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Gietdowa Spotka Roku 2014 wg rankingu Pulsu Biznesu
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Raport analityczny dla inwestorow indywidualnych

KRUK S.A. - UPDATE

Pierwszy raport analityczny SIl na temat spotki KRUK S.A. zostat opublikowany w
czerwcu 2014 roku. Od tego czasu kurs akcji najwiekszej firmy rynku wierzytelnosci
w Polsce wzrost z okolic 90 zt do 160 zt notujac wzrost o ponad 70%, a spotka zostata
ogtoszona Gietdowa Spotka Roku 2014 w rankingu Pulsu Biznesu. Dokonali$my
ponownej analizy KRUK S.A., by sprawdzi¢, jak rozwineta sie ta firma w okresie
ostatniego roku oraz odpowiedzie¢ na pytanie: Jakie nowe perspektywy ma przed

sobg?
Przypomnienie najwazniejszych informacji o Grupie KRUK

e Grupa KRUK to najwiekszy podmiot na rynku zarzadzania wierzytelnosciami w
regionie Europy Centralnej. Od 17 lat wyznacza standardy dla branzy nie tylko w

Polsce, ale i z sukcesem za granica.

e Najistotniejszym segmentem dziatalnosci Grupy jest zakup portfeli naleznosci
konsumenckich, hipotecznych i korporacyjnych na wtasny rachunek(przychod w
2014 roku w kwocie 442,4 mln zt). Drugi kluczowy segment dziatalnosci to ustugi
inkaso - odzyskiwania naleznosci na zlecenie, przede wszystkim na rzecz bankow

i innych instytucji finansowych (przychéd 31,7 mln zt).

e Grupa KRUK swiadczy réwniez inne ustugi jak gromadzenie i udostepnianie
informacji gospodarczej poprzez RD ERIF BIG S.A. oraz oferowanie pozyczek
gotowkowych dla klientow Grupy, ktore w 2014 roku wygenerowaty taczny

przychod 13,8 mln zt.
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e 0Od 2007 roku Grupa dziata w Rumunii, gdzie rowniez zajmuje wiodaca pozycje
rynkowa. W 2011 roku KRUK rozpoczat dziatalnos¢ w Czechach i na Stowacji, a w

2014 roku w Niemczech.

o W 2014 roku Grupa KRUK zainwestowata w Polsce, Rumunii, Czechach oraz

Stowacji 571 mln zt w 59 portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej 3,8 mld zt.

e Od maja 2011 roku spétka KRUK S.A. jest notowana na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Kurs akcji Spotki od debiutu do konca kwietnia 2015

roku wzrost ponad czterokrotnie.

e KRUK jest duzym emitentem obligacji - dotychczas w ramach emisji dla
inwestorow instytucjonalnych, Grupa KRUK wyemitowata obligacje o wartosci
nominalnej ponad 900 mln zt i wykupita obligacje o wartosci nominalnej ponad
440 mln zt.

e KRUK stosuje unikatowa strategie pro-ugodowa nastawiona na wspotprace i
porozumienie z osobami zadtuzonymi - klientami. Strategia ta ma na celu
zachecenie osob zadtuzonych do podjecia rozméw z KRUKiem oraz dziatan

zmierzajacych do sptaty zadtuzenia w ratach i wyjscia na finansowa prosta.

Gtowne kierunki dziatania KRUKa przy realizacji strategii pro-ugodowej
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Zrédto: KRUK S.A.

Budujemy relacje poprzez
wizyty naszych doradcow
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KRUK na gietdzie od debiutu

Kurs akcji spotki od debiutu w 2011 roku wzrost ponad czterokrotnie (na zamknieciu w
dniu 19. maja 2015 roku wyniost 165,50 zt). Jest to wynikiem systematycznej poprawy
osiaganych wynikow finansowych - srednioroczny wzrost zysku netto od 2010 roku wyniost

45%, przy utrzymaniu wysokiego poziomu ROE w przedziale 23-28%.

