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Kruk: kupuj (podwyzszona)

KRU PW; KRU.WA | Finanse, Polska

Wysokie loty Kruka

Podwyzszamy naszg rekomendacje dla Kruka z trzymaj do kupuj
jednoczesnie podnoszac 9-miesieczna cene docelowa do
113,29 PLN/akcje. Kruk pozostaje liderem na rynku wierzytelnosci
w Polsce i Rumunii, a nabycie portfela wierzytelnosci hipotecznych
w 1Q’14 oraz wejscie na nowy rynek do konca biezacego roku
otwiera przed Spoétka nowe perspektywy rozwoju. Oczekujemy, iz
dynamika zysku netto Kruka w kolejnych trzech latach znaczaco
przewyzszy dynamike spoéitek porownywalnych, jak i polskich
bankow. Kruk na wskaznikach P/E'14 11,5x oraz na P/E'15 10,6x
notowany jest z odpowiednio 19% i 15% dyskontem do
miedzynarodowej grupy porownawczej, ktéore uwazamy za
nieuzasadnione. Nasza 9-miesieczna cena docelowa implikuje 19%
potencjat wzrostu.

Dynamika zyskéw do utrzymania

Uwazamy, iz wysoka dynamika zyskow z lat ubiegtych jest do utrzymania, a
w kolejnych trzech latach zysk netto Kruka wzrosnie az o 21,7% (CAGR).
Kluczowym czynnikiem dla zachowania dynamiki bedzie wzrost sumy
bilansowej, dzieki wejsciu na nowe rynki, jak i w nowy segment
wierzytelnosci hipotecznych. Nasze prognozy znajdujg sie 29% powyzej
konsensusu zaréwno na 2014, jak i 2015 rok. Niemniej jednak, po wynikach
za 1Q’14 oraz z jednorazowym zyskiem w wysokosci 18,7 min PLN, ktéry
zostanie zaksiegowany w 2Q’14, Kruk juz zrealizowat 54% catorocznej
prognozy rynkowej.

Spadajace zadtuzenie

Wysoki poziom wskaznika ROE (>20% przez ostatnie 5 lat) oraz brak
wyptaty dywidendy pozwolit Spdice na systematycznag redukcje wskaznika
dtugu netto/KW. Oczekujemy, iz ten trend zostanie kontynuowany, zas sam
wskaznik dtugu netto/KW obnizy sie z poziomu 1,6x w 2013 roku do 1,2x w
2016 roku, znaczaco ponizej ustanowionych kowenant na poziomie 2,5x.
Jednoczesdnie oczekujemy, iz poziom ROE w kolejnych 3 latach bedzie sie
ksztattowat w przedziale 22-29%.

Zarzad chce dalej zatrzymywac zyski

Pomimo spadajacego zadtuzenia Spétki, Kruk nie planuje wyptaty dywidendy
w najblizszych latach. W naszych prognozach uwzglednilismy wyptate
dywidendy dopiero w 2017 roku (50% zysku netto) chociaz uwazamy, iz
Spoétka jest w stanie pogodzi¢ dynamiczny rozwdj oraz wyptate dywidendy
juz w chwili obecnej. Zmiana w podejsciu do dywidendy moze nastgpi¢ ze
strony akcjonariatu — ponad 50% gtoséw na ZWZ znajduje sie w rekach OFE.

Dyskonto nie uzasadnione

Kruk na wskaznikach P/E’'14 11,5x oraz P/E'15 10,6x notowany jest z
odpowiednio 19% oraz 15% dyskontem do $redniej rynkowej na poziomie
14,1x oraz 12,4x. Uwazamy, iz dyskonto jest nieuzasadnione ze wzgledu na
ponadprzecietng dynamike zyskéw (2013-16 CAGR réwny 22%), najwyzsze
w sektorze ROE na poziomie 29% oraz spadajace zadtuzenie. Niemniej
jednak uwazamy, iz Kruk nie zastuguje obecnie na premie ze wzgledu na
brak dywidendy.

(min PLN) 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 405,6 513,8 579,7 681,4
Marza posrednia 222,9 286,0 318,0 375,7
EBIT 152,9 195,9 225,0 268,1
Zysk netto 97,8 140,6 152,8 176,2
ROE (%) 26,7 28,9 24,1 22,1
EPS (PLN) 5,8 8,3 9,0 10,4
BVPS (PLN) 24,5 32,8 41,8 52,2
P/E (x) 16,5 11,5 10,6 9,2
P/BV (x) 3,9 2,9 2,3 1,8
DYield 0,0 0,0 0,0 0,0

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 95,49 PLN
Cena docelowa 113,29 PLN
Kapitalizacja 1,619 mid PLN
Free float 1,408 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,95 min PLN
Struktura akcjonariatu

Piotr Krupa 13,05%
ING OFE 11,20%
Aviva OFE 10,18%
Generali OFE 13,11%
Pozostali 52,46%

Strategia dotyczaca sektora

Rynek obrotu wierzytelno$éciami w Polsce i w
regionie CEE w ostatnich latach rozwijat sie bardzo
dynamicznie. Uwazamy, ze w przysziosci Kruk
moze liczy¢ na dalszy rozwdj sektora, cho¢ jego
dynamika bedzie mniejsza. Ponadto, liczymy na
niewystepujacg wczesniej podaz nieregularnych
kredytow hipotecznych, co dodatkowo zwiekszy
aktywa inwestycyjne spotek windykacyjnych.

Profil spé6tki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujgcym sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 4Q
2011 Spédtka rozpoczeta dziatalno$é operacyjng na
rynku czeskim i stowackim. W Polsce i w Rumunii
Spotka prowadzi dziatalnos¢ w dwodch wzajemnie
uzupetniajacych sie segmentach, oferujac ustugi
windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz
nabywajac pakiety wierzytelnosci na wiasny
rachunek. Dodatkowo, w 1Q’14 Kruk nabyt
pierwszy portfel wierzytelnosci hipotecznych o
znaczacej wielkosci.

Wazne daty

01.09.2014 - raport skonsolidowany za 1H'14
14.11.2014 - raport skonsolidowany za 9M’14
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta oraz animatora rynku dla emitenta.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétki Kruk

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2013-10-04
kurs z dnia rekomendacji 73,50
WIG w dniu rekomendacji 50982,03
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski
tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek
tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata
tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Piotr Dudzinski

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz
tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawetl Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmigj
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



