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KRUK S.A.

1. Profil spotki

Podstawowa dziatalnoscia Grupy Kapitatowej KRUK jest kompleksowe zarzadzanie
wierzytelnosciami zakupionymi na wtasny rachunek (88% przychodéw 2013 r.) oraz
obstuga wierzytelnosci na zlecenie, tzw. inkaso (10% przychodow 2013 r.). Dodatkowo
Grupa $wiadczy ustugi pozyczkowe dla oséb, ktore sptacity swoje zobowigzanie wobec
Grupy oraz udziela podmiotom trzecim informacji gospodarczej w ramach Rejestru
Dtuznikow ERIF BIG. Grupa nabywa wierzytelnosci w trzech segmentach rynku:
konsumenckim (niezabezpieczonym), korporacyjnym oraz zabezpieczonym hipotecznie.
W segmencie inkaso Grupa oferuje: polubowny proces odzyskiwania wierzytelnosci,
dochodzenie wierzytelnosci na drodze sadowej i egzekucyjnej, monitoring sptat
naleznosci, a takze badanie wiarygodnosci oséb i podmiotow gospodarczych. Gtownymi
klientami Grupy sa banki. Nieprzerwanie od 2003 r. spotka wspotpracuje z 9 na 10
najwiekszymi instytucjami finansowymi w Polsce. Druga najwieksza grupa klientow sa
podmioty z branzy telekomunikacyjnej. Podstawowym rynkiem dziatalnosci KRUKa jest
Polska, gdzie jest jednym z wiodacych podmiotow z ponad 15-letnig historig
dziatalnosci. Grupa dziata jeszcze w trzech innych krajach. Od 2007 r. obecna jest
w Rumunii, w ktorej obecnie jest numerem jeden w zakresie zakupu portfeli

wierzytelnosci, a od 2011 r. prowadzi dziatalnos¢ w Czechach i na Stowacji.

Jako gtowng przewage konkurencyjng Kruk wymienia innowacyjng strategie ugodowa,
ktora kieruje sie przy kontakcie z osobami zadtuzonymi. Opiera sie ona na dialogu z
osobg zadtuzong i wspolnym dojsciu do porozumienia, ktorego efektem bedzie
roztozenie dtugu na raty dopasowane do mozliwosci finansowych osoby zadtuzonej.
Przedstawiciele spotki opisuja te strategie jako oferowanie produktu finansowego
szytego na miare dla danej osoby zadtuzonej, ktoremu w ten sposéb pomaga sie wyjsc z
problemu zadtuzenia. Spétka ktadzie nacisk na traktowanie zadtuzonego jako klienta, z
ktorym zamierza wspotpracowac. Jest to odmienne podejscie od klasycznych strategii
dochodzenia wierzytelnosci, ktére zaktadaja stanowczy nacisk na jak najszybsza sptate

catosci dtugu przy zapowiedziach natychmiastowego skierowania spraw do sadu i dalej
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do komornika. Wedtug spotki strategia ugodowa przynosi wiekszy poziom dotarcia do
0s6b zadtuzonych i kilkunastoprocentowa wyzsza skutecznosc¢. Jej stosowanie skutkuje
wiekszq stabilnoscia i przewidywalnoscia wptywow gotowki z ugdd, zwieksza
efektywnosc¢ kosztowa w porownaniu do procesu sadowego, zwieksza dotarcie do osob
zadtuzonych oraz rozpoznawalno$¢ marki KRUK. Jednoczesnie Grupa KRUK utrzymuje
konsekwencje w podejsciu do osob zadtuzonych, ktére unikaja kontaktu i nie chca
porozumie¢ sie na drodze ugodowej. Skutecznymi narzedziami jest tutaj system

sadowo-komorniczy oraz biuro informacji gospodarczej - Rejestr Dtuznikow ERIF.
Kolejnymi przewagami konkurencyjnymi spotki sa:

e synergie wynikajace z prowadzenia ustug zarzadzania wierzytelnosciami na
zlecenie oraz zakup portfeli wierzytelnosci od tych samych klientow (synergie

sprzedazowe, operacyjne oraz doktadniejsza wycena portfela),

e wykorzystanie efektow skali m.in. do przeprowadzania masowych kampanii

medialnych oraz rozwoju sieci doradcow terenowych,

e zgromadzone doswiadczenie przy prawie 2000 przeprowadzonych wycenach i

ponad 300 zakupionych portfelach,
¢ udana ekspansja na trzy rynki zagraniczne w Rumunii, Czechach i na Stowacji,

e stabilny dostep do finansowania dtuznego w oparciu o silng kondycje finansowa

Grupy (obligacje i kredyty bankowe).

KRUK kupuje portfele wierzytelnosci od 2002 r. Do konca 2013 r. zakupit portfele
tacznie o wartosci nominalnej 17,9 mld zt. W dziesiecioletniej historii obstugi wtasnych

portfeli firma zgromadzita baze 2,7 mln osob zadtuzonych.

