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Kupuj, 211,00 PLN

Inicjacja

Wysokie loty

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Kruka, od zalecenia Kupuj z cenq docelowq
211 PLN, co implikuje 13% potencjatu wzrostu. Kruk jest liderem na rynku zarzqdzania
wierzytelno$ciami w Europie Srodkowo-Wschodniej z ambicjq bycia wiodgcym graczem
w Europie Zachodniej. Nowe inwestycje (w tym na nowych rynkach) przetozq si¢ na
kontynuacje poprawy wynikéw spotki w srednim terminie (9% CAGR zysku netto w
latach 2015-2020).

Rekordowe inwestycje w 2016 motorem poprawy wynikéw w najblizszych latach

Zaktadamy, ze w 2016 Kruk zainwestuje ok. 900 min PLN w portfele wierzytelno$ci (prawie
dwukrotnie wiecej niz $rednia za ostatnie 5 lat), co przetozy sie na istotng poprawe
wynikéw w 2016 (+13% r/r) oraz w 2017 (+10% r/r). Prawie potowe inwestycji w 2016
stanowiq dwie duze inwestycje: 1) portfel na rynku wtornym od P.R.E.S.C.O oraz 2) wspdina
inwestycja w Rumunii z IFC.

Nowe rynki szansq w $rednim terminie

Kruk dokonat pierwszych inwestycji na rynku niemieckim, wtoskim oraz hiszpanskim. Majqc
na uwadze sukcesy spotki w ekspansji zagranicznej (Rumunia, Czechy, Stowacja), z
optymizmem patrzymy na perspektywy spotki w Europie Zachodniej. O ile w krotkim
terminie ekspansja zagraniczna wigze sie¢ z dodatkowymi kosztami (co obcigza biezqce
wyniki), w dhuzszym terminie obecno$¢ na nowych rynkach poszerzy skale dziatalnosci i
pozwoli na bardziej optymalng alokacje inwestycji pod wzgledem geograficznym.

Sprzyjajgca sytuacja makroekonomiczna

Dobra sytuacja makroekonomiczna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie
wspiera¢ poziomy odzyskéw na rynkach, na ktérych operuje Kruk. W Polsce dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym dochody mniej zamoznych gospodarstw domowych, bedzie pro-
socjalna polityka rzgdu, w tym gtéwnie prorodzinny program ,500+".

Wycena

Kruk jest obecnie wyceniany przy wskazniku P/E 14,3x na 2016 i 12,9x na 2017, z premiq
odpowiednio 15% i 21% wobec poréwnywalnych spétek zagranicznych. Analogicznie,
premia wystepuje w przypadku wskaznika P/BV (12-14%), przy czym Kruk wyrdznia sie na
tle peers’éw lepszq rentownosciq.

min PLN 2014 2015 2016P 2017pP 2018P
Przychody 488 611 711 776 843
EBITDA 220 262 312 361 399
EBIT 208 251 300 348 385
Zysk netto 152 204 231 255 273
P/E 10,6 13,3 14,3 129 12,0
p/BV 2,7 3,5 33 2,7 23
EV/EBITDA 12,0 14,5 14,4 12,7 11,5
EPS 8,95 11,84 13,12 14,48 15,53
DPS 1,50 2,00 2,50 3,50 4,50
FCF - -361 3 84
CAPEX 1 " 12 13 14
P - Prognozy OM PKO BP

min PLN
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Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (mln PLN)
Free float

Free float (mIn PLN)
Free float (mln USD)
EV (mln PLN)

Dhug netto (mlIn PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
NN OFE

Piotr Krupa
Aviva OFE
Generali OFE

Poprzednie rekom.

187,00
13%
17,52
3275,44
89%
2907,28
739,73
4505,25
121228

1,1%
07.07.2016

% Akgcji
11,42
11,24

8,27
6,53

Data i cena docelowa
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Kruk —— WIG20
WIG20 Spotka

1 miesigc -7,2% -0,8%
3 miesigce -3,4% 3,4%
6 miesiecy -6,6% 1,2%
12 miesiecy -26,8% 16,1%
Min 52 tyg. PLN 149,40
Max 52 tyg. PLN 194,90
Sredni dzienny obrét min PLN 2,41

Analityk

Jaromir Szortyka

+48 22 580 39 47
jaromir.szortyka@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Argumenty inwestycyjne

1.

Lider na rynku zarzqdzania wierzytelnosciami w Europie Srodkowo-Wschodniej

Z udziatami rynkowymi na poziomie ok. 20% w Polsce, ok. 40% w Rumunii oraz kilkanascie
procent w Czechach i na Stowacji, Kruk jest liderem na rynku zarzqdzania wierzytelnoSciami
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dwa gtowne (komplementarne) segmenty dziatalnosci
spotki to nabywanie portfeli na wtasny bilans oraz serwisowanie wierzytelnosci dla stron
trzecich (gtownie bankow).

Unikalna strategia ugodowa

Poczgwszy od 2008 roku, Kruk z sukcesem rozwija pro-klienckie podejscie do dtuznika.
Strategia polegajgca na ugodowym podejsciu do dtuznika (zamiast drogi sqdowej), znaczqco
zwieksza szanse na odzyski i wspiera poziom sptat (wedtug spotki skuteczno$é jest wyzsza o
kilkanascie %).

Wykorzystanie know-how i efektéw skali

Dzieki pozyciji lidera, doSwiadczeniu w wycenie, nabywaniu i serwisowaniu portfeli, Kruk jest
w stanie osigga¢ ponadprzecietng rentowno$¢ (ROE w 2015 na poziomie 30%). Do konca
2015 Kruk nabyt 456 portfeli o warto$ci nominalnej 26,6 mld PLN. Dodatkowo, skala
operacji pozwala na osigganie wysokiej efektywnosci kosztowe;j.

