Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Zapraszamy do zapoznania si¢ z raportem analitycznym na temat Grupy
Kapitatowej KRUK S.A. przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych. Rozwoj spoétki sledzimy od 2014 roku, kiedy to
w czerwcu wydalismy pierwszy raport i od tego momentu co roku przygotowujemy
jego aktualizacje. W tym okresie kurs akcji wzrdst z okolic 90 zt do 325 zt, czyli

o ponad 260%, a w samych ostatnich 12 miesigcach zwyzki siegnety okoto 75%.
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1. Podsumowanie najwazniejszych informacji o spétce

e KRUK jest najwiekszym podmiotem z branzy windykacyjnej w Polsce
i jednym z najwiekszych w Europie. Celem spétki byto wejscie do Top3 firm
zarzadzania wierzytelnosciami w Europie do konca 2019 roku. Cel udato sie
osiagnac juz w 2016 roku - pod wzgledem zysku netto KRUK to trzecia

najwigksza firma gietdowa z branzy w Europie. Obecnie dtugoterminowa
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wizja KRUKa, wykraczajaca poza 2019 rok, jest zostanie najwigeksza na

Swiecie spotka z branzy pod wzgledem kapitalizacji.

e Spotka dziata na siedmiu rynkach. Ugruntowang pozycje posiada w Polsce,
Rumunii, Czechach i na Stowacji. Nowe rynki dla spotki to Niemcy (od 2014
roku) oraz Wtochy i Hiszpania (od 2015 roku). Szczegoélnie duze nadzieje
KRUK poktada w rozwoju we Wtoszech - jest to relatywnie mtody rynek
(pierwsze portfele zostaty sprzedane dopiero kilka lat temu), a pod
wzgledem wielkosci sprzedazy jest to juz drugi rynek w Europie (na

pierwszym miejscu plasuje sie Wielka Brytania).

e W 2016 roku naktady inwestycyjne na portfele wierzytelnosci wyniosty
rekordowe 1,3 mld zt i dotyczyty wszystkich rynkow, na ktorych spotka jest
obecna. Wartos¢ nominalna obstugiwanego portfela wzrosta do 43 mld zt.
W I kw. 2017 roku naktady inwestycyjne wykazaty znaczna poprawe rok do
roku i wyniosty 213,5 mln zt (historycznie | kw. dla spotki byt stabszy pod
wzgledem inwestycji, gtownie ze wzgledu na sezonowosc). Spotka objeta

portfele o tacznej wartosci nominalnej 3,8 mld zt.

e Zaréwno 2016 rok jak i | kw. 2017 roku byty rekordowymi okresami pod
wzgledem wielkosci sptat z pakietow wtasnych. Wyniosty one odpowiednio
992 mln zt (+20% rdr) i 309,3 mln zt (+42% rdr). Ponadto, w | kw. 2017 roku
po raz pierwszy w historii sptaty z rynkow zagranicznych byty wyzsze niz

w Polsce.

e KRUK dokonat w grudniu 2016 roku emisji 1 mln akcji po cenie 215 zt, co
pozwolito na pozyskanie 215 mln zt na dalszy rozwoj na rynkach

zagranicznych.
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e Rozwodj zagraniczny w 2016 roku zostat wsparty przez przejecia dwodch
spotek: CreditBase International we Wtoszech oraz Grupo Espand

w Hiszpanii.

e KRUK dokonat aktualizacji strategii na lata 2015-2019, miedzy innymi
zaktadajac wzrost zysku na akcje (EPS) o przynajmniej 15% rocznie oraz

utrzymanie zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) powyzej 20%.

e Spotka od 2015 roku wyptaca dywidende. W tym roku walne zgromadzenie
akcjonariuszy podjeto decyzje o wyptacie 2 zt na akcje (przy obecnej cenie
stopa dywidendy ksztattuje sie ponizej 1%). Dzien dywidendy zostat
ustalony na 29 czerwca, a dzien wyptaty na 5 lipca 2017 roku. W 2016 roku

dywidenda rowniez wyniosta 2 zt, a jeszcze rok wczesniej 1,5 zt.

2. Analiza rynku oraz pozycja Grupy KRUK S.A.

KRUK generuje przewazajaca czes¢ przychodow i zyskow z wierzytelnosci
zakupionych na wtasny rachunek (92,5% ogotu przychodow w 2016 roku). Spotka
koncentruje sie na nieregularnych wierzytelnosciach konsumenckich, ale jest
rébwniez obecna na rynku nieregularnych wierzytelnosci korporacyjnych
i hipotecznych. Pod wzgledem generowanych wynikéw finansowych dwa

najwieksze rynki dla spotki to obecnie Polska i Rumunia.