W sktad Grupy Kapitatowej KRUK, oprocz spotki dominujacej, wchodzi jeszcze

dwanascie innych podmiotéw. Zatrudnienie w Grupie na koniec 2013 r. wyniosto 2 335

0sob.
Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz

50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie

Inwestorow
Indywidualnych
KRUKS.A.
Windykacja pozasadowa | sadowa,
2akupy i sekurytyzacjs wierzytelnosci, K R U K
Ustugi detektywistyczne, gielda wierzytelnodcl
_a_ T Ha RLESTA WO
ﬂ S oued
KRUK <o GOmE NGVoR s
KRUK v KRUK TFi
KRUK Romania S.R.L KRUK Ceska 3 Slovenska Kancelaria Prawna RAVEN Rejestr Diuinikow ERIF Novum Finance gp. 20.0, KRUK Towaraystus Fusdusty
republika 5.0, Bluro A w likwidacji Inwestyeyjaycr SA.
100 % udtiatéw 100 % udziatd 98 % udrialow 100 % udziatow 100 % udziatow
i - Bt oo Windykatja sadond, System wymiany infoerac AN b =
W “"":‘d‘;'::““w‘ Wodys :d:;:’qdum nadztr nad egzekuca komorniczg gospodarezych 2godnie w u:‘f:::: ;.;szck camacomie NS tpenl
, % windykacja 2ustawa 7 nka 9.04.2010 1 nsumenckl inwestycyjaymi
akpy wierzytehnoic akupy wierzyteinoici wierzyteinaici karparacyjnyeh (02, U. v 81 por. $30) konsumenckich
Inwastycje w pakiety wierzytelnoici M m \) _.D..
InVestCapital KRUK nﬂﬂnﬂ
Malta lrp
SeCapital S.arl. KRUK International Zrt. va. ERIF BUSINESS
‘| ' bty ”‘:‘:?L:“'m InvestCapital Malta (TD W owéac)) Wery SOLUTIONS Sp. 20.0
d ,ll RS, - cisiow e 0% 100 % udzialow 99,5% udaialiw s 020 100 % udrialow 100% udsialéw
PROKURA PROKULUS 3 Poredrictwo finansowe
Kol o A By o It Pl Inwiestycje Inwiestycle w aktywa Windykacis  agencyjne oraz ushig)
Mbvay st ora cl oy w wieraytelnoic ocharakterze kapitalowym rakuo wigrzyelnoscl wipomagajice dla

uncusty sekurytyacyjnych b

Zrédto: KRUK S.A.

Do najwazniejszych podmiotow zaleznych naleza:

e Fundusze i spotki sekurytyzacyjne, ktore nabywaja wierzytelnosci w Polsce,

Rumunii, Czechach i na Stowacji

e Spotki zagraniczne - prowadza dziatalnos¢ w Rumunii (KRUK Romania s.r.l.) oraz

w Czechach i na Stowacji (KRUK Ceska a Slovenska republika s.r.o.),

e Rejestr Dtuznikow ERIF BIG S.A. - przyjmuje, przechowuje i ujawnia dane o
osobach zadtuzonych i ptatnikach. Stanowi platforme wymiany informacji
gospodarczych, jedna z trzech najwiekszych tego typu baz w Polsce. Na koniec |
kwartatu 2014 roku w bazie ERIF znajdowato sie ponad 1,8 mln spraw o tacznej
wartosci ponad 10 mld zt. Z jej oferty korzystajg najwieksze instytucje w kraju,

w tym banki i przedstawiciele branzy telekomunikacyjnej,

e Kancelaria Prawna Raven - zatrudnia prawie 400 osob i zapewnia obstuge sadowg
spraw prowadzonych przez Grupe Kapitatowa oraz prowadzi doradztwo i obstuge

prawng w procesach zarzadzania wierzytelnosciami,
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e KRUK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. - spétka zarzadzajaca

funduszami inwestycyjnymi Grupy KRUK: Prokura i Prokulus.

2. Akcjonariat

Najwiekszy pakiet akcji jest w posiadaniu Piotra Krupy - zatozyciela i obecnego prezesa
firmy. Dysponuje on 13,05% wszystkich akcji. Trzej kolejni istotni akcjonariusze to
inwestorzy finansowi. Sa to kolejno: Aviva OFE (11,39%), ING OFE (10,82% razem z ING
DFE) oraz Generali OFE (9,29%).

Zarzad posiada obecnie ok. 15% udziatow w KRUK S.A. W sporej czesci akcjonariuszami
spotki sa jej menedzerowie, objeci programami opcji menedzerskich. W ten sposéb
kluczowi pracownicy sa dodatkowo zwigzani ze spotka i zmotywowani nie tylko
podstawowym wynagrodzeniem. Obecny program motywacyjny obejmuje ponad 80

0s6b. Nowy program na lata 2015-2019 zaktada powigkszenie grona osob do 149.