Kompetentna i dobrze zmotywowana kadra zarzqdzajgca

W naszej opinii, jednym ze zrodet sukcesu Kruka, jest jego kadra menedzerska. Piotr Krupa ,
prezes spotki jest rownoczesnie gtownym akcjonariuszem (11%). Dodatkowo zwracamy
uwage na stabilny sktad zarzqdu - $redni staz wynosi 12 lat. Program opcji menedzerskich
obejmuje 109 pracownikéw oraz zarzqd.

Wejscie na nowe rynki

W ciggu ostatniego roku Kruk dokonat pierwszych inwestycji w Niemczech, Wtoszech oraz
Hiszpanii. Majgc na uwadze sukcesy spotki w ekspansji zagranicznej (Rumunia, Czechy,
Stowacja), z optymizmem patrzymy na perspektywy spotki w Europie Zachodniej. O ile w
krotkim terminie ekspansja zagraniczna wiqze sie z dodatkowymi kosztami (co obcigza
biezqce wyniki), w dtuzszym terminie obecno$¢ na nowych rynkach poszerzy skale
dziatalno$ci i pozwoli na bardziej optymalne zarzqdzanie inwestycjami pod wzgledem
geograficznym.

Rekordowe inwestycje w 2016

Rekordowe inwestycje w 2016 w portfele wierzytelnosci (ok. 900 min PLN, tj. prawie
dwukrotnie wiecej niz $rednia za ostatnie 5 lat), przetozq sie istotng poprawe wynikow w
2016 (+13% r/r) oraz w 2017 (+10% r/r). Prawie potowe inwestycji w 2016 stanowiq dwie
duze inwestycje: 1) portfel na rynku wtornym od P.R.E.S.C.O oraz 2) wspdlna inwestycja w
Rumunii z IFC.

Sprzyjajgca sytuacja makroekonomiczna

Dobra sytuacja makroekonomiczna w krajach, w ktorych operuje Kruk (wzrost PKB w Polsce
0 3,5%, w Rumuni o 4,0%, w Czechach o 2,5% i 0 3,3% na Stowacji) bedzie wspiera¢ poziomy
sptat generowane na portfelach. W Polsce dodatkowym czynnikiem wspierajgcym dochody
mniej zamoznych gospodarstw domowych, bedzie pro-socjalna polityka rzqdu, w tym
gtownie prorodzinny program ,500+”.
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Opis spofki

Kruk jest spotkg dziatajgcq na rynku zarzgdzania wierzytelnoSciami. Do gtownych obszarow
dziatalnosci spotki nalezy windykacja portfeli nabytych na wtasny bilans (92% przychodow w 2015)
oraz $wiadczenie ustugi inkasa na zlecenie (5% przychodow). Dodatkowo spotka prowadzi rejestr
dhuznikow, obstuguje kancelarie prawnq oraz udziela pozyczek dla swoich klientow (3%).

Struktura przychodow

5%

Nabywanie portfeli
Inkaso

m Pozostate

92%

Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Nabywanie portfeli na wtasny bilans

Gtownym segmentem dziatalno$ci Kruka jest nabywanie i windykacja wierzytelno$ci. Do konca 2015
Kruk nabyt 456 portfeli (3728 spraw) o wartosci nominalnej 26,6 mld PLN. Na koniec 1016 warto$¢
bilansowa nabytych portfeli wynosita 1,6 mld PLN. Gtéwnymi sprzedajgcymi portfele sq banki,
telekomy oraz firmy pozyczkowe.

Przewagi konkurencyjne

1. Dtugoletnie doswiadczenie i know-how
18 lat doswiadczenia na rynku polskim oraz udana ekspansja na rynki zagraniczne, sq
naszym zdaniem istotng przewagq Kruka. Dos$wiadczenie w zakresie wyceny, zakupu i
obstugi portfeli, w potqczeniu z efektywnymi operacjami, pozwala na osigganie
ponadprzecietnych stop zwrotu.
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2. Strategia ugodowa
Istotng przewagq konkurencyjng Kruka, jest innowacyjne podejscie do dtuznikdw. Poczgwszy
od 2008 roku, Kruk intensywnie rozwija ugodowe podejscie do klienta, zamiast kierowa¢
sprawy na droge sqdowgq. Strategia opiera sie na zawarciu z dtuznikiem ugody, okreslajgcej
mozliwy do sptacenia poziom rat.

Segment inkasa jest mniej istotny, ale wspiera dziatalno$¢ podstawowq

Windykacja na zlecenie stron trzecich (inkaso) jest drugq nogq biznesowq Kruka. O ile udziat tego
segmentu w tgcznych przychodach sukcesywnie maleje (5% w 2015 wobec 27% w 2010), pozostaje
on istotnym elementem modelu biznesowego. Kluczowym elementem sq synergie osiggane pomiedzy
segmentem inkasa a operacjami na wtasny rachunek (czesto serwisowane portfele sq pozniej
wystawiane przez bank na sprzedaz).

Pozostata dziatalno$¢
Dodatkowo w sktad Grupy wchodzq:

e Rejestr diuznikow ERIF - zajmujgcy sie gromadzeniem oraz udostepnianiem informacji o
osobach zadtuzonych

e Kancelaria Prawna RAVEN - kancelaria windykacyjna, dziatajgca na potrzeby Grupy oraz jej
klientow

e Firma pozyczkowa NOVUM - udzielanie pozyczek osobom zadtuzonym w Grupie Kruk, ktore
terminowo wywiqzaty sie ze swoich zobowigzan

Historia spotki

Poczqtki dziatalnoSci Kruka na rynku windykacyjnym siegajg 2000 roku. Dzieki dynamicznemu
wzrostowi, w 2003 roku spotka objeta pozycje lidera na rynku polskim. W tym samym roku
inwestycji w spotke dokonat fundusz private equity Enterprise Investors. Kolejne dwa wazne
wydarzenia w historii spétki to wejscie w 2007 roku na rynek rumunski oraz, poczqwszy od 2008
roku, wdrozenie masowej strategii ugodowej. W 2011 roku Kruk zadebiutowat na gietdzie w
Warszawie oraz wszedt na czeski rynek windykacyjny, a rok pézniej takze na stowacki. W 2015
spotka dokonata pierwszych inwestycji w Niemczech oraz Wtoszech, a w 2016 w Hiszpanii.