Wybrane dane finansowe Grupy KRUK w okresie 2011 r. - | kw. 2015 .
2011 2012 2013 2014 1 kw. Srednioroczny Zmiana

2015 wzrost 10/ 14
EPS (w zt) 403 48 577 895 2,96 41,7%  282,5%
Wzrost EPS 72,2%  19,1%  20,2%  55,1% - : :
fOE . 27,9% 25,6% 23,5% 25,9%  25,5% . .
roczqce
Zysk netto 66,4 81,2 97,8 15,8 50,6 45,5%  320,5%
(w mln zt)

Zrédto: Sprawozdania finansowe KRUK S.A. za lata 2011 - 2015

Notowania akcji KRUK S.A. w okresie maj 2011 r. - maj 2015 r.
155 165,50
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Analiza wynikow finansowych i operacyjnych

KRUK dziata obecnie na pieciu rynkach. W Polsce jest liderem rynku, gdzie od 2000 roku
prowadzi dziatalnosc inkaso, a od 2003 roku nabywa rowniez portfele na wtasny rachunek.
Od 2007 roku prowadzi dziatalnos¢ w Rumunii, gdzie takze jest liderem rynku. Od
listopada 2011 roku dziata w Czechach, od sierpnia 2012 roku na Stowacji, a od sierpnia
2014 roku w Niemczech. Ponizej prezentujemy wyniki finansowe grupy kapitatowej za
lata 2013 i 2014 oraz za okres pierwszego kwartatu 2014 i 2015 roku.

Wyniki finansowe

Wybrane elementy sprawozdania Dvnamika Dvnamika
finansowego Grupy KRUK 2014 2013 v Ikw.2015 Ikw.2014 Y
(tys. 1) r/r r/r

Przychody ze sprzedazy, w tym 487 920 405 611 20% 133 233 120 117 11%
- przychody z nabytych portfeli 442 374 355733 24% 121 386 109 117 1%
- przychody z ustug 31729 39933 | -21% 7994 7603 5%
windykacyjnych

- pozostate przychody 13 817 9 945 39% 3006 4243 41%
Zysk operacyjny 208 161 152 945 36% 60 701 51 438 18%
EBITDA gotéwkowa 488 986 344 268 42% 129 488 98 810 31%
Zysk brutto 152 838 98 487 55% 49 929 39 084 28%
Zysk netto 151736 97 625 55% 50 596 39 967 27%
Przeptywy z dziatalnosci 61729 -37181 i 51431 78823 | -35%
operacyjnej

Przeptywy z dziatalnosci 7776 7527 : 274 737 i
inwestycyjnej

preeplywy z dziatalnosct 104792 37237 | 181% | -84093  -44 160 i
inansowej

Zrodto: KRUK S.A.

KRUK konsekwentnie juz od wielu okresow poprawia zarowno poziom generowanych
przychodow ze sprzedazy, jak rowniez poziom zysku netto. Rok 2014 byt rekordowy i
zakonczyt sie dla spotki wynikiem netto w kwocie 151,7 mln zt wobec 97,6 mln zt rok

wczesniej. W tym czasie przychody wzrosty o 20% i wyniosty 487,9 mln zt. Dobrym
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narzedziem do oceny efektywnosci dziatalnosci i zdolnosci generowania gotowki przez
KRUKa jest tzw. EBITDA gotowkowa. Jest ona obliczana, jako wynik EBITDA powigkszony
o sptaty na pakietach wtasnych i pomniejszony o przychody z windykacji pakietéw
wtasnych. Jej wartos¢ wykazuje tendencje rosnaca - w pierwszym kwartale 2015 roku
wyniosta 129,5 mln zt i byta o 31% wyzsza, niz w analogicznym kwartale roku ubiegtego.
Wartosc EBITDA-y gotowkowej mozna odnosi¢ tez do okreslenia sity zakupowej, kondycji

finansowej, zdolnosci obstugi dtugu czy tez okreslenia zdolnosci kredytowej.

EBITDA gotowkowa oraz marza EBITDA-y gotowkowej
w okresie | kw. 2013 - | kw. 2015
107,6% 111,6%
96,7% 99,6%  97,2%

92,9%

78,0% 15 1199 129,5

71,3%

96 100 988
1 I I I

102013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015

I EBITDA gotéwkowa /tys. PLN/ = marza EBITDA gotéwkowa /%/

Zrédto: KRUK S.A.