Struktura akcjonariatu KRUK S.A.
na dzien 31.03.2014

B Piotr Krupa

M Aviva OFE

55,45% ING OFE

 Generali OFE

Pozostali

9,29%

Zrédto: KRUK S.A.
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3. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja spotki

Rynek zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i w wiekszosci krajow w Europie jest
stosunkowo mtodym i wciaz perspektywicznym sektorem rynku finansowego. Pierwsze
transakcje na polskim rynku wierzytelnosci miaty miejsce w 2003 r. Obecnie poza Polska

spotka dziata w Rumunii, Czechach i na Stowacji.

W Polsce KRUK posiada wiodaca pozycje zarowno w zakresie zakupu portfeli
wierzytelnosci, jak tez w zarzadzaniu wierzytelnosciami na zlecenie. Na rynku
rumunskim KRUK jest liderem na rynku zakupow wierzytelnosci z 49% udziatem.
Wspétpracuje tam z 7 na 10 najwiekszymi bankami w zakresie zarzadzania
wierzytelnosciami. Coraz mocniejsza pozycje zdobywa na rynku czeskim i stowackim.
Jednym z wazniejszych czynnikow wptywajacych na wielko$¢ rynku zarzadzania
wierzytelnosciami bedzie poziom nieregularnych wierzytelnosci w bankach (najwiekszy

obecnie segment klientéw) i innych duzych firmach obstugujacych klientow masowych.

Polska Rumunia
Bankowe wierzytelnosci nieregularne w Polsce (min PLN) w Bankowe wierzytelnosci nieregularne w Rumunii (min PLN)
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Zrédto: KRUK S.A.
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Wartosc niesptacanych regularnie wierzytelnosci konsumenckich wobec bankow w Polsce
od 2010 r. utrzymuje sie na statym poziomie z tendencja do wzrostow. Segmentem o
najwiekszym wzroscie s wierzytelnosci hipoteczne, na ktore spoétka juz zwroécita uwage
i rozpoczeta na nim dziatalno$¢. Wedtug danych NBP w polskich bankach wartosc¢
konsumenckich nieregularnych wierzytelnosci na koniec 2013 r. wyniosta 28,6 mld zt,
wobec 30,4 mld zt w 2012 r. i 32 mld zt w 2011 r. Ich spadek to efekt wiekszej
sprzedazy portfeli wierzytelnosci przez banki wtasnie do takich firm jak KRUK. Kolejne
dane pokazuja, ze z roku na rok rosnie wartos¢ nominalna wystawianych na sprzedaz
portfeli wierzytelnosci, ktorych srednia cena zalezy od jakosci oferowanych spraw oraz
poziomu konkurencji. W 2013 r. byto to 11%, a w 2012 r. 14% wartosci nominalnej. W
Rumunii, na rynku mniej rozwinietym bankowo od naszego, dynamika wzrostu
nieregularne wierzytelnosci jest wyzsza niz w Polsce. Dla poréwnania wartosé
nominalna sprzedawanych portfeli wierzytelnosci w Rumunii w 2013 r. miata wartos¢ 2,4
mld zt (przy sredniej cenie 10%), a w Polsce 9,4 mld zt (przy cenie 11%). W Czechach i
na Stowacji bankowe wierzytelnosci nieregularne w ciggu ostatnich 4 lat utrzymuja sie

na statym poziomie.
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Zrédto: KRUK S.A.
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Powyzsza grafika pokazuje najwiekszy udziat Kruka w polskim rynku wierzytelnosci pod
wzgledem obstugi wierzytelnosci na zlecenie (2,75 mld zt w 2013 r.) oraz wierzytelnosci
kupionych na ,wtasny rachunek” (2,36 mld zt) tacznie. W 2013 r. Ostatni stupek
obrazujacy udziat pozostatych firm pokazuje dos¢ duze rozdrobnienie rynku
zagospodarowane przez mate firmy, dziatajace lokalnie lub w poszczegolnych niszowych

segmentach rynku wierzytelnosci.

W segmencie inkasa KRUK miat 2013 r. 28% udziatu na polskim rynku. Udziat firm z

miejsca drugiego i trzeciego jest ponizej 10%.

Struktura polskiego rynku inkaso w 2013 roku

Pozostali
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Investments
8%

Casus Finanse
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Zrédto: KRUK S.A.

W 2013 r. wartos¢ nominalna spraw konsumenckich przekazana przez polskie podmioty
do zewnetrznej obstugi wyniosta 9,7 mld zt. Byta to ta sama wartos¢ jak w 2012 roku.
KRUK utrzymat w 2013 r. ponad 20% udziat w rynku zakupow i inkaso w regionie. Na
rynku rumunskim i polskim jest liderem w zakresie kupowania wierzytelnosci. Mierzac
ten udziat stosunkiem naktadow do wartosci wierzytelnosci kupowanych byto to

odpowiednio 49% i 19%. Dla Czech i Stowacji jest to 8%.
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4. Analiza wynikow finansowych

Wybrane dane finansowe KRUK S.A. 12013 r. 1q 2014r.