2000
rozpoczecie 2011 2015
dziatalno$ci na 2007 debiut na GPW, wejscie na
rynku wejscie na wejscie na rynek niemiecki
windykacyjnym rynek rumunski rynek czeski i wioski
L ] [ ] L L ] [ [ [ [
2003 2008 2012 2016
Enterprise wdrozenie wejscie na wejscie na
Investors strategii rynek stowacki rynek
inwestuje w ugodowej hiszpanski
spotke

Zrédto: DM PKO BP, Kruk
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Akcjonariat

Gtownym akcjonariuszem jest Prezes Zarzqdu i zatozyciel spotki, Piotr Krupa, ktéry posiada ok. 11,2%
spotki. Pozostali cztonkowie zarzqdu posiadajq ok. 1,4% akcji. Sposréd inwestorow finansowych,
dominujgcq grupe stanowiq polskie fundusze emerytalne, ktére wedtug stanu na koniec 2015
posiadaty ok. 42% spotki.

Struktura akcjonariatu

11,2% 1A%
Piotr Krupa (Prezes Zarzqdu)
45 2% Pozostali cztonkowie zarzqdu
OFE
42.2% Pozostali

Zrédto: DM PKO BP, Kruk

W scenariuszu realizacji negatywnego scenariusza dla sektora OFE, wysoki udziat w akcjonariacie
otwartych funduszy emerytalnych, moze byé ryzykiem dla spétki,. Jako jedng z opcji interwencji w
takim scenariuszu, widzimy uchwalenie przez akcjonariuszy upowaznienia zarzqdu do nabywania
akcji wtasnych.

Zasady skupu akcji zaktadajg:

e  Skup maksymalnie do 20% spofki

e tgczna kwota skupu do 300 min PLN

e Maksymalna cena 200 PLN na akcje

e Okres od 1 czerwca 2016 - 31 maja 2018



o
Pozostate ustugi finansowe l“n Dom MOkleFSki

Rynki

Gtowne rynki Kruka to Polska, Rumunia oraz Czechy i Stowacja. Dodatkowo spétka dokonata
pierwszych inwestycji na rynku niemieckim, wtoskim i hiszpanskim.

Struktura przychodo6w po krajach

Polska
42% Rumunia

54% m Pozostate rynki

Zrodto: DM PKO BP, Kruk

Polska

Polska jest gtownym rynkiem, na ktorym dziata Kruk. W ostatnich 3 latach przychody z rynku
polskiego stanowity 54-58% tqcznych przychodéw Grupy. Na rynku polskim banki aktywnie
sprzedajq niepracujqce portfele kredytow konsumpcyjnych, kredyty hipoteczne, korporacyjne oraz
aktywnie korzystajq z ustug inkasa.

Kredyty konsumpcyjne

Rynek sprzedazy kredytow rost bardzo dynamicznie w ostatnich latach, CAGR w latach 2007-2015
wynosi 27%. W samym 2015 banki sprzedaty 13,9 mld PLN (w wartosci nominalnej) niepracujqcych
kredytoéw konsumpcyjnych za kwote 1,8 mid PLN.
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Rynek sprzedazy wierzytelnosci konsumpcyjnych w Polsce (mld PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Srednie ceny portfeli kredytow konsumpcyjnych ksztattowaty sie w ostatnich latach na poziomie 11-
17% nominatu ($rednia 9-letnia na poziomie 13%).

Srednie ceny portfeli konsumpcyjnych w Polsce
18% -~

17% -
16% -
15% +
14% -
13% -
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodto: DM PKO BP, Kruk

W ostatnich latach podaz portfeli konsumpcyjnych byta determinowana w duzej mierze
niepracujgcymi kredytami udzielonymi w latach 2007-2009, ktore charakteryzowaty sie wysokim
wskaznikiem NPL.

W ostatnich latach jako$¢ portfela ulegta znaczqcej poprawie, co czeSciowo moze powodowac
mniejszq podaz ze strony bankdow.
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Niepracujgce kredyty konsumpcyjne w Polsce
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Zrédto: DM PKO BP, NBP

Z drugiej strony akcja kredytowa w segmencie konsumpcyjnym w ostatnich latach znaczgco
przyspieszyta, co z czasem znajdzie réwniez odzwierciedlenie w nominalnej warto$ci kredytow

niepracujgcych.

Poziom kredytow konsumpcyjnych w Polsce (min PLN)
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Kredyty korporacyjne

Rynek sprzedazy kredytow korporacyjnych w Polsce jest zdecydowanie mniejszy i w ostatnich latach
utrzymuje sie na w miare stabilnym poziomie. W ostatnich latach $rednia podaz kredytow
korporacyjnych ze strony bankéw wynosita ok. 2 mld PLN (warto$ci nominatu). Z uwagi na swojq
specyfike ceny portfeli korporacyjnych sq zdecydowanie nizsze, niz te osiggane na rynku detalicznym
i wynoszq ok. 5-7%

Rynek sprzedazy wierzytelnosci korporacyjnych w Polsce (mld PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Srednie ceny portfeli korporacyjnych w Polsce
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

W naszej ocenie rynek sprzedazy portfeli korporacyjnych przez banki nie bedzie wykazywat istotnie
wysokiej dynamiki wzrostu. Procesy w segmencie korporacyjnym, wymagajq czesto indywidualnego
podejscia, co utrudnia wycene oraz serwisowanie portfela.
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Kredyty hipoteczne

Sprzedaz przez banki (na wieksza skale) portfeli kredytow hipotecznych jest w Polsce zjawiskiem
stosunkowo nowym. Kruk dokonat dwdch duzych zakupow portfeli kredytow hipotecznych:

1.

