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Cena bie zaca 58,85 PLN  Konsekwentny wzrost biznesu na rosngcym rynku

Cena docelowa 68,3 PLN Od pocz atku roku kurs akcji Kruka zyskat 34%, znacz gco wiecej niz
Kapitalizacja 995 min PLN duze (-8%), $rednie (+2%) i male (+4%) spotki. Pomimo tego, nadal

postrzegamy inwestycj e w walory Spotki jako atrakcyjn  a. Nasza nowa,

Free float 593 min PLN podwy zszona o 33%, 9-miesi eczna cena docelowa na poziomie
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,01 min PLN 68,3 PLN oferuje 16% potencjatu wzrostu i implikuje rekomendacj e
' Kupuj (poprzednio Trzymaj). Kruk konsekwentnie rozw ija swoja

dziatalno éci na czterech rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Struktura akcjonariatu Historia jego inwestycji dokonanych w trakcie 2012 roku dowodzi, ze
Polish Enterprise Fund IV, LP 24,8% obecno $¢ w tylu krajach pozwala elastycznie reagowa ¢é na poziom

Piotr Krupa, Prezes 15,5% konkurencji w ka zdym z nich i dokonywa ¢ inwestycji w tym, ktéry w
Aviva OFE 5.3% danym momencie oferuje najwy 2zsza rentowno $é. Naszym zdaniem,
Generali OFE 51% homimo prognozowanego stopniowego wzrostu naktadow na zakup
Pozostali czionkowie Zarzadu 25% hortfeli (do 406 min PLN w 2015), Kruk wyptaci pierw  sza dywidend e

Pozostali 46.6% najpo zniej w 2015. Niezmiennie podkre $lamy, ze Spétka poprawi swoj
' wynik netto w 2013 (+7% do 87 min PLN), co nale zy uznaé za bardzo

duzy sukces na tle pozostatych spotek z bran  zy finansowej. W oparciu

Profil spoiki 0 nasze szacunki, Spotka jest notowana na atrakcyjny  ch poziomach

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujgcym sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 4Q 2011
Spétka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na rynku
czeskim i stowackim. W Polsce i w Rumunii Spoétka
prowadzi dziatalnos¢ w dwéch wzajemnie
uzupetniajgcych sie segmentach, oferujgc ustugi
windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz nabywajgac
pakiety wierzytelnosci na wkasny rachunek.

wskaznika P/E — 11,5x na 2013 i 10,6x na 2014, czyli odpow iednio z
15% i 12% dyskontem wzgl edem poréwnywalnych spétek
zagranicznych. Zwracamy uwag e, ze nasza prognoza zysku netto na
2013 moze wydawa € sie konserwatywna w swietle wypowiedzi samego
Prezesa, ktéry oczekuje wysokiego, kilkunastoprocent owego wzrostu
wyniku. Przy zato zeniu 15% wzrostu zysku do 93 min PLN, P/E obni za
sie do 10,7x, dyskonto powi eksza sie do 21%, a implikowana wycena
poréwnawcza ro $nie 0 7% do 74,5 PLN.

Kruk ma 19-22% udziatu w rynku wartym 1,6-1,8 mid PL N rocznie
W 2012 tgczne naktady firm windykacyjnych na zakup wierzytelnosci w

Wazne daty
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Polsce, Rumuni, Czechach i Stowacji wyniosty 1,6 mld PLN (+1% R/R).
Prognozujemy, ze w latach 2013-2015 bedg one rosty sredniorocznie o 4%.
W 2012 tgczny udziat rynkowy Kruka spadt do 19% z 35% rok wczes$niej,
gldwnie z powodu ostrej konkurencji na rynku polskim. Wraz z
obserwowang od drugiej potowy 2012 stabngcg presjg konkurencyjnag,
uwazamy, ze Kruk stopniowo odbuduje swoje udziaty rynkowe do 22% w
2015, co przetozy sie na 9% srednioroczny wzrost naktadéw — docelowo do
406 min PLN w 2015 wzgledem 308 min PLN w 2012.

Kurs akcji Kruka na tle WIG
65

Rewidujemy w gor e prognozy zysku netto 0 6-11% na 2014-2015
Po tym jak Kruk zaraportowat lepsze niz oczekiwalismy wyniki za 4Q 2012,

rewidujemy w gore nasze prognozy zysku netto na lata 2014-2015. Wyzsza
PINL  __ KRUK ——WIG skala inwestycji niz zaktadana w naszych wczesniejszych prognozach
60 | pozytywnie przetozy sie na wynik netto Spoétki w latach 2014-2015. W
konsekwencji, podtrzymujemy naszg prognoze zysku netto na rok 2013 w
wysokosci 87 min PLN oraz podwyzszamy o 6% do 96 min PLN na 2014
%5 oraz 0 11% do 104 min PLN na 2015.
50 | (min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody 274,0 343,0 391,3 440,9 487,3
Marza posrednia 143,7 194,1 205,6 233,4 264,4
45 Zysk operacyjny 96,0 136,7 141,1 161,9 186,7
Zysk netto 66,2 81,0 86,9 95,6 104,1
40 ‘ ‘ ‘ — ROE (%) 35,9 29,2 24,1 21,1 19,3
2012-03-19 2012-06-16 2012-09-13 2012-12-11 2013-03-10
EPS (PLN) 4,03 4,80 511 5,56 5,97
BVPS (PLN) 14,09 18,79 23,67 28,89 32,85
|1za Rokicka DPS (PLN)* 0,00 0,00 0,00 1,66 2,97
(48 22) 697 47 37 P/E (x) 14,6 12,3 11,5 10,6 9,9
Iza.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (X) 4,18 3,13 2,49 2,04 1,79
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy (%)* 0,0 0,0 0,0 2,8 5,0

*dywidenda z zyskow za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