(tys. zt)

Przychody ze sprzedazy 342 992 405 611 95 921 120 117
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 136 673 152 945 33930 51 438
EBITDA 144 008 162 274 36 110 54 136
EBITDA gotowkowa 292 341 344 268 74 822 98 810
Zysk brutto 85 094 98 487 20 317 39 084
Zysk netto 81 194 97 754 19 738 39 982
Aktywa ogotem 943 948 1162 825 1014 131 1423 020
Kapitat wtasny 317 632 415 555 339 596 458 823
Przeptywy pieniezne z dziat. operacyjnej -54 488 -37 181 25 571 78 823
Przeptywy pieniezne z dziat. inwestycyjnej -5 804 -7 527 -1 588 -737
Przeptywy pieniezne z dziat. finansowej 37 237 66 816 2 448 -44 160

Zrédto: KRUK S.A.

Podstawowa kwestia przy analizie rachunku zyskéw i strat w przypadku KRUKa jest
zrozumienie, co ujmuje w sobie pozycja przychody ze sprzedazy. Gtownym zrodtem
przychodow ze sprzedazy Grupy KRUK sa przychody z tytutu nabytych pakietow
wierzytelnosci oraz odzyskiwania wierzytelnosci na zlecenie. Na przychody z windykacji
pakietow zakupionych sktadajq sie przychody odsetkowe wraz z przychodami z réznicy
na wptatach (réznica pomiedzy rzeczywistymi wptatami a planowanymi) oraz
aktualizacje wyceny pakietow wierzytelnosci, wynikajace przede wszystkim ze zmiany
szacunkow dotyczacych oczekiwanych wptywdéw pienieznych zwigzanych z danym
pakietem. W przypadku ustug inkaso w sktad uzyskiwanych przychodéw wchodza gtéwnie

prowizje za odzyskanie wierzytelnosci przekazanych Grupie do obstugi.

Wartos¢ rozpoznawanych przychodow ze sprzedazy rosnie z roku na rok, gtownie

w wyniku inwestycji w nowe portfele wierzytelnosci w trzech ostatnich latach.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 7133295 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie

Inwestorow
Indywidualnych
(min zt) 2010r.  2011r.  2012r.  2013r. |
Wartos¢ nominalna zakupionych portfeli 2164 4 469 3585 3791
Wartosg nominalna zakupionych portfeli 6072 10 542 14 126 17 917
narastajaco
Naktady na portfele 194 569 309 367
Sptaty od osob zadtuzonych 198 341 451 538
Sptaty od osob zadtuzonych narastajaco 612 954 1 405 1943
Wartos¢ godziwa nabytych portfeli 263 719 873 1 054

Zrodto: KRUK S.A.

Wysoki poziom inwestycji w nowe portfele wierzytelnosci w ciaggu ostatnich trzech lat
(ponad 1,2 mld zt) spowodowat 4-krotny wzrost wartosci godziwej. Historia 9 lat
pokazata, ze relacja sptat do naktadéw na portfele wyniosta 274%. Oznacza to, ze Grupa
KRUK statystycznie odzyskiwata w ciagu 9 lat srednio 274 zt z zainwestowanych 100 zt
na portfel wierzytelnosci. Do konca 2013 r. KRUK odzyskat tacznie 1943 mln zt

z wierzytelnosci, ktore zakupit na wtasny rachunek.

Dobrym narzedziem do oceny efektywnosci dziatalnosci i zdolnosci generowania gotowki
przez KRUKa jest tzw. EBITDA gotéwkowa. Jest ona obliczana, jako wynik EBITDA +
sptaty na pakietach wtasnych - przychody z windykacji pakietow wtasnych. Wartosc
EBITDA-y gotowkowej mozna odnosi¢ tez do okreslenia sity zakupowej, kondycji

finansowej, zdolnosci obstugi dtugu czy tez okreslenia zdolnosci kredytowej.

95990 99993 98810

ssa77 70680 (7204 75700 74822 73463

12012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014
s EBITDA gotowkowa /tys. PLN/  ———#— marza EBITDA gotowkowa /%/

Zrédto: KRUK S.A.

Jak wida¢ zaréwno po EBITDA gotéwkowej, zysku operacyjnym czy zysku netto,
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w kolejnych okresach KRUK wykazuje stabilnie rosnacy wzrost zyskownosci. Rosnace
przychody ze sprzedazy generuja wzrost zysku netto, a marze na poszczegdlnych
rodzajach zyskow sa utrzymywane na wysokich poziomach. Marza EBITDA w latach 2011,
2012 i 2013 wynosita odpowiednio 37%, 42% i 40%. Z kolei marza na poziomie
operacyjnym wynosita adekwatnie 35%, 40% i 38%.