Na rynku polskim bankowe wierzytelnosci z utrata wartosci utrzymuja sie na
stabilnym poziomie. Najwieksza pozycje stanowig nieregularne wierzytelnosci
korporacyjne - 32,28 mld zt na koniec 2016 roku. Wysoka wartos¢ osiagaja rowniez
nieregularne wierzytelnosci konsumenckie - 29,19 mld zt. Do 2014 roku mocno
rosty nieregularne wierzytelnosci hipoteczne, jednak ostatnie dwa lata to

ustabilizowanie rynku na poziomie okoto 11,5 mld zt. Z kolei na rynku w Rumunii
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kolejny rok z rzedu kontynuowany jest trend spadku wartosci bankowych
wierzytelnosci z utratg wartosci. Od szczytu w 2013 roku na poziomie 31,68 mld
zt ich wartos¢ spadta do 12,92 mld zt na koniec 2016 roku. Jednak za spadek
w minionym roku odpowiadaty przede wszystkim wierzytelnosci korporacyjne,

a KRUK koncentruje dziatalnos¢ na wierzytelnosciach detalicznych.

Polska Rumunia
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Zrodto: KRUK S.A.

Laczna wartosc wierzytelnosci nieregularnych w Czechach i na Stowacji wyniosta
na koniec 2016 roku 25 mld zt. Od 3 lat na stabilnym poziomie utrzymuje sie
wartos¢ nieregularnych wierzytelnosci konsumenckich i hipotecznych, a maleja
wierzytelnosci korporacyjne. W Niemczech Deutsche Bundesbank nie ujawnia
wierzytelnosci nieregularnych, jednak szacunki mowig o szkodowosci na poziomie
3-3,5%, co przektada sie na szacunkowa wielkos¢ rynku okoto 300 mld zt (3-4 razy

wiecej niz w Polsce).

Bardzo duzym rynkiem wierzytelnosci nieregularnych sg Wtochy, w szczegolnosci
w segmencie wierzytelnosci korporacyjnych. taczna wartos¢ rynku na koniec 2016
roku wyniosta okoto 850 mld zt, czyli okoto 13% kredytow ogétem (powyzej sredniej

dla Unii Europejskiej - okoto 6%). Mocno rosty nieregularne wierzytelnosci
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korporacyjne, ktore dopiero w 2016 roku ustabilizowaty sie na poziomie powyzej
600 mld zt. Baza wierzytelnosci detalicznych  (zabezpieczonych
i niezabezpieczonych) wyniosta okoto 230 mld zt. Z kolei w Hiszpanii
wierzytelnosci nieregularne w sektorze bankowym wzrosty do okoto 510 mld zt na
koniec 2016 roku przy szkodowosci na poziomie okoto 10%. Najwieksza czesc rynku
stanowity nieregularne wierzytelnosci korporacyjne - okoto 355 mld zt. Lacznie

rynek wtoski i hiszpanski jest okoto 10-krotnie wiekszy niz polski.

Wtochy Hiszpania
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Zrodto: KRUK S.A.

Oddzielng kwestia od wielkosci rynku wierzytelnosci nieregularnych jest podaz
wierzytelnosci, czyli sktonnos¢ instytucji finansowych do odsprzedawania
przeterminowanych wierzytelnosci. W Polsce kolejny rok z rzedu podaz portfeli
konsumenckich i hipotecznych zwiekszyta sie i wyniosta 15,8 mld zt (z tego
14,7 mld zt wierzytelnosci detalicznych niezabezpieczonych wobec 12 mld zt
przed rokiem). Istotny udziat w tym wzroscie miata sprzedaz portfela P.R.E.S.C.O.
na rynku wtérnym o wartosci nominalnej 2,7 mld zt (KRUK brat udziat w tej
transakcji). Niewielka dynamika charakteryzuje sie podaz na rynku nieregularnych

wierzytelnosci korporacyjnych, jednak spotka widzi potencjat do wzrostu tego
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rynku w przysztosci. W 2017 roku KRUK oczekuje ustabilizowania podazy
w okolicach 12-13 mld zt w Polsce. Istotnie zwiekszyta sie rowniez podaz
wierzytelnosci konsumenckich na rynku rumunskim - z 2,5 mld zt w 2015 roku do
6,7 mld zt w 2016 roku. Wzrost byt efektem miedzy innymi sprzedazy najwiekszego
w historii rumunskiego rynku portfela wierzytelnosci konsumenckich przez Grupe
Eurobank o wartosci nominalnej 2,6 mld zt (KRUK brat udziat w tej transakcji we
wspotpracy z Bankiem Swiatowym).

