2010 i 4,0% w 2011. Naszym 
zdaniem oznacza to, Ŝe Kruk dokonuje coraz dokładniejszych wycen portfeli w momencie 
nabycia, przynajmniej na bazie zagregowanej dla wszystkich czynników wpływających na 
ostateczną wartość. Na uwagę zasługuje równieŜ fakt, Ŝe w latach 2008-2011 aktualizacje te 
były zawsze dodatnie. Niemniej jednak, w przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomicznej 
w którymkolwiek z krajów, w których Kruk prowadzi działalność operacyjną (w szczególności 
sytuacji na rynku pracy), lub/i w przypadku umocnienia się PLN względem RON lub CZK, Kruk 
moŜe dokonać negatywnych aktualizacji niegotówkowych obawiając się, Ŝe wpłynie to 
niekorzystnie na wartość przyszłych spłat. W naszych prognozach na lata 2012-2014 nie 
uwzględniamy Ŝadnych aktualizacji z tego tytułu, ani pozytywnych ani negatywnych.  
Poza wyŜej opisanymi tzw. aktualizacjami niegotówkowymi, moŜna równieŜ rozwaŜyć kwestię 
tzw. aktualizacji gotówkowych, które wynikają z róŜnic między zaplanowanymi a rzeczywistymi 
spłatami z portfeli w danym okresie. Spółka nie podała ile wyniosły one w 2011, ale rok 
wcześniej przychody z tego tytułu ukształtowały się na poziomie ok. 8 mln PLN.  
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Przychody z aktualizacji warto ści godziwej nabytych portfeli (tzw. aktualizacje 
niegotówkowe)  
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Rewidujemy w gór ę nasze prognozy zysku netto o 10-13% na lata 2012-2 013 
Po tym jak Kruk zaraportował lepsze niŜ oczekiwaliśmy wyniki za 4Q 2011, rewidujemy w górę 
nasze prognozy zysku netto na lata 2012 i 2013 oraz wprowadzamy prognozy na 2014. 
Spodziewamy się, Ŝe po 84% wzrostu zysku netto w 2011, wzrośnie on o kolejne 25% w 2012 
do 82,7 mln PLN, o 15% w 2013 do 95,2 mln PLN oraz o 9% w 2014 do 103,5 mln PLN.  
 

Prognoza zysku netto  
(mln 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 
       

RóŜnica (%) 0 0 0 10 13 10 
Źródło: Kruk, DI BRE 
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Wyniki za 4Q 2011 
 

Silniejszy ni Ŝ oczekiwany segment zakupów wierzytelno ści  
 
14,1 mln PLN zysku netto, 29% wi ęcej ni Ŝ prognozowali śmy  
Kruk zaraportował wyniki za 4Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 14,1 mln PLN (+90% R/R 
oraz +8% Q/Q). Wynik okazał się o 29% wyŜszy niŜ nasza prognoza na poziomie 
10,9 mln PLN. Głównym powodem pozytywnego zaskoczenia są wyŜsze niŜ prognozowaliśmy 
przychody w segmencie zakupy wierzytelności (11% powyŜej naszych prognoz); w mniejszym 
stopniu równieŜ z powodu lepszego wyniku na działalności finansowej (dzięki pozytywnym 
róŜnicom kursowym).  
 

Podsumowanie wyników kwartalnych  
(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 R/R  Q/Q 2010 2011 R/R 4Q11P RóŜnica 

Nakłady na zakupy wierzytelności -36,0 -37,3 -23,2 -96,3 -67,1 -245,0 -110,5 -141,1 47% 28% -192,7 -563,7 193% -115,7 22% 

Spłaty na nabytych portfelach 41,0 46,6 52,2 58,1 66,2 77,6 90,4 106,9 84% 18% 197,9 341,1 72% 97,9 9% 

Amortyzacja netto portfeli nabytych -19,0 -17,5 -18,3 -25,0 -23,3 -18,1 -35,6 -31,2 25% -12% -79,9 -108,2 35% -32,1 -3% 

