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analityk: tukasz Wojcik, Michat Krajczewski data sporzadzenia: 03.11.2016
Cena akcji  Kapitalizacja (min zt) Free float Wartos¢ ((jtzyl Senzr})a obrotow P/E P/BV
203,80 3616,3 87,30% 4918,2 15,6 3,77

Grupa Kruk to najwigkszy podmiot na rynku zarzadzania wierzytelnosciami w regionie Europy Srodkowo — Wschodnie;j.
Najistotniejszym segmentem dziatalnosci Grupy jest zakup portfeli wierzytelnosci konsumenckich, hipotecznych i
korporacyjnych na wiasny rachunek. Spétka dodatkowo prowadzi ustuge Inkasa (odzyskiwanie naleznosci na zlecenie).

3Q'16 -

Wyniki kwartalne 3Q'16 3Q'15 r/r 3Q'16 koneensus FoZnica
Przychody 201,2 162,4 239%| 201,2 192,7 4,4%
Marza posrednia 1245 90,5 37,6%| 124,5 -
marza posrednia 61,9% 55,7%
EBITDA 94,6 68,7 37, 7% 94,6 -
marza EBITDA 47,0% 42,3%
EBIT 90,8 65,5 38,6% 90,8 80,6 12,7%
marza EBIT 45,1% 40,3% 45,1% 41,8%
Zysk netto 74,4 52,6 41,4% 74,4 62,4 19,2%
marza netto 37,0% 32,4% 37,0% 32,4%

Komentarz do wynikéw za 3Q'16

W dniu 02.11.2016 swoje wyniki opublikowata grupa Kruk. Wedtug przedstawionego raportu zysk netto
osiagniety w Ill kwartale 2016 roku wynioést 74,4 min zt, co oznacza wzrost o przeszto 41,4% w stosunku
do analogicznego okresu ubiegtego roku. Wynik byt o ponad 19% lepszy od rynkowych oczekiwan.

W Il kwartale minionego roku przychody Kruka wzrosty do 201,2 min zt, co w relacji do ubiegtego roku
oznacza wzrost 0 23,8% (11,5% k/k). Jednoczesnie przychody przewyzszyly konsensus rynkowy o 4,4%. Na
uwage po raz kolejny zastuguje wzrost przychodéw ze sptat na portfelach wtasnych, ktére wzrosty w 111Q 2016
do 257 min zt (wzrost o 25% r/r). W trakcie pierwszych trzech kwartatéw sptaty od os6b zadtuzonych wyniosty
rekordowe 701 min zt, co oznacza wzrost o 16% w relacji do analogicznego okresu ubiegtego roku (w catym
2015 roku sptaty wyniosty 825 min zt). Na wzrost sptat wptyw miaty m.in. nowe inwestycje w portfele oraz
sprzyjajgca sytuacja makroekonomiczna (uwazamy, ze czes¢ srodkdéw z programu 500+ zostato przeznaczone
na sptaty zobowigzan). Po trzech kwartatach naktady na portfele wierzytelnosci urosty do poziomu 936 min zi,
€0 0znacza wzrost 0 220% w relacji do analogicznego okresu ubiegtego roku. Koszty bezposrednie i posrednie
wzrosty w sumie o0 6,6% r/r. W efekcie marza posrednia uksztattowata si¢ n poziomie 124,5 min zt, co oznacza
wzrost o 37,6 % w relacji do Il kwartatu 2015. NajwyZzszg marze posrednig uzyskano na nabytych pakietach
wierzytelnosci (+41%), spadek odnotowano w segmencie inkasa (-25,6% r/r) oraz pozostatych produktéw (-
26,8% r/r). Koszty operacyjne uksztattowaty sie na poziomie 28,8 min zt (+35,3% r/r), w efekcie EBITDA grupy
wzrosta do 94,6 min zt, przy oczekiwaniach na poziomie 85,2 min zt (konsensus PAP). Dzigki optymalizacji
podatkowej w Il kwartale spotka uzyskata efektywng stawke podatku na poziomie -2%, co zwigkszyto zysk
netto do poziomu 74,4 min zt (+41,5% r/r).

Przedstawione wyniki oceniamy pozytywnie - spotka korzysta z aktualnej sytuacji rynkowej i
ekonomicznej w Polsce i w Rumunii.
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spoétki z perspektywy akcjonariuszy

Negatywna reakcja kursu w dniu wczorajszym byta pochodng dwéch informacji: 1) planowanej emisji 1
min sztuk akcji (5,6% obecnej liczby) oraz 2) planéw rzadu dotyczacych opodatkowania FIZéw.

Ad. 1) Powodem ogtoszonej emisji jest che¢ pozyskania finansowania w celu realizacji potencjalnych przeje¢ w
Hiszpanii oraz w Niemczech, analogicznych do dokonanej akwizycji we Wtoszech. Ponadto Zarzad oczekuje
silnej podazy portfeli wierzytelnosci w kolejnych kwartatach w Europie i chce utrzymac obecne, wysokie tempo
akwizycji. Realizowane obecnie wej$cie na nowe rynki na zachodzie zwieksza ryzyko operacyjne Kruka, dlatego
Zarzad chce pozyska¢ kapitat aby nie zwieksza¢ zadtuzenia i ryzyka finansowego. Dopiero po zbudowaniu
odpowiedniej skali dziatalnosci przyjdzie czas na intensywne zakupy portfeli przy udziale finansowania dtuznego.

Ad. 2) W dniu wczorajszym grupa postow PiS ztozyta projekt ustawy, ktérego zamierzeniem jest opodatkowanie
FIZ podatkiem dochodowym. Obecnie, inwestorzy ptacg podatek dopiero przy wycofaniu srodkéw z funduszu. W
przypadku Kruka portfeli wierzytelnosci o wartosci ok. 1,2 mld PLN (potowa wszystkich portfeli) znajdujg sie w FIZ.
Zmiana przepisdw wptynetaby wiec na znaczne zwigkszenie stawki ptaconego przez Spoétke podatku.

Podsumowujac, uwazamy, iz ostatnia korekta kursu akcji stwarza okazje inwestycyjng biorgc pod uwage
pozytywne zapowiedzi Zarzadu dotyczace tegorocznych wynikéw oraz ekspansji zagranicznej, nawet
pomimo zwigekszonego ryzyka legislacyjnego.

Kruk vs WIG vs WIG - Finanse Inne
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* * BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email
Michat Krajczewski 225075291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 225075292 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email
Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 223294355 arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bmMBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect https:/makler.bmbgz.pl/

@& IPO.bBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywoéw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej:
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Ilub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancija, iz sg one
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$é za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiggowa, podatkowag czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez
uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie
jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce
podstawg wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do
dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjefo nastepujgca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie nha metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i
jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocha strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 mu znane informacje, o
ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej Banku BGZ BNP
Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spoétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg
akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich
udostepnienia do dystrybuciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczacg proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

nr. ewidencyjny: KW/2016/11/03/KRU/1