Za koszty ujete w rachunku zyskow i strat odpowiadaja w wiekszosci koszty
bezposrednio zwigzane z prowadzona dziatalnoscia (pracownicy bezposredni, koszty
procesow zarzadzania wierzytelnosciami), a takze koszty ogolne (wynagrodzenia i
Swiadczenia na rzecz pracownikow posrednich i koszty administracyjne). tacznie koszty

ogoblne to 40 mln zt w 2013 r..

Po przeptywach pienieznych widac, ze spotka wygenerowane zyski i przeptywy pieniezne
reinwestuje w znacznej wiekszosci w nabywanie nowych portfeli wierzytelnosci i rozwoj
organiczny firmy. KRUK korzysta rowniez z pozyskiwanego kapitatu obcego w formie

kredytow bankowych i obligacji, co widac réwniez po strukturze bilansu.

W pierwszym kwartale 2014 r. wyniki finansowe Grupy KRUK okazaty sie rekordowe.
Zysk netto wyniost 40 mln zt i byty wyzszy o 103% wobec tego samego okresu rok
wczesniej. Rekordowe w 1q2014 okazaty sie tez naktady na wierzytelnosci o wartosci
269 mln zt. W tej kwocie 230 mln zt to wartos¢ zakupu pakietu wierzytelnosci
hipotecznych od Getin Banku. Wartos¢ nominalna tego portfela to 710 mln zt. Wszystkie
nabyte w tej transakcji wierzytelnosci sa zabezpieczone. Transakcja zakupu
wierzytelnosci hipotecznych przez KRUK-a jest otwarciem nowego, perspektywicznego
segmentu rynku zarzadzania wierzytelnosciami, ktory dotaczy do dotychczas
rozwijanych segmentow wierzytelnosci konsumenckich i korporacyjnych. To pierwsza

transakcja na tak duzg skale w Polsce.

Wptywy z portfeli nabytych w 1q 2014 wyniosty 154 mln zt i byty poréwnywalne z
rekordowym 4q2013. EBITDA gotowkowa w 1q2014 wyniosta 98,8 mln zt. Spdtka dobre
wyniki okresla jako efekt dobrych inwestycji popartych strategia ugodowa i lepsza
kondycja ekonomiczng gospodarstw domowych. Wedtug zarzadu nie bez znaczenia jest
tez wptyw prowadzonej na szeroka skale w Polsce i w Rumunii kampanii medialno-

edukacyjnej w mediach masowych, ktéra ma na celu aktywizacje oséb zadtuzonych i
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zacheca je do sptaty zadtuzenia.

Wybrane elementy bilansu KRUK S.A. (tys. zt) 31.03.2014r.
Aktywa trwate 36 335
Rzeczowe aktywa trwate 21 385
Inne wartosci niematerialne 10 459
Aktywa obrotowe 1 386 685
Inwestycje 1287 044
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 69 184
Kapitat wtasny 458 823
Zobowiazania dtugoterminowe 477 892

Zobowigzania z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne
zobowiazania finansowe

Zobowiazania krotkoterminowe 486 305
Zobowigzania z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne

477 122

. o 181 278
zobowiazania finansowe
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 280 694
Suma bilansowa 1423 020

Zrédto: KRUK S.A.

Po stronie aktywow za niemal catos¢ majatku Grupy KRUK odpowiadajg nabyte pakiety
wierzytelnosci wycenione wartoscia godziwa poprzez wynik finansowy. Ten element
aktywow miat wartos¢ 1287 miln zt (za zdecydowana wiekszos¢ posiadanych
wierzytelnosci odpowiadaja konsumenckie kredyty bankowe). W jaki sposéb powstaje
wartosc tej pozycji? Wyjsciowa wartos¢ z konca poprzedniego okresu sprawozdawczego
powieksza sie o kwoty wydane na zakup nowych portfeli. Nastepnie odejmuje sie wptaty
od osob z posiadanych wierzytelnosci ogotem w biezacym okresie oraz dodaje przychody
z windykacji pakietéow nabytych (cze$¢ odsetkowa i aktualizacja). Pozostate czynniki
wptywajace na zmiane wartosci tej pozycji maja znacznie mniejsze znaczenie.
Specyfika dziatalnosci nie wymaga posiadania duzego majatku trwatego. Wartosc

srodkow pienieznych na koniec 1q2014 w KRUKu wynosita 69,2 mln zt.

Po stronie pasywow kapitat wtasny wynosit na koniec marca 2014 r. 458,8 min zt.
Pokrywat on 32% sumy aktywow. Kapitat obcy to przede wszystkim dtug oprocentowany
w postaci kredytow i obligacji. Wartos¢ wyemitowanych obligacji na koniec marca 2014
r. wyniosta 555 miln zt. Powiekszajac ta kwote o wartos¢ zaciagnietych kredytow i
pomniejszajac o posiadane srodki pieniezne uzyskamy wartos¢ dtugu netto - 589 min zt.