Przychody 33,4 41,1 46,0 43,9 53,2 70,7 66,8 83,4 90% 25% 164,3 274,0 67% 77,1 8% 

   zakup wierzytelności 22,0 29,1 33,9 33,0 42,9 59,5 54,8 73,2 122% 34% 118,1 230,4 95% 65,8 11% 

   inkaso 11,0 11,2 11,5 10,3 9,7 10,4 10,7 10,2 -1% -4% 44,1 41,0 -7% 10,5 -2% 

   pozostałe 0,3 0,8 0,6 0,5 0,6 0,8 1,3 0,0 -99% -99% 2,2 2,7 26% 0,8 -99% 

Koszty bezpo średnie i po średnie -18,3 -22,9 -22,8 -25,6 -25,3 -27,7 -31,7 -4 5,6 78% 44% -89,5 -130,4 46% -37,3 22% 

   zakup wierzytelności -12,0 -15,4 -15,2 -18,1 -18,4 -20,7 -24,8 -39,2 117% 58% -60,8 -103,1 70% -30,0 31% 

   inkaso -5,8 -6,6 -6,9 -6,5 -6,2 -6,2 -5,7 -5,1 -21% -10% -25,8 -23,3 -10% -6,1 -16% 

   pozostałe -0,4 -0,9 -0,6 -0,9 -0,8 -0,8 -1,1 -1,2 32% 11% -2,9 -4,0 39% -1,2 7% 

MarŜa pośrednia 15,1 18,2 23,2 18,3 27,8 43,0 35,1 37,8 107% 8% 74,7 143,7 92% 39,8 -5% 

   zakup wierzytelności 10,0 13,7 18,6 14,9 24,5 38,8 29,9 34,0 128% 13% 57,2 127,2 122% 35,8 -5% 

   inkaso 5,2 4,6 4,7 3,8 3,5 4,2 4,9 5,1 36% 3% 18,2 17,7 -3% 4,4 16% 

   pozostałe -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,2 -1,2 201% +/- -0,7 -1,3 77% -0,4 228% 

Pozostała działalność operacyjna -0,5 0,2 1,1 -0,9 -0,3 -0,4 0,0 -0,6 -30% +/- -0,1 -1,3 +/- -5,9 -89% 

Koszty ogólnego zarządu -5,9 -6,6 -7,3 -8,2 -8,2 -10,7 -10,0 -12,0 47% 21% -28,1 -40,9 46% -11,0 9% 

Zysk operacyjny bez amortyzacji 8,6 11,8 17,0 9,1 1 9,3 31,9 25,1 25,1 175% 0% 46,6 101,4 118% 22,9 10% 

Amortyzacja  -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,3 -1,3 -1,5 -1,4 24% -7% -3,9 -5,4 38% -1,5 -7% 

Zysk operacyjny 7,7 10,8 16,1 8,0 18,1 30,6 23,6 23 ,7 196% 1% 42,6 96,0 125% 21,4 11% 

Wynik na działalności finansowej -0,4 -0,9 -4,7 -1,1 -3,9 -5,5 -9,6 -8,5 +/- -12% -7,0 -27,4 290% -10,4 -18% 

Zysk brutto 7,3 10,0 11,4 6,9 14,2 25,1 14,0 15,3 121% 9% 35,6 68,5 93% 11,1 38% 

Podatek dochodowy -0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,1 0,0 -0,9 -1,1 +/- 29% 0,5 -2,2 +/- -0,3 316% 

Zyski mniejszości 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 237% 23% 0,0 -0,2 356% 0,1 +/- 

Zysk netto 7,2 10,3 11,2 7,4 14,1 25,0 13,0 14,1 90% 8% 36,1 66,2 84% 10,9 29% 

Przychody z zakupów jako % spłat 53,7 62,4 64,9 56,9 64,8 76,7 60,6 68,5     59,6 67,5   67,2   