Portfel od Getin Noble Banku - ponad 1800 spraw o warto$ci nominalnej 710 min PLN;
cena na poziomie 230 min PLN (32% nominatu).

Portfel od BZ WBK - ponad 1100 spraw o warto$ci nominalnej 443 min PLN; cena na
poziomie 70 mln PLN (16% nominatu).

W $rednim terminie uwazamy, Ze ze wzgledu na swojq wielkos¢ (11 mld PLN), rynek sprzedazy
portfeli hipotecznych ma istotny potencjat,, W krotkim terminie, nie spodziewamy sie jednak duzej
liczby transakcji, m.in. ze wzgledu na niepewnos$¢ dotyczqca ostatecznego ksztattu ustawy frankowe;j.
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Niepracujqce kredyty hipoteczne w Polsce
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Inkaso

Rynek inkaso jest stosunkowo dobrze rozwiniety w Polsce. Wzrost tego rynku byt widoczny w latach
2007-2010 (z 4 mld PLN do niemal 12 mld PLN). Z kolei w ostatnich latach mozna zaobserwowaé
stabilizacje na poziomie ok. 9-10 mld PLN.

Rynek inkaso w Polsce (mld PLN)
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Zr6dto: DM PKO BP, Kruk
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Rumunia

Drugim najwazniejszym rynkiem Kruka jest Rumunia (42% przychodow w 2015 roku). Podobnie jak
na rynku polskim, banki w Rumunii sprzedajq kredyty konsumpcuyjne, hipoteczne i korporacyjne oraz
korzystajq z ustug inkaso.

Pod wzgledem nominalnej wartos$ci sprzedawanych portfeli kredytow konsumpcyjnych, rynek
rumunski jest ok. 5-6x mniejszy od rynku polskiego. W 2015 banki sprzedaty portfele o wartosci o
2,5 mld PLN. Ceny na rynku rumunskim ksztattujg sie na troche nizszym poziomie niz w Polsce i w
ostatnich latach wynosity ok. 11% nominatu.

Rynek sprzedazy wierzytelnosci konsumpcyjnych w Rumunii (mld PLN)
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Zrodto: DM PKO BP, Kruk
Srednie ceny portfeli konsumpcyjnych w Rumunii
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W Rumunii aktywny jest rowniez rynek $wiadczenia ustug inkasa, ktory w ostatnich latach
ksztattowat sie na poziomie 4,2-4,6 mld PLN.

Rynek inkaso w Rumunii (mld PLN)
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Zr6dto: DM PKO BP, Kruk

Kredyty zagrozone w Rumunii (mld PLN)
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Czechy i Stowacja

Rynek nabywania wierzytelnosci w Czechach i na Stowacji jest najmniejszym sposréd ,starych”
rynkow Kruka. W ostatnich latach warto$¢ nominalna portfeli konsumpcyjnych wahata sie w
przedziale 1,0-2,5 mld PLN. Srednie ceny ksztattujq sie na poziomie 19-21% nominatu.

Rynek sprzedazy wierzytelnosci konsumpcyjnych w Czechach i na Stowacji
(mld PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

2150 Srednie ceny portfeli konsumpcyjnych w Czechach i na Stowagji
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Nowe rynki sq kilkukrotnie wieksze od rynku polskiego

Pod wzgledem stanu bankowych wierzytelnosci nieregularnych, nowe rynki (Niemcy, Wtochy,
Hiszpania), sq znaczqco wieksze niz rynki, na ktorych Kruk operowat do tej pory. Szacunki wskazujq
na poziom ok. 300 mld PLN kredytow nieregularnych w Niemczech, ok. 850 mld PLN we Wtoszech
oraz ok. 600 mld PLN w Hiszpanii.

14
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Poziom kredytow niepracujgcych na nowych rynkach (mld PLN)
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Zrodto: DM PKO BP, Kruk

Udziaty rynkowe Kruka

Kruk jest liderem na rynku zarzqdzania wierzytelno$ciami w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
W ostatnich 5-latach udziat Kruka w nabywaniu portfeli na wtasny bilans (mierzony wartoscig
nominalnq portfeli) w Polsce, Rumuni, Czechach i na Stowacji wynosit $rednio 24%.

Udziat Kruka w rynku nabywania portfeli wierzytelnosci (PL, RO, CZ i SK)
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Udziat Kruka w poszczegélnych krajach
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Zrodto: DM PKO BP, Kruk

Kruk jest réwniez liderem w segmencie serwisowania portfeli dla stron trzecich z udziatem rynkowym
w Polsce i Rumuni na poziomie 29%.
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Prognozy finansowe

W naszych prognozach finansowych na lata 2016-2020 zaktadamy $rednioroczny wzrost wyniku
netto na poziomie 9%. Gtownym motorem wzrostu wynikéw Kruka powinny by¢ nowe inwestycje w
portfele wierzytelno$ci na obecnych i nowych rynkach.
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Nasze prognozy zysku netto na lata 2016-2018, sq powyzej oczekiwan rynkowych $rednio o 6%.