Dodatni wptyw na EBITDA-e gotowkowa KRUKa maja rosnace sptaty z pakietow
wierzytelnosci wtasnych. W catym 2014 roku firma odnotowata rekordowy poziom sptat z

nabytych portfeli, tj. 711,8 mln zt wobec 537,7 mln zt rok wczesniej.

W I kw. 2015 roku KRUK zanotowat 50,6 mln zt zysku netto (wzrost o 27% r/r) oraz 133,2
mln zt przychodow ze sprzedazy (wzrost o 10,9%). W okresie tym ponownie wysoki poziom
osiagnety sptaty w wtasnych portfeli wierzytelnosci, ktére wyniosty 187,2 mln zt, co
oznacza wzrost o 22% wobec porownywalnego okresu rok wczesniej. Naktady inwestycyjne

na zakup portfeli wierzytelnosci w Polsce i za granicg w pierwszych trzech miesigcach
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tego roku wyniosty 44,9 mln zt, a wartos¢ nominalna nabytych wierzytelnosci wyniosta
511 mln zt. Uzyskana srednia cena to 8,8%, wzgledem 15,1% w catym 2014 roku i 9,7% w

2013 roku. Wartos$¢ nominalna posiadanych przez spotke portfeli wierzytelnosci na koniec
| kw. 2015 roku wyniosta 22,2 mld zt.
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Bilans

Wybrane elementy bilansu Grupy KRUK S.A. 31.03.2015 r. 31.03.2014r.
(tys. zt)

Aktywa 1457 275 1423 020
Rzeczowe aktywa trwate 19 676 21 385
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 157 69 184
Inwestycje w pakiety wierzytelnosci i pozyczki 1352 222 1287 044
Pozostate naleznosci 16 808 16 863

Kapitat wtasny 637 916 458 823

Zobowiagzania 819 359 964 197
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 21 616 280 694
Zobowiazania z tytutu swiadczen pracowniczych 28 890 24 014

Z%)oblzc\)’vv:gziri\;aﬁzng‘tslﬁu :redytow, pozyczek oraz inne 766 324 658 400

Suma bilansowa 1 457 275 1423 020

Zrodto: KRUK S.A.

Wysokie inwestycje w portfele wierzytelnosci wida¢ w bilansie Grupy. Pozycja Inwestycje
w pakiety wierzytelnosci i pozyczki na koniec 1 kwartatu 2015 roku wyniosta 1,35 mld

ztotych i stanowita prawie 93 proc. sumy bilansowej.

W ciagu badanego roku suma bilansowa zwigkszyta sie niewiele, bo o 2,4%. To, co jest
najbardziej istotne, KRUK zwiekszyt udziat kapitatow wtasnych pokrywajacych majatek
spotki z 32% do 44%. Zmniejszeniu ulegt z kolei stan kapitatu obcego z 964,2 mln zt do
819,4 mln zt. W strukturze aktywow wzrost udziat inwestycji w pakiety wierzytelnosci i
pozyczki o 65,2 mln zt do 1352 mln zt. Zmniejszeniu ulegt natomiast stan Srodkow
pienieznych i ekwiwalentow, a na koniec marca 2015 roku spotka posiadata ich 38,1 mln
zt. Stan dtugu netto wyniost 728,2 mln zt i w kontekscie kowenantéow pozwala na dalszy
istotny rozwoj poprzez inwestycje. Ponizej tabela z podstawowymi wskaznikami dtugu
KRUKa:

Wybrane wskazniki zadtuzenia KRUK S.A. na dzien 31.03.2015
Wybrane wskazniki

Dtug netto
/EBITDA

Dtug netto Dtug netto/
/EBITDA got. Aktywa netto

Dtug netto/

zadtuzenia Aktywa

KRUK S.A. 3,2 1,4 1,1 0,5
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych KRUK S.A.