Koszty w zakupach jako % spłat 29,3 33,1 29,2 31,2 27,8 26,7 27,5 36,7     30,7 30,2   30,6   

MarŜa pośrednia (%) 45,2 44,3 50,5 41,6 52,3 60,8 52,5 45,3     45,5 52,4   51,7   

   zakup wierzytelności (%) 45,4 47,0 55,0 45,2 57,1 65,2 54,7 46,4     48,5 55,2   54,4   

   inkaso (%) 47,0 41,2 40,4 36,5 36,3 40,1 46,2 49,8     41,3 43,2   41,9   

MarŜa EBIT (%) 23,1 26,4 34,9 18,3 34,0 43,3 35,3 28,5     26,0 35,0   27,8   

MarŜa zysku netto (%) 21,4 25,1 24,3 16,9 26,5 35,4 19,5 16,9     22,0 24,2   14,1   

Efektywna stopa podatkowa (%) 2,2 -3,7 2,0 -7,7 0,8 0,1 6,3 7,5     -1,4 3,1   2,5   

ROE (%) 28,5 38,4 37,8 23,4 40,7 56,0 23,9 24,4     31,6 35,9   18,9   

ROA (%) 12,3  14,7 9,5 15,6 19,9 8,0 7,5     13,7 11,8   5,9   

Wartość portfela na koniec okresu 167,4 187,2 192,0 263,2 307,0 533,9 608,7 718,7 173% 18%       692,4 4% 

Aktywa ogółem 259,2 - 304,7 317,6 405,5 601,0 700,1 800,5 152% 14%     774,0 3% 

Kapitały własne 102,4 112,8 123,8 130,3 146,0 211,9 223,5 238,4 83% 7%     238,8 0% 

Dług  86,9 - 131,1 122,1 166,1 305,7 389,5 477,0 291% 22%     429,3 11% 

Dług netto 28,8 - 50,8 101,4 134,9 277,8 358,3 440,8 335% 23%     402,5 10% 

EBITDA gotówkowa 27,6 29,3 35,4 34,2 42,6 50,0 60,7 58,9 72% -3% 126,5 212,2 68% 55,0 7% 

Dług netto/kapitały własne (%) 28 - 41 78 92 131 160 185           169   

Dług brutto/EBITDA gotówkowa (%) - - 112 97 117 188 208 225           206   

Źródło: Kruk, DI BRE 
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Wyniki obci ąŜone rezerw ą na podatek, zgodnie z oczekiwaniami  
W styczniu 2012 spółka zakomunikowała, Ŝe w wynikach za 4Q 2011 utworzy rezerwę na 
podatek od czynności cywilnoprawnych w wysokości 5,6 mln PLN (przy czym 3,9 mln PLN 
odnosiło się do działalności w 2011, a 1,7 mln PLN do działalności w latach poprzednich). W 
naszych prognozach całość tej kwoty uwzględniliśmy w linii pozostała działalność operacyjna, 
podczas gdy spółka zaksięgowała ją w kosztach bezpośrednich i pośrednich segmentu zakupy 
wierzytelności.  
Rezerwa na podatek jest związana z opinią doradcy podatkowego funduszy Prokura NSFIZ 
naleŜącego do Kruka wydaną w odniesieniu do orzeczenia Europejskiego Trybunału 
Sprawiedliwości z października 2011, który stwierdził, Ŝe transakcje nabycia wierzytelności nie 
podlegają w ogóle opodatkowaniu VAT, lecz powinny być opodatkowane podatkiem od 
czynności cywilnoprawnych w wysokości 1% od wartości rynkowej nabytych portfeli 
wierzytelności. Doradca podatkowy spółki podkreśla, Ŝe wyrok Europejskiego Trybunału 
Sprawiedliwości nie oznacza automatycznego stosowania wynikającego z niego stanowiska w 
praktyce podatkowej w Polsce, jednak orzeczenie to moŜe być uwzględniane przez polskie 
sądy administracyjne w wydawanych orzeczeniach.  
 