Prognozy zysku netto DM PKO BP na tle konsensusu

min PLN 2016 2017 2018
DM PKO BP 231 255 273
Konsensus 226 248 245
Réznica 2% 3% 12%

Zr6dto: DM PKO BP, Bloomberg

Wysokie naktady na portfel, ale przy nizszych zwrotach

Zaktadamy, ze w 2016 spétka wyda na portfele prawie 900 min PLN, z czego prawie potowa juz
zostata sfinalizowana. Rekordowe naktady w 2016 bedq, w duzej mierze, zastugq nabycia dwdch
bardzo duzych portfeli: portfela PRESCO oraz zakupionego wspolnie z IFC portfela w Rumunii (oba po
ok. 0,2 mld PLN).

Zaktadamy, ze w kolejnych latach, gtownie dzieki inwestycjom na nowych rynkach (Niemcy, Wtochy,
Hiszpania), naktady Kruka bedq ksztattowac sie w okolicach 600-700 min PLN rocznie, wobec ok.
400-500 min PLN w ostatnich latach.
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Naktady na portfele (PLNm)
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Zrodto: DM PKO B8P, Kruk

Rownoczesnie zaktadamy, ze oczekiwane zwroty na nowych inwestycjach bedq sie normalizowad, tj.
bedq nizsze od historycznie raportowanych.

Sredni IRR na inwestycjach Kruka w latach 2005-2015 wyniost 39%, podczas gdy sptaty gotowkowe
stanowity 325% zainwestowanej kwoty.
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W naszych prognozach zaktadamy, ze nowe inwestycje powinny cechowac¢ sie nizszq rentownosciq z
uwagi na wiekszq konkurencje oraz inwestycje na nowych rynkach. Przyjmujemy, ze sptaty
gotowkowe na nowych inwestycyjnych wyniosq Srednio 250%, przy IRR’ach ponizej 30%

Nowe inwestycje przetozq sie na dynamiczny wzrost przychodéw w segmencie nabywania portfeli
wierzytelno$ci w nadchodzqcych latach. W latach 2015-2020 zaktadamy $rednioroczny wzrost
przychodow segmentu o 9%. Zblizonej dynamiki (10% $redniorocznie) oczekujemy rowniez wobec
sptat gotéwkowych.

Przychody na portfelach nabytych oraz sptaty gotowkowe (min PLN)
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Przychody na portfelach nabytych  m Sptaty gotéwkowe
Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Rownoczes$nie oczekujemy poprawy relacji kosztow bezposrednich do sptat. W 2016 poziom ten
ciggle powinien by¢ na podwyzszonym poziomie (podobnie jak w 2015) m.in. z uwagi na przejecie
portfela P.R.E.S.C.O. i skierowanie duzej liczby spraw do sqdow.



o
Pozostate ustugi finansowe l“n Dom MOkleFSki

Koszty bezposrednie jako % sptat
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

W segmencie inkasa zaktadamy, ze transakcja nabycia portfela w Rumunii wspolnie z IFC, powinna
wesprze¢ przychody w tym segmencie (czes¢ inwestycji przypadajgca na IFC bedzie serwisowana
przez Kruka). Réwnoczesnie zakladamy, ze marze w tym segmencie pozostang pod presjq.

Przychody segmentu inkasa (min PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

W odniesieniu do pozostatych przychoddéw spodziewamy sie dynamicznego wzrostu, gtéwnie dzieki
dziatalnosci pozyczkowej Novum.

20
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Pozostate przychody (mln PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Koszty ogolnego zarzqdu szansq na dzwignie operacyjng

Widzimy potencjat po stronie dzwigni operacyjnej. Zaktadamy, ze koszty ogolnego zarzqdu i
amortyzacja bedq rosty w $rednim terminie (z uwagi na ekspansje geograficzng) o $rednio 4%
rocznie, bedzie to jednak wolniejsze tempo niz wzrost marzy posredniej.

Koszty ogodlnego zarzqdu i amortyzacja (min PLN)
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W strukturze tqcznych kosztow operacyjnych (zaréwno bezposrednich jak i posrednich) dominujqcq
pozycje stanowiq koszty pracownicze (47%). Wedhug stanu na koniec 2015 Kruk zatrudniat 2635
pracownikow (z czego 1949 w Polsce i 686 zagranicg). Kolejnymi najwazniejszymi pozycjami
kosztowymi sq: a) optaty sqdowe (19%), b) ustugi obce (13%), oraz c) podatki i optaty (11%).

Struktura tgcznych kosztoéw operacyjnych
8%

11%
m Koszty zatrudnienia
Amortyzacja
Ustugi obce
19% Optaty sqdowe
Podatki i optaty

Pozostate

13%

Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Koszty finansowania i dzwignia finansowa

Istotnym elementem wptywajgcym na wyniki jest koszt, po jakim Kruk jest w stanie pozycza¢ $rodki
na zakupy portfeli wierzytelno$ci. W ostatnich latach widoczny byt pozytywny wptyw spadku stopy
referencyjnej (zdecydowana wigkszo$¢ finansowania oparta jest na zmiennej stopie), jak i spadku
spreadu.

W naszych prognozach zaktadamy utrzymanie sie stop na obecnym poziomie do konca 2018 roku.
Zaktadamy tez dalszq poprawe po stronie $redniej marzy ponad stope zmiennq (zapada starsze i
drozsze finansowanie).
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Koszty finansowania
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Zadtuzanie Kruka (brutto) na koniec 1916 wynosito 852 min PLN, z czego 70 min PLN to kredyty
bankowe, za$ pozostatq czes¢ stanowity wyemitowane obligacje. Zwracamy uwage, na niski stopien
wykorzystania otwartych linii kredytowych, ktorych limit na koniec 1Q16 wynosit 600 min PLN. Daje
to spotce duzq elastyczno$¢ w odniesieniu do przysztych inwestycji.

