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Cena bie zgca 62,70 PLN KontynuaCJa strategu Wwzrostu, mimo spowolnlenla
Cena docelowa 73,20 PLN Po skorygowaniu w gor e naszych prognoz zysku netto o 5-6% na lata
Kapitalizacja 1 060 min PLN 2013-2015, podwyzszamy nasz g 9-miesieczng cene docelow g dla
walorow Kruka o 7% do 73,2 PLN. Poniewa z nasza nowa wycena
Free float 921 min PLN wskazuje na 17% potencjalu wzrostu, podtrzymujemy n  asza
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,80 min PLN rekomendgcj e Kupuj_. Choci'a,i od pocz qt’ku 2013 r. walory Kruka_
zyskaly a z 42%, najwi ecej w$rdd polskich spétek z sektora zarz  gdzania
wierzytelno $ciami, jest to wynik w polowie stawki w  $rod
Struktura akcjonariatu zagranicznych  spétek  poréwnywalnych. Poniewa 2z obecna
Piotr Krupa, Prezes 13,10% Kapitalizacja Kruka jest bli zsza wiekszym spétkom zagranicznym ni z
Aviva OFE 11,43% mnjejszym  lokalnym  konkurentom, uwa zamy, ze podmioty
ING PTE 10,86% zagraniczne w lepszy sposéb obrazuj g profil inwestycyjny Spéiki. Przy
Generali OFE 9'102/0 obecnej cenie rynkowej Kruk nadal jest notowany na atrakcyjnym
Amplico PTE _ 7'750/" poziomie wska znikéw P/E 11,6x na 2013 i 10,6x na 2014, czyli
Pozostali czionkowie Zarzadu 2,31% odpowiednio 24% i 20% poni zej sredniej dla zagranicznych spotek
Pozostali 45.44% poréwnywalnych. Kolejnym argumentem za stopniowym z awezaniem
. sie tego dyskonta jest brak ryzyka znacznej poda  zy akcji, po tym jak
Profil spoiki fundusz Enterprise Investors catkowicie wyszedt z ak cjonariatu Spotki.

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i

Rumunii,  koncentrujacym

sie

na bankowych

wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 4Q 2011
Spétka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na rynkach
czeskim i stowackim. W Polsce i w Rumunii Spoétka

prowadzi dziatalnos¢ w

dwoch
uzupetniajgcych sie segmentach:

wzajemnie
oferujgc  ustugi

windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz nabywajgc
pakiety wierzytelnosci na wkasny rachunek.

Wartym podkre $lenia jest rownie z fakt, ze Kruk jako jedyna spétka z
naszego sektora podmiotéw finansowych wyra  znie poprawi zysk netto
w tym roku. Prognozujemy jego 14% wzrost do 92,2 min PLN
wzgledem 12% spadku w przypadku bankéw i PZU.

Wyniki za 1Q’13: po raz drugi z rz edu pozytywne zaskoczenie w inkasie

Kruk zaraportowat wyniki za 1Q 2013 z zyskiem netto na poziomie
19,7 min PLN, +41% R/R (ale -27% Q/Q z powodu zwyczajowej
sezonowosci), realizujac nasza prognoze catoroczng w 21%. Pozytywnie
zaskoczyla nas segment inkasa, zaréwno po stronie przychodow, jak i
kosztow. Z drugiej strony, "niespodziewane” przychody z tytutu inkasa

Wazne daty

13.06.13 - Zwyczajne Walne Zgromadzenie
02.09.13 - publikacja raportu za 1H 2013
14.11.13 - publikacja raportu za 3Q 2013

wtérnego Spotka czesciowo spozytkowala na przyspieszenie procesu
sktadania spraw do e-sgdu oraz rozbudowe windykacji terenowej, co ma
przynies¢ pozytywne efekty po stronie sptat w przysztych okresach.

Podwy zszamy nasze prognozy zysku netto o 5-6% na lata 201  3-2015

Po tym jak Kruk zaraportowat silne wyniki za 1Q 2013, korygujemy w goére
nasze prognozy zysku netto o 6% na 2013 do 92,2 min PLN, o 6% na 2014
do 101,4 min PLN oraz o 5% na 2015 do 109,8 min PLN. Wzgledem

Kurs akcji Kruka na tle WIG

naszych poprzednich prognoz, podwyzszyliSmy przychody w segmencie
inkasa oraz obnizyliSmy koszt finansowania w konsekwencji nizszego niz
wczesniej oczekiwaliSmy poziomu stép procentowych w Polsce.

70

PLN| ——KRUK ——WIG Podtrzymujemy nasze prognozy skali inwestycji w lata ch 2013-2015
64 Podtrzymujemy nasze wczesniejsze oczekiwania co do skali inwestycji w
zakup portfeli wierzytelnosci: 361 min PLN w 2013 (w 14% zrealizowany w
58 | 1Q), 382 min PLN w 2014 i 406 min PLN w 2015 oraz nasze zatozenia co

do ksztaltu krzywych sptat z docelowym IRR na poziomie 32%.

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
521 Przychody 274,0 343,0 397,5 449,0 495,4
Marza posrednia 143,7 194,1 212,0 236,7 267,7
46 - Zysk operacyjny 96,0 136,7 145,6 163,6 188,7
Zysk netto 66,2 81,0 92,2 101,4 109,8
40 - - ROE (%) 35,9 29,2 25,3 21,9 19,8
2012-05-15 2012-09-16 2013-01-18 2013-05-22 EPS (PLN) 4,03 4,80 5,42 5,89 6,30
BVPS (PLN) 14,09 18,79 24,11 29,66 33,84
Iza Rokicka DPS (PLN)* 0,00 0,00 0,00 1,76 3,13
(48 22) 697 47 37 P/E (X) 15,5 13,1 11,6 10,6 10,0
I1za.Rokicka@dibre.com.pl P/BV (x) 4,45 3,34 2,60 2,11 1,85
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.
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja $nienia u zytych termindéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu 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 mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta. DI BRE Banku S.A.
otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kruka

rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2012-12-10 2013-02-06 2013-03-06 2013-03-28
kurs z dnia rekomendaciji 43,02 49,60 54,50 58,85
WIG w dniu rekomendaciji 45538,45 46674,78 46676,09 45247,90
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