Kruk wydał 141 mln PLN, płac ąc średnio 10,4%; spłaty wyniosły 107 mln PLN  
W 4Q 2011 Kruk wydał 141 mln PLN na zakup portfeli, o 22% więcej niŜ prognozowaliśmy. 
Spółka zakupiła wierzytelności o wartości nominalnej na poziomie 1 351 mln PLN, co oznacza 
to, Ŝe średnia cena zakupu wyniosła 10,4% względem 17,3% w 3Q 2011 oraz 12,6% w całym 
2011. Naszym zdaniem relatywnie niska cena w 4Q 2011 wynika z faktu, Ŝe udział inwestycji 
w Rumunii był wyŜszy niŜ w 3Q 2011 oraz w całym 2011. Szacujemy, Ŝe inwestycje w Rumunii 
wyniosły 46 mln PLN (+149% Q/Q), w Polsce 57 mln PLN (+38% Q/Q), a w Czechach 38 mln 
PLN.  
Spłaty z portfeli w 4Q 2011 wyniosły 107 mln PLN (+18% Q/Q oraz +84% R/R) i były o 9% 
wyŜsze niŜ oczekiwaliśmy. Wartość portfeli na bilansie spółki na koniec 2011 ukształtowała się 
na poziomie 719 mln PLN (+18% Q/Q oraz +173% R/R). 
 

Nakłady na zakup portfeli oraz średnie ceny  Szacowana struktura nakładów  
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Źródło: Kruk, DI BRE  
 
Pozytywne zaskoczenie w przychodach z zakupów wierz ytelno ści  
Przychody ogółem wzrosły o 25% Q/Q i 90% R/R do 83,4 mln PLN i okazały się o 8% wyŜsze 
niŜ nasza prognoza. Powodem pozytywnego zaskoczenia był segment zakupów 
wierzytelności, w którym przychody zwiększyły się o 34% Q/Q i 122% R/R do 73,2 mln PLN i 
stanowią juŜ 88% przychodów ogółem. Saldo przychodów z tytułu aktualizacji wyceny portfeli 
wyniosło 8 mln PLN i były o 3 mln PLN wyŜsze Q/Q. UwaŜamy, Ŝe częściowo było to związane 
z osłabieniem Q/Q PLN względem RON na koniec grudnia 2011. Przychody z inkasa wyniosły 
10 mln PLN i spadły o 4% Q/Q i 1% R/R. 
 
Koszty bezpo średnie i po średnie zawy Ŝone przez rezerw ę na podatek  
Koszty bezpośrednie i pośrednie ogółem wzrosły o 44% Q/Q i 78% R/R do 46 mln PLN i 
okazały się wyŜsze niŜ nasza prognoza o 22%. Większość negatywnego zaskoczenia w 
segmencie zakupów wierzytelności wynika z uwzględniania w tej linii rezerwy na podatek od 
czynności cywilnoprawnych. Reszta róŜnicy naszym zdaniem wynika z większej skali 
działalności spółki w segmencie zakupów wierzytelności, co jest widoczne zarówno w 
wyŜszych spłatach jak i przychodach. Koszty w segmencie inkasa obniŜyły się o 10% Q/Q 
oraz 21% R/R do 5 mln PLN i okazały się o 16% niŜsze niŜ prognozowaliśmy.  
Koszty ogólnego zarządu wzrosły o 17% Q/Q do 13,4 mln PLN i naszym zdaniem jest to 
związane ze zwyczajową sezonowością 4Q. 
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Rynki zagraniczne niezmiennie głównym źródłem rentowo ści  
W podziale na segmenty geograficzne, Kruk odnotował dynamiczny wzrost przychodów w 
Polsce (+25% Q/Q do 57,6 mln PLN) po słabym wyniku za 3Q 2011. Z drugiej strony, 
przychody z rynków zagranicznych (głównie Rumunia) spadły o 24% Q/Q do 25,8 mln PLN z 
powodu wysokiej bazy poprzedniego kwartału. Pod kontem marŜowości, niezmiennie rynki 
zagraniczne pozostają znacznie wyŜej (ok. dwukrotnie) zyskowne niŜ działalność w Polsce.  
 