Na koniec marca tego roku spotka posiadata dostepne linie kredytowe o wartosci 440 mln
ztotych, z czego poziom wykorzystana wyniost 67% tej kwoty. Zarzad firmy w maju br.
podjat uchwaty w sprawie emisji obligacji prywatnych oraz publicznych o wartosci
nominalnej odpowiednio 100 i 20 mln zt. Oprocentowanie obligacji w emisji publicznej
jest state i wyniesie 4,5% w skali roku. Srodki zostana wykorzystane do finansowania
dziatalnosci podmiotow z Grupy KRUK, w tym przede wszystkim na nabywanie nowych

portfeli wierzytelnosci.

Inwestycje

Na inwestycje w nowe portfele w 2014 roku KRUK wydat 571 mln zt, kupujac za te cene
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 3,77 mld ztotych, co oznaczato wzrost o 55% w
ujeciu rok do roku. Poczyniono roéwniez kroki w kierunku dywersyfikacji bazy posiadanych
portfeli wierzytelnosci, nabywajac, oprocz portfeli konsumenckich i korporacyjnych,
pierwsze duze portfele wierzytelnosci hipotecznych od Getin Noble Banku oraz BZ WBK -
wartos¢ inwestycji w 2014 roku w dwa najwieksze portfele hipoteczne wyniosta

odpowiednio 230 oraz 70 mln ztotych.

Po zakonczeniu | kw. 2015 roku spétka informowata o kontynuacji swojej aktywnosci na
rynku zakupow portfeli wierzytelnosci - w kwietniu 2015 roku nabyta najwiekszy w historii
rynku rumunskiego portfel wierzytelnosci konsumenckich od Pireaus Bank z naktadami 50
mln zt oraz wartoscig nominalng 761 mln zt. W maju br. spotka nabyta rowniez portfel od
Santander Consumer Banku w Polsce, z naktadami 48 mln zt i wartosciag nominalng 317
mln zt.

Nabyte portfele wierzytelnosci KRUKa w liczbach

2011 r. 2012r. 2013 r. 2014r. 1kw.2015r.

Wartos$¢ nominalna zakupionych portfeli 4 469 3585 3791 3776 511
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Wartosq nominalna zakupionych portfeli 10 542 14 126 17 917 21 693 22 204
narastajaco
Naktady na portfele 569 309 367 571 45
Sptaty z portfeli wtasnych 341 451 538 712 187
Skumulowane sptaty z portfeli wtasnych 954 1 405 1943 2 655 2 842

Zrodto: KRUK S.A.

Ponizej prezentujemy wartos¢ naktadow dokonanych na zakup portfeli wierzytelnosci w

ostatnich latach oraz wartosc sptat z nabytych portfeli.

Naktady i sptaty z posiadanych portfeli wierzytelnosci od 2012 roku

Naktady na portfele Sptaty
[minzh) (mln z#) -
Qi1 blz a1
2015 2015
W Polska
2013 206 133 2 2013
B Rumunia

212 W Czec h1,r_|
Stowacja

Zrédto: KRUK S.A.

538

Tak jak juz wczesniej wspomniano, KRUK kontynuuje dywersyfikacje geograficzng swojej
dziatalnosci poprzez nabywanie portfeli wierzytelnosci w Rumunii, Czechach, na Stowacji
oraz w Niemczech. Przedstawiciele spotki zapowiadaja kontynuacje tej polityki. Zarzad

informowat, ze w 2015 roku zamierza przeznaczyc istotng kwote na nowe inwestycje.
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Otoczenie rynkowe

W roku 2014 w Polsce skokowo wzrosta podaz portfeli wierzytelnosci konsumenckich i
hipotecznych. Ich wartos¢ wyniosta 13,4 mld zt wobec 9,4 mld zt w 2013 roku. Naktady
inwestycyjne wyniosty w tym czasie 2,1 mld zt, a wiec byty blisko dwukrotnie wyzsze
wobec roku poréwnywalnego. Srednia cena bedaca procentem wartoéci nominalnej
wyniosta w zakonczonym roku 15%. W Rumunii podaz portfeli wierzytelnosci
konsumenckich byt na zblizonym poziomie wobec lat 2010-2013. Réwniez poziom
naktadoéw inwestycyjnych na tym rynku pozostawat w ostatnim roku na stabilnym
poziomie (0,2 mld zt). Odnotowano wzrost sredniej ceny tego rodzaju wierzytelnosci,
ktora wyniosta 11%. W 2014 roku otworzyt sie za to rynek wierzytelnosci hipotecznych

oraz korporacyjnych - odpowiednio byty to wartosci 1,8 mld zt oraz 5,1 mld zt.