Kwota ta zmniejszyta sie w ciggu pierwszego kwartatu tego roku z poziomu 652 mln zt.
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W pozycji zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate kryje sie m.in. ptatnosc z
opoznionym terminem zaptaty za portfel wierzytelnosci od Getin Banku w kwocie 230
mln zt. Transakcja zostata zrealizowana w drugim kwartale. Na koniec marca 2014 r.
dtug netto do EBITDA gotdéwkowej wynosit 1,6. W ostatnim okresie sprawozdawczym
KRUK powiekszyt dostepnos¢ linii kredytowych z przeznaczeniem na finansowanie
zakupow portfeli wierzytelnosci. taczny limit wynosi obecnie 470 mln zt, z czego do

konca marca 2014 r. wykorzystat 90 mln zt.

W grudniu 2013., jako pierwsza firma z rynku zarzadzania wierzytelnosciami KRUK
wyemitowat obligacje skierowane do inwestorow indywidualnych na kwote 15 mln zt.
Zainteresowanie objeciem tych papierow dtuznych byto duze. Redukcja wyniosta ponad
60%. Oprocentowanie wynosito WIBOR 3M + 4% marzy przy ptatnosci odsetek w okresach
kwartalnych. KRUK chciatby kontynuowad¢ emisje obligacji do inwestorow
indywidualnych. Program emisji obligacji publicznych pozwala na emisje obligacji do

kwoty 150 mln zt.

5. Ocena przysztych wynikow

W drugim kwartale 2014 r. spotka zapowiedziata rozpoznanie w wyniku dodatkowego
zysku w kwocie 18,7 mln zt. Jest to efekt finalizacji transakcji sprzedazy wierzytelnosci
z wtasnego portfela zabezpieczonego nieruchomoscia. Konsensus rynkowy zaktada
osiagniecie przez KRUKa 112 mln zt zysku netto w 2014 roku, co dawatoby wzrost o 14
mln zt wobec 2013 r. Przy osiagnieciu zysku zgodnego z konsensusem, zysk przypadajacy
na akcje (EPS) wyniostby 6,60 zt. Zarzad w odniesieniu do prognoz rynku stwierdzit, ze
jest to ,,mato ambitny cel”. W samym pierwszym kwartale spotka osiagneta 35% tej
kwoty, a w drugim kwartale wspomniana transakcja wierzytelnosci korporacyjnej
wygeneruje 18,7 mln zt. Dodatkowo w drugim poétroczu tego roku jest rozpisanych wiele
przetargow na portfele wierzytelnosci, a przy nizszej konkurencji KRUK ma szanse na
dobre transakcje i dalsze powiekszanie wartosci wtasnych portfeli (2. kwietnia 2014 r.
kupit portfel wierzytelnosci od Santander Consumer Bank za 36,4 mln zt). Tym bardziej,
ze jest przygotowany na nie od strony finansowania (69 mln zt srodkow pienieznych na

koniec 1g2014, nowe, dostepne linie kredytowe oraz, jak twierdzi sama spotka,
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odczuwalne zainteresowanie obligacjami ze strony inwestoréw). Cho¢ konkurencja na
rynku zakupéw portfeli wciaz jest duza, to Prezes Krupa zaobserwowat nizsze
oferowane ceny w trakcie otwartych przetargdw na nabycie portfeli wierzytelnosci
przez firmy konkurencyjne w poréwnaniu do sytuacji z lat 2011-2012. Rynek inkaso jest
bardziej konkurencyjny. Na rynku dziata duza liczba podmiotow, a banki w jednym
czasie wspotpracuja z kilkoma z nich. Prezes twierdzi, ze KRUK w dalszym ciaggu jest w

stanie osiagac dobre rezultaty w inkasie.

Transakcja nabycia portfela wierzytelnosci hipotecznych od Getin Banku otwiera spotce
droge na nowy segment rynku. Spotka liczy, ze banki coraz czesciej beda sprzedawaty
ten rodzaj wierzytelnosci. Prezes Krupa uwaza, ze KRUK ma odpowiednie zasoby
organizacyjne i dostep do finansowania, aby sprosta¢ wyzwaniom nowego segmentu.
Dodaje tez, ze wchodzac w wierzytelnosci hipoteczne zwieksza znaczenie spoétki, jako
partnera skutecznie wspierajacego rozwigzywanie probleméw nadmiernego zadtuzenia
0sob posiadajacych nieregularnie sptacane kredyty hipoteczne. Z uwagi na
charakterystyke hipotecznych wierzytelnosci (Srednia wartos¢ pojedynczej sprawy moze
siega¢ ponad 300 tys. zt) nie mozna wykluczy¢ w kolejnych okresach duzych sptat, co

moze wptynac na wyniki kolejnych okresow sprawozdawczych.