Podsumowanie wyników kwartalnych w podziale na segm enty geograficzne 

(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 R/R  Q/Q 2010 2011 R/R 

Przychody 33,4  41,1 46,0 43,9 53,2 70,7 66,8 83,4 90% 25% 164,3 274,0 67% 

   Polska 24,3 28,8 39,7 29,9 32,3 47,1 33,0 57,6 93% 74% 122,7 170,0 39% 

   Zagranica* 9,1 12,3 6,3 14,0 20,9 23,6 33,7 25,8 85% -24% 41,6 104,0 150% 

                 

Koszty bezpo średnie i po średnie -18,3  -22,9 -22,8 -25,6 -25,3 -27,7 -31,7 -45,6 78% 44% -89,5 -130,4 46% 

   Polska -15,7 -19,9 -19,5 -21,6 -20,9 -23,0 -25,5 -37,4 73% 47% -76,8 -106,8 39% 

   Zagranica* -2,6 -3,0 -3,2 -4,0 -4,4 -4,7 -6,2 -8,2 106% 32% -12,7 -23,6 85% 

                 

MarŜa pośrednia 15,1  18,2 23,2 18,3 27,8 43,0 35,1 37,8 107% 8% 74,7 143,7 92% 

   Polska 8,5 8,9 20,2 8,3 11,3 24,0 7,6 20,3 145% 167% 45,9 63,2 38% 

   Zagranica* 6,5 9,3 3,0 10,0 16,5 18,9 27,5 17,5 76% -36% 28,8 80,4 179% 

                 

MarŜa pośrednia (%) 45,2  44,3 50,5 41,6 52,3 60,8 52,5 45,3     45,5 52,4   

   Polska 35,2 30,9 50,8 27,7 35,1 51,1 23,0 35,2     37,4 37,2   

   Zagranica* 71,8 75,9 48,5 71,4 78,9 80,1 81,5 68,0     69,4 77,3   
Źródło: Kruk, DI BRE; * do 3Q 2011 wyłącznie Rumunia, począwszy od 4Q 2011 Rumunia oraz Czechy  

 
Zadłu Ŝenie netto wzrosło do 185% kapitałów własnych  
Strata netto na działalności finansowej wyniosła 8,5 mln PLN i zmniejszyła się o 12% Q/Q, 
pomimo wzrostu długu netto o 23% Q/Q do 441 mln PLN. Powodem tego jest rozpoznanie w 
wynikach 4Q 2011 pozytywnych róŜnic kursowych w wysokości 1,7 mln PLN, podczas gdy w 
3Q 2011 spółka odnotowała negatywne róŜnice kursowe na poziomie 2,7 mln PLN.  
Na koniec 2011 wskaźnik długu netto do kapitałów własnych wyniósł 185%, co oznacza 
przyrost z 160% na koniec 3Q 2011 i z 77% na koniec 2010. Wskaźnik długu brutto do 
EBITDA gotówkowej wyniósł 225% względem 208% na koniec 3Q 2011 i 97% na koniec 2010.  
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Wyniki i prognozy finansowe na lata 2008-2014  
 