Rynek portfeli wierzytelnosci w Polsce i w Rumunii w latach 2007-2014

Polska Rumunia
mmm wartosé nominalna portfeli N wartosc nominalna portfeli
konsumenckich® i hipotecznych (mid zf) konsumenckich* (mid zt)
. naktady inwestycyjne (mid zt) mmmm nakfady inwestycyjne (mid zf)

g Srednie ceny™* =g Srednie ceny™*

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: KRUK S.A.

Na rynku czeskim oraz stowackim w ubiegtym roku, taczna wartosc¢ naktadow na portfele
konsumenckie wyniosta okoto 0,2 mld zt, przy wartosci nominalnej portfeli na poziomie 1
mld zt. Srednia cena oscylowata wokot 19%, czyli na poziomie zblizonym do dwoch

poprzednich lat.
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Wartosc¢ nominalna spraw detalicznych przekazanych do inkaso w Polsce wyniosta 9,0 mld
zt wobec 9,7 zaréwno w roku 2013 i 2012. Banki kontynuowaty tym samym trend
przesuniecia z segmentu inkaso do sprzedazy wierzytelnosci, co jest dobrym sygnatem dla
spotki. Z kolei w Rumunii rynek inkaso lekko wzrdst - jego wartos¢ wyniosta 4,6 mld zt
wobec 4,4 mld zt i 2,7 mld zt w latach odpowiednio 2013 - 2012.

Spetnia sie scenariusz, o ktorym spotka mowita kilka miesiecy temu. Banki w Polsce,
Rumunii, w Czechach i na Stowacji planuja kontynuacje wysokiej podazy portfeli
wierzytelnosci. Na rynku jest kilka duzych transakcji oraz sporo mniejszych, ktorych
finalizacja ma nastapic do konca tego roku. KRUK deklaruje, ze nie zwalnia - bierze udziat
w kazdym przetargu i caty czas mam miejsce na bilansie na kolejne portfele. Wskaznik
dtugu netto do kapitatow wtasnych na koniec 1 kwartatu 2015 roku pozostawat na niskim

poziomie i wyniost 1,1.

W ocenie zarzadu, aktualna sytuacja gospodarcza i finansowa w Polsce pozytywnie
wptywaja na rozwoj spotki. Bezrobocie spada, a realne dochody rosna, dzieki czemu osoby
zadtuzone w wiekszym stopniu sg w stanie regulowac swoje zalegte zobowiazania.
Przektada sie to na rosnace sptaty. Z drugiej strony stopy procentowe utrzymuja sie na

rekordowo niskim poziomie, co obniza koszty obstugi zadtuzenia Grupy.

Czynniki wptywajace na przyszte wyniki finansowe oraz strategia
2015-2019

Spotka realizuje obecnie zatozenia zawarte w strategii na lata 2015-2019. Celem
strategicznym jest osiggniecie pozycji jednej z trzech najwiekszych firm zarzadzajacych
wierzytelnosciami w Europie pod wzgledem generowanego zysku netto. KRUK zamierza

to osiagnac poprzez:
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1) Ekspansje w przekroju geograficznym i produktowym

KRUK planuje rozwijaé¢ obecne linie biznesowe oraz nowe, w krajach, gdzie obecnie
prowadzi dziatalnos¢, jak rowniez na kolejnych rynkach zagranicznych. Gtownie zamierza
umocni¢ swoja pozycje na rynku zakupdw niezabezpieczonych wierzytelnosci
konsumenckich, zakupu i windykacji portfeli zabezpieczonych hipotecznie oraz
nieregularnych wierzytelnosci korporacyjnych. Nadal bedzie tez rozwijac¢ biznes inkasa
oraz ustugi pozyczek i informacji gospodarczej. W zakresie kontynuowania ekspansji na
nowe rynki, w bliskim kregu zainteresowania s takie kraje jak Hiszpania, Wtochy,

Portugalia i Wielka Brytania.
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Obecny zakres dziatalnosci KRUKa na rynkach zagranicznych
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Zrédto: KRUK S.A.