Harmonogram zapadalnosci obligaciji
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Relacja dtugu netto do kapitatow na koniec 1Q16 wyniosta 0,9x i byt to najnizszy poziom od 2010
roku. Poziom zadtuzenia jest tez znaczqco nizszy niz obowiqzujgce spotke kowenanty na poziomie
2,5x (na nowych emisjach poziom jest juz wyzszy i wynosi 3,0x). Bardzo niski poziom zadtuzenia w

23
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potgczeniu z niewykorzystanymi limitami kredytowymi i wypracowanqg ,markg” na rynku obligacji
powinien pozwoli¢ Krukowi na sfinansowanie istotnych inwestycji w najblizszych latach.

Dtug netto do kapitatow
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk

Rosngce dywidendy

W 2015 Kruk wyptacit pierwszq dywidende w wysokosci 1,5 PLN na akcje (16,8% zysku za 2014 rok).
WZA zadecydowato rowniez o wyptacie dywidendy za 2015 w wysokosci 2,0 PLN na akcje, co
implikuje stope dywidendy na poziomie 1,1%. W naszych prognozach zaktadamy, ze wyptacane
dywidendy bedq rosty w kolejnych latach, z uwagi na silny bilans i rosngce wyniki finansowe.
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Zrédto: DM PKO BP, Kruk



Pozostate ustugi finansowe

25

&
ﬁ Dom Maklerski

Stopa podatkowa bedzie rosta

Srednia efektywna stopa podatku dochodowego w latach 2011-2015 wyniosta jedynie 2%.
Zaktadamy, ze w kolejnych latach efektywna stopa podatkowa bedzie wzrasta¢: zaktadamy 5% w
2016, 9% w 2017 i 13% w 2018.
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Ryzyka

Sytuacja makroekonomiczna - ogdlna sytuacja makroekonomiczna ma istotny wptyw na
dziatalno$¢ biznesowq Kruka. Z jednej strony silne makro w regionie powinno wspiera¢
poziom uzyskiwanych odzyskow, z drugiej jednak, w obliczu pozytywnych trendow
ksztattowania sie jakosci portfeli, banki mogq by¢ mniej sktonne do sprzedawania kredytow
niepracujgcych.

Konkurencja - wysoka rentowno$¢ biznesu windykacyjnego, moze zachecaé innych graczy
do silniejszej konkurencji na rynkach, na ktérych operuje Kruk. O ile, dzieki pozycji lidera,
Kruk moze liczy¢ na lepszq rentownos$¢, niemniej jednak wiekszy popyt na sprzedawane
portfele, moze podnie$¢ ceny, co pogorszy oczekiwane zwroty.

Nizsze odzyski na nowych rynkach - wejscie na nowe i mniej znane rynki, moze
spowodowaé, ze rzeczywiste sptaty na portfelach bedq nizsze od oczekiwanych.

Ryzyka regulacyjne - sektor zarzqdzania wierzytelno$ciami i windykacji podlega licznym
regulacjom prawnym. Zmiany legislacyjne w tym zakresie mogq negatywnie wptyng¢ na
dochodowos¢ biznesu Kruka.

Efektywna stopa podatkowa - struktura Grupy sprawiq, ze efektywna stopa podatkowa
Kruka jest na niskim poziomie. Zmiany prawne w tym zakresie mogq negatywnie wptyngc¢ na
nasze prognozy.

Stopy procentowe - Kruk finansuje sie gtéwnie w oparciu o zmienne stopy procentowe.
Szybsze od oczekiwan podwyzki stop procentowych sprawityby, ze koszty finansowania
Kruka posztyby w gore. Szacujemy, ze stopy wyzsze o 100pb. podwyzszytyby koszty
finasowania Kruka w 2017 o ok. 13 min PLN.
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Ostatnie wydarzenia

1. Nabycie portfela od Grupy P.R.E.S.C.O.

W 2Q16 Kruk sfinalizowat zakup portfela na rynku polskim od Grupy P.R.E.S.C.O.

Ostateczna cena, uwzgledniajgca korekty za przejecie portfela wyniosta 194 min
PLN.

Portfel obejmuje 2 min spraw o warto$ci nominalnej 2,7 mld PLN

2. Wspdlna inwestycja z IFC w Rumunii

W maju 2016, Kruk podpisat umowe nabycia od Eurobanku portfela wierzytelno$ci
w Rumunii Inwestycja jest realizowana wspélnie z International Finance Corporation
(podmiot z grupy Banku Swiatowego)

Warto$¢ nominalna portfela wynosi 597 min EUR (ok. 2,6 mld PLN)

Portfel obejmuje niezabezpieczone kredyty konsumenckie

Naktady Kruka wyniosq 46 min EUR (ok. 200 min PLN)

Zaktadamy, Ze udziat Kruka w inwestycji wynosi ok. 2/3 (zaktadamy cene na
poziomie 11,5% nominatu)

Czes$¢ portfela nabywana przez IFC bedzie serwisowana przez Kruka, co przetozy sie
pozytywnie na przychody z tytutu inkaso.

3. Nabycie pierwszego portfela w Hiszpanii

26

W kwietniu 2016 Kruk wygrat swoj pierwszy przetarg na rynku hiszpanskim
Nieduzy portfel o warto$ci nominalnej 13 min PLN

Niezabezpieczone wierzytelnosci konsumenckie, nabywane sq od BIGBANK AS
Consumer Finance
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Wycena

Naszq cene docelowq opieramy na wycenie modelem DCF. 12-miesieczng cene docelowq ustalamy
na poziomie 211 PLN na akcje.

Model DCF

Model DCF jest ztozony z dwoch faz. W pierwszej szczegotowo prognozujemy wolne przeptywy
pieniezne w latach 2016-2020P. W drugiej fazie (po 2020) zaktadamy statq stope wzrostu na
poziomie 2,5% rocznie.