Rachunek zysków i strat  
(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
Przychody ogółem 103,9 128,6 164,3 274,0 361,3 411,9 460,7 
   Inkaso 28,7 41,8 44,1 41,0 34,7 31,5 27,6 
   Zakup wierzytelności 72,5 84,7 118,1 230,4 321,7 372,5 418,9 
   Pozostałe  2,7 2,1 2,2 2,7 4,9 8,0 14,2 
Koszty bezpo średnie i po średnie ogółem -56,3  -71,6 -89,5 -130,4 -175,1 -199,5 -230,2 
   Inkaso -19,4 -24,0 -25,8 -23,3 -20,1 -18,5 -16,4 
   Zakup wierzytelności -34,6 -46,0 -60,8 -103,1 -150,6 -175,6 -205,8 
   Pozostałe  -2,3 -1,5 -2,9 -4,0 -4,5 -5,5 -8,0 
MarŜa pośrednia 47,6 57,0 74,7 143,7 186,2 212,4 230,5 
       marŜa (%) 45,8 44,3 45,5 52,4 51,5 51,6 50,0 

   Inkaso 9,2 17,7 18,2 17,7 14,7 13,0 11,3 
       marŜa (%) 32,2 42,5 41,3 43,2 42,3 41,3 40,8 

   Zakup wierzytelności 37,9 38,7 57,2 127,2 171,1 197,0 213,1 
       marŜa (%) 52,3 45,7 48,5 55,2 53,2 52,9 50,9 

   Pozostałe usługi 0,4 0,6 -0,7 -1,3 0,4 2,5 6,2 
       marŜa (%) 16,4 27,2 -33,0 -46,4 9,0 30,9 43,5 

Pozostała działalność operacyjna -1,1 -0,8 -0,1 -1,3 -3,0 -3,1 -1,4 
Koszty ogólnego zarządu -19,1 -21,4 -28,1 -40,9 -47,7 -52,4 -56,3 
Zysk operacyjny bez amortyzacji 27,4  34,8 46,6 101,4 135,5 156,9 172,9 
Amortyzacja -2,6 -3,1 -3,9 -5,4 -6,9 -7,8 -8,5 
Zysk operacyjny 24,8 31,7 42,6 96,0 128,6 149,1 164,4 
Wynik na działalności finansowej -8,5 -4,4 -7,0 -27,4 -43,2 -47,8 -50,7 
Zysk brutto 16,3 27,3 35,6 68,5 85,4 101,3 113,7 
Podatek dochodowy 0,4 -3,8 0,5 -2,2 -2,7 -6,1 -10,2 
Zyski mniejszości -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 
Zysk netto 16,5 23,4 36,1 66,2 82,7 95,2 103,5 

Zyski zatrzymane 16,5 23,4 36,1 66,2 82,7 95,2 103,5 

               

EBITDA gotówkowa  72,1 90,5 126,5 212,2 336,7 383,7 456,5 
Źródło: Kruk, DI BRE 

 
Roczne stopy wzrostu głównych pozycji rachunku zysk ów i strat  
(%)   2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
Przychody  23,8 27,8 66,8 31,9 14,0 11,8 
Koszty bezpośrednie i pośrednie  27,2 25,1 45,6 34,3 13,9 15,4 
MarŜa pośrednia  19,7 31,2 92,2 29,6 14,1 8,5 
Koszty ogólnego zarządu  11,9 31,0 45,9 16,7 9,7 7,4 
Zysk operacyjny bez amortyzacji  27,1 33,8 117,8 33,6 15,8 10,2 
Zysk operacyjny  28,1 34,4 125,2 34,0 15,9 10,3 
Wynik na działalności finansowej  -48,4 60,3 290,4 57,3 10,7 6,1 
Zysk brutto  68,0 30,2 92,5 24,6 18,6 12,3 

Zysk netto   42,3 54,1 83,5 25,0 15,1 8,7 
Źródło: Kruk, DI BRE 

 
Główne wska źniki zwi ązane z rachunkiem zysków i strat  
(%) 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
MarŜa pośrednia 45,8 44,3 45,5 52,4 51,5 51,6 50,0 
MarŜa EBITDA 26,4 27,1 28,3 37,0 37,5 38,1 37,5 
MarŜa EBIT 23,8 24,7 26,0 35,0 35,6 36,2 35,7 
MarŜa zysku netto 15,8 18,2 22,0 24,2 22,9 23,1 22,5 
Koszty/dochody 75,9 75,2 74,0 64,8 64,1 63,5 64,2 
Koszt finansowania (spread ponad 3M WIBOR) 3,8 2,9 5,7 4,9 4,4 4,4 4,4 
Efektywna stopa podatkowa -2,5 14,1 -1,4 3,1 3,1 6,0 9,0 
ROE 26,2 26,8 31,6 35,9 29,6 25,8 22,1 