Zgodnie ze wczesniejszymi zapowiedziami, KRUK bedzie kontynuowat ekspansje
zagraniczng. Jeszcze w tym roku chce rozpoczac dziatalnosé na jednym, duzym rynku.
Wczesniej prezes Krupa wymieniat Hiszpanie i Niemcy. Za tym drugim krajem
przemawia mata odlegtos¢ z Wroctawia, czyli miasta-siedziby spotki. Prezes mowit, ze
oba rynki sa juz mocno przeanalizowane przez spotke. Dobre wyniki pierwszego

kwartatu 2014 roku daja spotce komfort pracy nad wejsciem na nowe rynki.

Wprowadzenie instytucji e-sagdu umozliwito firmom windykacyjnym szybsze kierowanie
spraw do windykacji sadowej. Wprowadzone nowe regulacje od 2013 r. zawezyty krag
spraw, ktore moga byc¢ kierowane do e-sadu. Moze wptywac to negatywnie na
konkurencyjne firmy opierajace proces windykacji gtéwnie o e-sad. W tym kontekscie

strategia prougodowa daje KRUKowi istotng przewage konkurencyjna.

KRUK bedzie kontynuowat prowadzenie kampanii reklamowej ukierunkowanej na

prougodowa komunikacje z dtuznikiem. Jak pokazaty dotychczasowe wyniki, kampania z

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

pozytywnym przestaniem zwieksza wspotczynnik dotarcia do osob zadtuzonych. Firma
chce i$¢ w tym zakresie dalej i zapowiada podejmowanie nowych dziatan majacych na
celu aktywizacje osob zadtuzonych. W ramach tych dziatan, Grupa chce dalej rozwijac
sie¢ doradcow terenowych. Ich zadaniem jest dialog i doradztwo dla oséb zadtuzonych

majace na celu pomoc w wyjsciu z petli zadtuzenia.

6. Analiza wskaznikowa

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki dla Grupy KRUK S.A.

Wybrane wskazniki dla spotki KRUK S.A.

Dtug netto 589 mln zt
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 1,6
Dtug netto / kapitaty wtasne 1,3
ROA 8,3%
ROE 25,7%
Rentownosc EBITDA 40%
Rentownos¢ netto 27,4%
EPS 6,96 zt
C/WK 3,6
C/Z 14
Kapitalizacja (na dzien 02.06.2014) 1648 min zt

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych KRUK S.A.

Oprocentowane zadtuzenie spétki wzrosnie na koniec drugiego kwartatu 2014 r., ze
wzgledu na zaksiegowanie dtugu na zakup portfela wierzytelnosci od Getinu. Przy
uwzglednieniu tej transakcji stosunek dtugu netto do EBITDA bedzie miat wartos¢ ok.
2,0. Przy analizie bilansu w przypadku KRUKa warto tez sledzi¢ relacje dtugu netto do
kapitatow wtasnych, ktory na koniec marca 2014 r. przyjmowat wartos¢ 1,3 (w trakcie

2013 r. wahat sie w przedziale 1,4-1,7). O ten wskaznik oparte sa obecnie kowenanty
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obligacyjne spoétki. W zakresie marzowosci KRUK utrzymuje poszczegdlne wskazniki
rentownosci na zblizonym poziomie wobec poprzednich lat, nawet z lekka tendencja

zZwyzkowa.

Zysk netto z ostatnich czterech kwartatow przypadajacy na jedna akcje wynosi 6,96 zt.
Jest on juz obecnie wyzszy niz konsensus rynkowy dla catego roku 2014. Wskaznik C/WK
ma wartos¢ 3,6. Oznacza to, ze inwestorzy ptaca 3,6 zt za 1 zt majatku pokrytego
kapitatem wtasnym. Optymizm inwestorow moze wynika¢ z oczekiwan do utrzymania
wysokich dynamik wzrostu zyskéw. Wskaznik C/Z ma wartos¢ 14. Dla porownania
wartosci wskaznikow rynkowych ponizej zaprezentowano wskazniki dla zagranicznych

spotek z grupy porownawczej z branzy.

Spotki z branzy P/E P/BV {0]3
Intrum Justitia AB 19,1 5,0 24,7%
Portfqllo Recovery 15,5 31 20,3%
Associates, Inc.
Arrow Global Group PLC 22,1 3,9 - *
KRUK S.A. 14,0 3,6 25,7%

*Arrow Global przeprowadzit w 2013 roku publiczng emisje akcji - wskaznik
ROE nie jest miarodajny dla spotki
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych finansowych spétek na dzier 02.06.2014

Pod wzgledem C/Z (P/E) KRUK ma najnizsza wartos¢ tego wskaznika na tle
poréwnywalnych trzech spotek. W zakresie C/WK (P/BV) tylko Portfolio Recovery
Associates ma obecnie nizszy wskaznik (3,1). Z kolei pod wzgledem ROE polska spotka

prezentuje najwyzsza rentownos¢ netto kapitatow wtasnych (25,7%).