2) Doskonalenie efektywnosci zarzadzania nabytym portfelem

Na koniec 1 kwartatu 2015 roku KRUK zarzadzat portfelem wierzytelnosci, ktérego taczna
wartos¢ nominalna w momencie nabycia wyniosta 22,2 mld zt. Dlatego spotka w dalszym
ciagu bedzie skupiaé¢ sie na zwiekszeniu dotarcia do osob zadtuzonych z nabytego
dotychczas portfela. Aby doskonali¢ efektywnos¢ operacyjna, nadal bedzie dazyta do
rozwoju zarzadzania procesowego, rozwoju sieci doradcow terenowych oraz zwiekszania

skutecznosci komunikacji marketingowej.

3) Doskonalenie wycen portfeli i analiz operacyjnych

Nieodtacznym procesem przy nabywaniu kolejnych portfeli jest tez doskonalenie ich

wycen i analiz operacyjnych. W tym zakresie spotka planuje pogtebienie doswiadczen
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poprzez doskonalenie statystycznych modeli wycen portfeli wierzytelnosci oraz

doskonalenie modeli scoringowych i prognostycznych.
4) Nowy biznes

KRUK zidentyfikowat, ze zrodtem jej sukcesu biznesowego jest jej kultura organizacyjna
i kompetencje w obszarach takich jak np. zarzadzanie ludzmi, operacje masowe, analiza
statystyczna, zarzadzanie finansami i ryzykiem i marketing. Czynniki te sg niezalezne od
branzy zarzadzania wierzytelnosciami i dlatego Grupa KRUK planuje w horyzoncie roku
2019 wejscie w nowe, komplementarne przedsiewziecia w sektorze finansowym na rynku

polskim. Jak dotad spétka nie podata szczegotow w tym zakresie.
Realizacja strategii

Na rynku niemieckim pierwszy zakup wierzytelnosci moze odby¢ sie juz w najblizszych
miesigcach. Przedstawiciele firmy dostrzegaja duzy potencjat w podazy wierzytelnosci z
niemieckiego rynku bankowego oraz e-commerce, ktory charakteryzuje sie duzym

odsetkiem odroczonych ptatnosci za towary.

W ramach procesu ekspansji zagranicznej KRUK zamierza w najblizszym czasie
zintensyfikowac takze dziatalnos¢ na rynku wtoskim i hiszpanskim, nawiazujac pierwsze

kontakty z kontrahentami na tych rynkach.
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Aktualne wskazniki KRUK S.A.

Ponizej prezentujemy wybrane wskazniki dla Grupy KRUK dla wynikéw finansowych z

ostatnich czterech kwartatow.

Wybrane wskazniki i dane finansowe Grupy KRUK S.A.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,56
Dtug netto 728,2 min zt
Dtug netto/EBITDA gotéwkowa 1,4
Dtug netto/kapitat wtasny 1,1

ROE 25,5%
Rentownos¢ netto 32,4%
c/z 17,6
C/WK 4,5
Kapitalizacja (14.05.2015) 2 853 mln zt

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych KRUK S.A.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia wynoszacy 0,56 oznacza, ze kapitat obcy finansuje blisko
potowe majatku. Jak juz wczesniej wspomniano relacja ta poprawita sie na korzysé
wiekszego udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej. Wartos¢ dtugu netto zwiekszyta
sie wobec poprzedniego roku do 728 mln zt z 589 mln zt, ale jego relacja do rocznego
zysku na poziomie EBITDA gotowkowa spadt do 1,4 z 1,6. Wiekszy poziom nominalnego
zadtuzenia dtuznego pozwala spotce zwiekszac skale dziatalnosci (m.in. kupowac kolejne
portfele wierzytelnosci), a tym samym generowac¢ wieksze zyski. Wskaznik rentownosci
kapitatow wtasnych wyniést na koniec marca 2015 roku 25,5% i byt na takim samym
poziomie jak rok wczesniej. Zwiekszyta sie z kolei rentownos¢ netto do 32,4% z 27,4%.
Kapitalizacja KRUK S.A. wyniosta na dzien 14 maja 2015 roku 2 853 mln zt, co oznacza
wzrost o blisko 70% w ciagu roku. Przy cenie 165 zt za jedna akcje wskazniki rynkowe C/Z