ROA 9,5 11,2 13,7 11,8 9,2 8,8 8,3 
Źródło: Kruk, DI BRE 
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Bilans   
(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
Aktywa trwałe 21,1 15,3 18,8 23,8 27,4 29,8 31,6 
Rzeczowe aktywa trwałe 8,1 8,2 9,6 14,3 17,2 18,9 19,9 
Inne wartości firmy 2,2 3,3 4,9 6,7 7,3 8,0 8,9 
Wartość firmy 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Inwestycje długoterminowe 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 5,5 2,7 3,3 1,8 1,8 1,8 1,8 
        
Aktywa obrotowe 190,6 192,6 298,7 776,6 966,7 1 146,1 1 279,2 
Zapasy 0,8 0,7 0,5 0,5 0,7 0,8 0,9 
Inwestycje krótkoterminowe - nabyte pakiety 152,2 150,4 263,2 718,7 890,6 1 059,1 1 184,7 
Inwestycje krótkoterminowe - udzielone poŜyczki 0,0 0,0 1,3 3,2 5,0 10,0 13,0 
Inwestycje krótkoterminowe - pozostałe 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
NaleŜności z tytułu dostaw i usług 7,8 9,5 10,6 12,8 16,9 19,2 21,5 
NaleŜności z tytułu podatku dochodowego 2,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Pozostałe naleŜności 1,6 1,9 0,7 3,4 4,4 5,0 5,6 
Rozliczenie międzyokresowe czynne 0,3 0,7 1,7 1,8 2,4 2,7 3,0 
Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 25,1 23,8 20,8 36,2 46,7 49,1 50,4 
        
AKTYWA OGÓŁEM 211,7 207,9 317,6 800,5 994,1 1 175,9 1 310,8 
        
Zobowi ązania długoterminowe 56,3  21,6 78,0 339,5 399,3 449,6 461,3 
Z tytułu kredytów, poŜyczek oraz inne 56,3 13,6 78,0 339,5 399,3 449,6 461,3 
Z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 0,0 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
        
Zobowi ązania krótkoterminowe 78,8  88,0 109,3 222,6 273,7 309,7 329,4 
Z tytułu kredytów, poŜyczek oraz inne 50,8 49,2 44,1 137,5 161,7 182,1 186,8 
Z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 19,3 26,6 49,2 66,9 88,3 100,6 112,6 
Z tytułu podatku dochodowego 0,0 1,7 1,7 0,7 0,7 0,7 0,7 
Z tytułu świadczeń pracowniczych 8,6 10,5 14,0 17,2 22,7 25,9 28,9 
Rezerwy krótkoterminowe 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 
        
Zobowi ązania razem 135,1  109,6 187,3 562,1 672,9 759,3 790,7 
        
Kapitały własne 76,3 98,2 130,3 238,2 321,1 416,6 520,1 
        

PASYWA OGÓŁEM 211,7 207,9 317,6 800,5 994,1 1 175,9 1 310,8 
                
Dług  107,1 62,8 122,1 477,0 561,0 631,7 648,1 
Dług netto 82,0 39,0 101,4 440,8 514,2 582,6 597,7 
Dług netto/kapitały własne (%) 107,5 39,7 77,8 185,1 160,1 139,9 114,9 

Dług brutto/EBITDA gotówkowa (%) 148,4 69,4 96,6 224,8 166,6 164,7 142,0 
Źródło: Kruk, DI BRE 