Model DCF

min PLN 2015 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2020P<
EBIT 251,4 300,0 348,4 385,3 407,7 437,2 321,3
Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
NOPLAT 203,6 243,0 282,2 3121 330,3 3541 260,2
CAPEX -8,3 -12,2 -12,5 -13,5 -14,5 -15,5 -16,0
Amortyzacja 10,5 12,2 12,5 13,5 14,5 15,5 16,0
Zmiany w kapitale obrotowym 15,3 -32,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nabycia portfeli -489,3 -893,0 -650,0 -650,0 -700,0 -700,0 -700,0
Amortyzacja portfeli 257,7 321,3 371,1 421,5 486,6 500,4 700,0
FCF -10,52 -361,12 3,29 83,60 116,81 154,47 260,23
WACC 6,1% 6,3% 6,3% 6,5% 6,7% 6,9%
Wspotczynnik dyskonta 0,00 0,94 0,89 0,83 0,78 0,73

DFCF 0,0 -339,9 2,9 69,5 91,1 112,6

Wzrost w fazie 1 2,5%

Suma DFCF - Faza | -63,7

Suma DFCF - Faza Il 4163,3

Warto$¢ Firmy (EV) 4099,6

Dtug netto 794,3

Wartos¢ godziwa 33053

Liczba akgji (mln szt.) 17,6

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2015 187,8

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 211,00

Cena biezqca 187,0
Dywidenda 0,0
Oczekiwana stopa zwrotu 12,8%

Zréodto: prognozy DM PKO BP
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WACC

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dtugu

Stopa podatkowa

Koszt kapitatu wiasnego

Koszt dtugu

Waga kapitatu wiasnego

Waga diugu

WACC

Zrodlo: prognozy DM PKO 8P

Analiza wrazliwosci

WACC

Zrodto: DM PKO B8P

6,2%
6,7%
7,2%
7,7%
8,2%

2015
3,2%
5,0%
1.1
1,7%
19,0%

8, 7%
4,0%

45,6%
54,4%

6,1%

1,5%
211
185
164
146
131

2016P
3,2%
5,0%
1.1
2,2%
19,0%

8,7%
4,4%

43,5%
56,5%

6,3%

2017pP
3,2%
5,0%
1,1
2,0%
19,0%

8,7%
4,2%

46,8%
53,2%

6,3%

2018P

3,2%
5,0%
11
2,0%
19,0%

8,7%
4,2%

50,3%
49,7%

6,5%

Wzrost (g)

2,0%

243
211
185
164
146

2,5%
283
243
211
185
164
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2019pP

3,2%
5,0%
1.1
2,2%
19,0%

8,7%
4,4%

53,5%
46,5%

6,7%

3,0%
336
283
243
211
185

2020P

3,2%
5,0%
11
2,4%
19,0%

8, 7%
4,6%

56,5%
43,5%

6,9%

3,5%
408
336
283
243
211

2020P<
3,2%
5,0%
11
2,6%
19,0%

8,7%
4,7%

58,8%
41,2%

7,1%
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Wycena poréwnawcza

&
ﬁ Dom Maklerski

Bazujgc na naszych prognozach Kruk jest obecnie wyceniany przy wskazniku P/E 14,3x na 2016,
12,9x na 2017 i 12,0x na 2018, tj. z premig 15-26% wobec grupy poroéwnywalnych spotek
zagranicznych. Analogicznie, w przypadku wskaznika P/BV premia ksztattuje sie na poziomie 12-14%.

Metoda poréwnawcza implikuje wycene Kruka na poziomie 148-187 PLN na akcje.

Wycena poréwnawcza

Spotka Ticker
Intrum Justitia 1) SS Equity
PRA Group PRAA US Equity

Arrow Global Group
Hoist Finance
Srednia

ARW LN Equity
HOFI SS Equity

Kruk KRU PW Equity
Premia/dyskonto

Implikowana wycena

Zrodto: DM PKO BP, Bloomberg

2016
16,5
8,1
10,0
15,0
12,4

14,3
15%

163

P/E
2017
15,6

7,0

8,1
11,9
10,7

12,9
21%

154

2018
14,7
6,1
7.1
10,2
9,5

12,0
26%

148

2016

5,6
1,3
2,4
2,6
3,0

33
12%

187

p/8vV

2017
4,8
11
1,8
21
2,4

2,7
12%

187

2018
41
0,9
1,5
1,7
2,0

23
14%

187

2016
34,2
15,7
23,8
17,2
22,7

26,1
15%

ROE
2017
33,1
16,8
27,3
19,4
24,2

233
-3%

2018
30,1

16,4
25,5
19,0
22,7

21,0
-8%

Stopa
dywidendy
2015
2,9
2,2
0,9
2,0

11
-46%
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Rachunek zyskow i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow
Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzqdu
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Saldo dziatalnosci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate

Inwestycje

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny

Kapitaty mniejszosci

Zobowiqgzania

Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédio: prognozy DM PKO B8P

2011
274,0
130,4
1437

40,9
96,0
-27,4
68,5
-2,2

0,2
66,4

2011
7.7
143
7219
0,5
16,2
3,6
36,2
800,5

238,4
0,2

562,1
4770
17,2
67,6

800,5

2011
-340,8
-7,0
363,2

2011
27,9%

440,8

2012
343,0
148,9
194,1

50,3
136,7
-51,6

85,1

-39

0,2

81,2

2012
8,7
17,2
880,0
0,9
17,2
48
42,7
971,4

317,6
0,2

653,8
596,4
18,6
38,5

971,4

2012
-54,5
-5,8
66,8

2012
25,6%

553,7

2013
405,6
182,8
222,9

60,4
152,9
-54,5

98,5

-0,7

0,1
97,8

2013
11,4
20,1

10638
0,5
26,8
49
353
11628

415,6
0,1

7473
687,5
232
36,3

11628

2013
-37,2
1,5
37,2

2013
23,5%

652,2

2014
487,9
194,0
293,9

72,4
208,2
-55,3
152,8
-1,0
0,1
151,8

2014
12,0
20,3

1380,2
0,5
21,5
5,6
70,5
1516,6

585,1
0,1

931,6
838,6
27,6
65,0

1516,6

2014
-61,7

-1.8
104,8

2014
25,9%

768,1

&
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2015
611,2
2533
357,9

94,4
251,4
-41,6
209,8

-5,5

0,0
204,3

2015
12,8
20,0

1620,6
0,6
351
6,3
140,7
1836,1

784,3
0,0

10518
935,0
29,2
87,3

1836,1

2015
411
-1,8
36,9

2015
26,0%

7943

2016P
7113
296,5
4148

101,2
300,0

57,5
242,6
11,5

0,0
2311

2016P
13,9
191
2204,6
0,6
29,0
7,6
69,0
23438

988,1
0,0

13557
12813
26,0
48,1

23438

2016P
SSIAES
-12,2
252,0

2016P
23,4%

12123

2017P
776,0
308,2
467,8

105,9
348,4
-68,2
280,3
-25,2

0,0
255,0

2017P
139
191
24895
0,6
29,0
7,6
78,0

2 637,6

11991
0,0

1438,6
13643
26,0
48,0

2 637,6

2017P
50,9
-12,5
-29,5

2017P
21,3%

1286,3

2018P
8433
336,6
506,7

106,9
385,3

-71,0
3143
-40,9

0,0
273,4

2018P
139
191
27240
0,6
29,0
7,6
85,3
28795

14109
0,0

1468,6
13943
26,0
48,0

2879,5

2018P
1238
-13,5
-102,9

2018P
19,4%

1309,0

2019P
898,9
365,8
5331

109,9
407,7
-75,5
3323
-43,2

0,0
289,1

2019P
13,9
191
29434
0,6
29,0
7,6
92,2
3105,8

1620,7
0,0

1485,1
1410,8
26,0
48,0

3105,8

2019P
160,1
-14,5
-138,8

2019P
17,8%

13186
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Biuro Analiz Rynkowych

Artur Iwanski
Robert Brzoza
Wrtodzimierz Giller
Monika Kalwasinska
Piotr topaciuk
Pawet Matmyga
Stanistaw Ozga
Adrian Sktodowski
Przemystaw Smolinski
Jaromir Szortyka
Alicja Zaniewska
Matgorzata Zelazko

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

(dyrektor BAR, sektor wydobywczy)

(sektor finansowy, strategia)
(handel, media, telekomunikacja)
(paliwa, chemia, sektor spozywczy)
(przemyst, budownictwo, inne)
(analiza techniczna)

(sektor energetyczny, deweloperski)
(dystrybucja, inne)

(analiza techniczna)

(sektor finansowy)

(analizy rynkowe)
(telekomunikacja)

(022) 521 79 31
(022) 521 51 56
(022) 52179 17
(022) 521 79 41
(022) 521 48 12
(022) 521 65 73
(022) 5217913
(022)

(022)

(
(
(

(=}

022) 521 87 23
022) 5217910
022) 580 39 47
022) 580 33 68
022) 52152 04

artur.iwanski@pkobp.pl
robert.brzoza@pkobp.pl
wlodzimierz.giller@pkobp.pl
monika.kalwasinska@pkobp.pl
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
pawel.malmyga@pkobp.pl
stanislaw.ozga@pkobp.pl
adrian.sklodowski@pkobp.pl
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
jaromir.szortyka@pkobp.pl
alicja.zaniewska@pkobp.pl
malgorzata.zelazko@pkobp.pl

Wojciech Zelechowski (director) (022) 52179 19 wojciech.zelechowski@pkobp.pl
Michat Sergejev (sales) (022) 52182 14 michal.sergejev@pkobp.pl
Mark Cowley (sales) (022) 521 52 46 mark.cowley@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 5219133 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 521 82 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales trader) (022) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (sales trader) (022) 5218210 tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 52191 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Andrzej Sychowski (trader) (022) 521 48 93 andrzej.sychowski@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej: Rekomendujgcego),
dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentoéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP i podlega
utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientéw, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentoéw finansowych
przez DM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendaciji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat analizowanej
spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez
Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w cato$ci lub czeéci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty informacje
na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez DM PKO BP i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztoSci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. OM PKO BP jako p odmiot profesjonalny nie uchyla
sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej
Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelnoscig. OM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za
ewentualne wady Rekomendacji w szczegdlnosci za niekompletnos¢ lub niedoktadno$¢, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie podejmowania
standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w
niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow. DM PKO BP
informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkoéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz na
ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajqgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu,
oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogoélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z
obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez Dom Maklerski
PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez DM PKO BP. Podmiotem
sprawujgcym nadzér nad OM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie
wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz model
zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktore odnoszq sie do
okreslenia warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej.
Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje
ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek. Metoda sumy
poszczegblnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq by¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACYJNIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostanq
zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie
jest okreslona.

W ciggu 6 ostatnich miesiecy DM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 31 (48%)

Trzymaj 25 (39%)

Sprzedaj 8 (13%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyngc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz
lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP motze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Kruk 1,34
Objasnienia:

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy OM PKO BP byt strong umoéw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek z cenq
instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnosc¢ niniejszej Rekomendacji.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Kruk.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna
z tych osob, jak roéwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest Emitent i
konsumenci. W$rdd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendagiji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty miec¢ do niej dostep, nie ma
0s0b, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych wartos$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.
PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétkq.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.