6. Analiza techniczna
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Na wykresie akcji KRUKa dominuje od ponad roku wyrazny trend wzrostowy. Kurs ,,lubi”
odpoczywac po zwyzkach w kanatach znizkujacych, z ktorych 3-krotnie wychodzit gora i
kontynuowat trend wzrostowy. Ostatni atak bykow sforsowat poziom oporu, jakim byty
historyczne maksima w cenach zamknigcia - okolice 92,50 zt. Obecnie poziomem oporu
jest psychologiczny, okragty poziom 100 zt. Negatywne sygnaty dla kursu moga powstac
w momencie powrotu do kanatu konsolidacji, a nastepnie po przebiciu linii trendu

wzrostowego. S3 to odpowiednio poziomy 86 zt i 83 zt.

KRU [Open: 96,50 High: 97,50 Low: 9560 Close: 97 30] (+1 5%)
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Ostatnio wydane rekomendacje juz osiagnety poziomy ceny docelowej. Byty one
wydane przed publikacja wynikow za pierwszy kwartat 2014 r. Zaréowno po reakcji
kursu akcji, jak i po wypowiedziach analitykbw w mediach mozna sadzi¢, ze wyniki
byty powyzej ich oczekiwan. Kilka domow maklerskich ostatnie rekomendacje
dotyczace KRUKa wydawato w pierwszej potowie zesztego roku. Dlatego mozna

oczekiwac aktualizacji ich raportow w niedalekiej przysztosci.

Data wydania Autor Rekomendacja Cena w dniu wydania Cena docelowa
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2014-01-30 BZ WBK "Trzymaj" 81,65 zt 85,2 zt
2014-03-27 Dl Investors  "Akumuluj” 79 zt 90 zt

7. Podsumowanie raportu i wnioski

Grupa KRUK jest jedna z najwiekszych firm zarzadzajacych wierzytelnosciami w Europie
Srodkowej. Jest liderem w Polsce i Rumunii. Dziata rowniez w Czechach i na Stowacji. W
samym 2013 r. spotka kupita na wtasnos¢ badz przyjeta tylko w tym roku do obstugi na
zlecenie wierzytelnosci o wartosci nominalnej 5,1 mld zt. taczna wartos¢ nominalna

zakupionych portfeli wierzytelnosci w historii dziatalnosci firmy wynosi 17,9 mld zt.

W ostatnich 3 latach spotka utrzymuje wysokie poziomy rentownosci. Przy zatozeniu
utrzymania tej tendencji, wzrost wartosci posiadanych portfeli (poprzez ich nabywanie)
powinien generowac rosnacy wynik netto w kolejnych okresach. Dobrym narzedziem do
mierzenia efektywnosci dziatalnosci spotki jest tzw. EBITDA gotéwkowa. Jej wartos¢ w
kazdym z ostatnich trzech kwartatow wynosita prawie 100 mln zt. Przedstawiciele spotki
podkreslaja, ze dobre efekty przynosi prougodowa strategia spotki wspomagana
kampaniami reklamowymi w mediach masowych. Zarzad zapowiada tez kontynuacje
ekspansji zagranicznej. Do konca roku zamierza rozpoczac dziatalnos¢ na duzym rynku -

w Niemczech lub Hiszpanii.

Struktura aktywow pokazuje 90%-owy udziat wartosci inwestycji  (portfeli
wierzytelnosci) w sumie majatku. Jest to specyfika spotek z branzy windykacyjnej,
ktorych wyniki zaleza w duzej mierze od regularnosci sptat od oséb zadtuzonych. Na
koniec 1q 2014 r. dtug netto Grupy miat wartos¢ 589 miln zt. W relacji do wyniku

EBITDA-y gotowkowej z ostatnich czterech kwartatow wynosit 1,6.

W pierwszym kwartale 2014 r. Grupa KRUK osiagneta zysk netto w kwocie 40 mln zt, co
byto wynikiem o 103% wyzszym od poréwnywalnego okresu rok wczesniej. Istotnym

wydarzeniem byt zakup portfela wierzytelnosci hipotecznych od Getin Banku o wartosci
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nominalnej 710 mln zt za kwote 230 mln zt. Prezes Krupa zapowiada w nastepnych
okresach kolejne zakupy portfeli. Opierajac si¢ na wypowiedziach przedstawicieli
zarzadu i wynikach finansowych za pierwszy kwartat, istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w catym 2014 roku KRUKowi uda sie osiagnaé zysk netto

przekraczajacy konsensus rynkowy (112 mln zt).

Rafat Irzynski
Gtéwny analityk Sl

rirzynski@sii.org.pl

Autorzy niniejszej opinii nie sq powiqzani w zZaden sposéb z Emitentem. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze w ciqgu
ostatnich 12 miesiecy Sll swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich spotce Kruk S.A. Stowarzyszenie nie wyklucza
takze w przysztosci ztozenia oferty swiadczenia podobnych ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym
raporcie.

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglaqdow jej autoréw i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz.
1715). Zgodnie z powyzszym Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autorzy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.
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