 
Roczne stopy wzrostu głównych pozycji bilansowych  
(%)   2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
Inwestycje ogółem  -0,6 70,2 173,0 24,1 19,4 12,0 
Aktywa ogółem  -1,8 52,7 152,1 24,2 18,3 11,5 
Zobowiązania ogółem  -18,9 70,8 200,2 19,7 12,8 4,1 
Dług ogółem  -75,9 474,9 335,3 17,6 12,6 2,6 

Kapitały własne   -3,0 -10,3 211,5 17,6 12,6 2,6 
Źródło: Kruk, DI BRE 

 
Zmiany w warto ści godziwej nabytych portfeli  
(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 
Wartość początkowa portfeli 93,1 152,2 150,4 263,2 715,8 890,6 1 059,1 
Nakłady 103,8 53,9 192,7 563,7 376,1 395,3 409,3 
Amortyzacja -44,7 -55,7 -79,9 -108,2 -201,2 -226,7 -283,7 
   Spłaty -117,2 -140,4 -197,9 -341,1 -522,9 -599,2 -702,6 
   Przychody 72,5 84,7 118,1 232,9 321,7 372,5 418,9 
   Niedoszacowanie wynikające z modelu 0,0 0,0 0,0 -2,9 0,0 0,0 0,0 

Wartość końcowa portfeli 152,2 150,4 263,2 718,7 890,6 1 059,1 1 184,7 
Źródło: Kruk, DI BRE 
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Kruk  
Rekomendacja Kupuj Akumuluj 

data wydania  2011-06-22 2012-03-05 

kurs z dnia rekomendacji 39,70 46,55 

WIG w dniu rekomendacji 48863,88 41639,72 
 

Wyjaśnienia u Ŝytych terminów i skrótów: 
EV - dług netto + wartość rynkowa (EV- wartość ekonomiczna) 
EBIT - Zysk operacyjny  
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE - wartość księgowa 
WNDB - wynik na działalności bankowej 
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S - wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaŜy 
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale własnym) - Roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto  - kredyty + papiery dłuŜne + oprocentowane poŜyczki - środki pienięŜne i ekwiwalent 
MarŜa EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaŜy 
 
Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest waŜna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, Ŝe inwestycja przyniesie stratę większą niŜ 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 
Niniejsze opracowanie wyraŜa wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem naleŜytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uwaŜa za wiarygodne, w tym informacji 
publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakŜe 
dokładności ani kompletności opracowania, w szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu 
opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny.  
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument 
ani Ŝaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest 
przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie moŜe być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczególności ani 
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, 
Japonii. 
 
DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za 
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na podstawie niniejszego opracowania. 
 

Do rekomendacji wybrano istotne dane z całej historii Spółki będącej przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem 
okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wiąŜe się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z 
sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk 
jest praktycznie niemoŜliwe. 
 

Jest moŜliwe, Ŝe DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i 
innych podmiotów wymienionych w niniejszym opracowaniu. 
 

Raport został przekazany do emitenta przed jego publikacją. Emitent nie przekazał uwag do treści raportu DI BRE Banku S.A. pełni 
funkcję animatora emitenta.DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla emitenta. DI BRE Banku S.A. otrzymuje 
wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi. W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie 
publicznej. 
 

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitenta lub innych 
instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitenta. 
 

Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w 
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.  
 

Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci  Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA . 
 

Nadzór nad działalnością Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA  sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej 
przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaŜnione do bezpośredniego dostępu do 
pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje, inne niŜ analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą 
rekomendację. 
 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendacji: 
DCF – uwaŜana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych 
generowanych przez spółkę; jej wadą jest duŜa wraŜliwość na zmiany załoŜeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnoŜników wyceny firm z branŜy; prosta w konstrukcji, lepiej niŜ DCF odzwierciedla 
bieŜący stan rynku; do jej wad moŜna zaliczyć duŜą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze 
grupy porównywalnych spółek. 