przyjmuje wartos¢ 17,6, a C/WK 4,5.
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Dla poréwnania wartosci wskaznikow rynkowych ponizej zaprezentowano wskazniki dla

zagranicznych spotek z grupy porownawczej z branzy.

Spotki z branzy P/ELTM EBITE)\Zgot. ROEr(::(?J)Z 014
Arrow Global Group PLC 14,4 3,5 8,7 24%
Intrum Justitia AB 17,2 5,9 8,2 34%
PRA Group 14,8 3,5 4,4 20%
Hoist Finance 38,0 2,6 7,3 16%
KRUK S.A. 16,4 4,2 6,9 26%

Zrodto: Prezentacja inwestorska KRUK S.A. za | kw. 2015, raporty finansowe poszczegdlnych spotek

Pod wzgledem wskaznika P/E LTM KRUK plasuje sie na zblizonym poziomie do Arrow
Global Group, Intrum Justitia AB oraz PRA Group. Jedynie wskaznik ten dla Hoist Finance
ma znacznie wyzsza wartos¢. W zakresie P/BV tylko Intrum Justitia AB ma obecnie wyzszy
wskaznik (5,9) od polskiej spotki (4,2), co wynika z faktu, ze istotng czes¢ aktywow KRUKa
stanowia nabyte portfele wierzytelnosci. Z kolei pod wzgledem ROE dla roku 2014 KRUK
wypada gorzej tylko od Intrum Justitia AB. Jesli chodzi o wskaznik EV do EBITDA-y
gotdwkowej, KRUK wypada najkorzystniej sposrod spotek europejskich, a z grupy

porownawczej nizej wyceniana jest tylko PRA Group.
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Rekomendacje dla akcji Kruk S.A.

Data rekomendacji SRR c;ii?ilowa L Instytucja

Kwiecien 2015 158 zt neutralnie DI Investors
Marzec 2015 141 zt trzymaj Erste Group
Luty 2015 148 zt kupuj Trigon DM

] ) dr. Kalliwoda

Styczen 2015 140,61 zt kupuj )
Equity Research
Styczen 2015 143,1 zt kupuj mBank
Zrodto: PAP

Obserwujac w ostatnich latach wydawane rekomendacje wraz z aktualizacjami w czasie

ceny docelowej dla akcji KRUK S.A. widoczny jest trend ich cyklicznego podnoszenia.

Analiza techniczna

Prezentowany ponizej wykres notowan akcji KRUK S.A. jednoznacznie wykazuje trend
wzrostowy. Zostat on zapoczatkowany w grudniu 2012 roku. Od poczatku biezacego roku
mozna nawet wyznaczy¢ linie przyspieszonego trendu wzrostowego, ktora zaprowadzita

akcje na kolejne nowe szczyty - ponad poziom 165 zt.
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Trudno na teraz znalez¢ znaki mogace oznacza¢ zakonczenie trendu wzrostowego.
Wsparcia mozna wyznaczy¢ na poziomie okoto 150 zt, a nastepnie na gtownej linii trendu

przebiegajacej obecnie na poziomi 120 zt.
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Rafat Irzynski
Gtowny analityk Sl

rirzynski@sii.org.pl

Autorzy niniejszej opinii nie sq powiqzani w Zzaden sposob z Emitentem. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze w ciqgu
ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich spétce KRUK S.A. Stowarzyszenie nie wyklucza
takze w przysztosci ztozenia oferty swiadczenia podobnych ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym
raporcie.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS


mailto:rirzynski@sii.org.pl

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqddéw jej autoréw i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Zgodnie z powyzszym Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych oraz autorzy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.
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