Polska Rumunia

I \vartos¢ nominalna portfeli
konsumenckich* (mld zf)

I \vartos¢ nominalna portfeli
konsumenckich* i hipotecznych (mld zt)

B naklady inwestycyjne (mid zf) B naklady inwestycyjne (mld zi)

e Srednie ceny**

=@ Srednie ceny**

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: KRUK S.A.

W Czechach i na Stowacji podaz wierzytelnosci konsumenckich wyniosta 1,7 mld
zt wobec 1 mld zt w 2015 roku. Wzrost wynikat w duzej mierze z wiekszej
aktywnosci instytucji pozabankowych. Rynek niemiecki okazat sie negatywnym
zaskoczeniem dla spotki. Pomimo jego wielkosci banki wykazuja niska sktonnosé¢
do sprzedazy wierzytelnosci, duzy jest natomiast rynek inkaso. Wtochy to duzy
i relatywnie mtody rynek - pierwsze transakcje sprzedazy wierzytelnosci miaty
miejsce kilka lat temu. Obecnie pod wzgledem podazy jest to drugi rynek
w Europie, wieksza podaz charakteryzuje jedynie Wielka Brytanie. Z kolei
Hiszpania jest jednym z najwiekszych co do wielkosci nominalnej rynkiem

w Europie pod wzgledem sprzedazy niezabezpieczonych portfeli detalicznych.
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Rynek ustug zarzadzania wierzytelnosciami, czyli tak zwane inkaso, na dwodch
gtownych dla KRUKa rynkach pozostaje stabilny. W Polsce warto$¢ nominalna
przekazanych spraw byta co prawda najwyzsza od 2010 roku i wyniosta okoto 11,6
mld zt, jednak wzrost byt spowodowany wzrostem sSredniej wartosci spraw oraz
rotowaniem tych samych spraw pomiedzy firmami zarzadzajacymi
wierzytelnosciami w ciggu roku. Wielkos¢ rynku w Rumunii oscyluje wokot
4,5 mld zt, przy czym tamtejsze banki preferuja obstuge wierzytelnosci w ramach

wewnetrznych struktur oraz relatywnie szybka sprzedaz wierzytelnosci.

Polska Rumunia
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Zrodto: KRUK S.A.

KRUK jest liderem na rynku polskim i rumunskim. W 2016 roku spotka oszacowata
swoj udziat w polskim rynku na 25%, czyli o 12 p.p. wiecej nizw 2015 roku (naktady
spotki w relacji do naktadow catego rynku na portfele wierzytelnosci). Z kolei
udziat w rynku inkaso oszacowata na 34%, o 6 p.p. mniej niz przed rokiem (przyjete
przez spotke sprawy w relacji do wartosci nominalnej spraw przekazanych do
inkaso). W Rumunii KRUK oszacowat swodj udziat na 35% w 2016 roku wobec 37%

rok wczesniej (udziat w segmencie konsumenckim).
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3. Analiza finansowa

Wybrane dane finansowe (tys. zt) |kw. 2017 r. | kw. 2016 r. 2016r. 2015r. 2014r.

Przychody 254 228 160 675| 783398 611235 487920
EBITDA 125 253 73488 | 362561 264919 219519
EBITDA gotowkowa* 201 860 142 422 | 630036 523932 488986
Wynik operacyjny 121 262 70245| 349023 251379 208 161
Wynik brutto 81 580 60089 | 286348 209777 152838
Wynik netto 80 116 60910 | 248 663 204227 151736
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej** -45 306 24171 | -623 132 41095 -61729
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2 247 -3335| -74043 -7 821 -7776
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -71 631 -92 535| 823 816 36923 104 792
Przeptywy tacznie -119 184 -71 699 | 126 641 70197 35287

*EBITDA gotéwkowa = EBITDA + sptaty na pakietach wtasnych - przychody z windykacji pakietéw wtasnych

*w przeptywach operacyjnych uwzgledniane sa inwestycje w portfele wierzytelnosci

Zrodto: KRUK S.A.

Jak pokazuje przedstawiona powyzej tabela KRUK od kilku lat regularnie poprawia
wyniki finansowe. Mowiac inaczej, kazdy kolejny rok dla spotki jest rekordowy pod
wzgledem przychodow, zyskéw, czy tez sptat z portfeli. Dynamiczny rozwoj na
przestrzeni ostatnich 10 lat obrazuje zestawienie przygotowane przez spotke
w prezentacji wynikowej za 2016 rok, zaprezentowane ponizej. W latach 2007-
2016 srednioroczne tempo wzrostu przychodow wyniosto 32%, podczas gdy zysk
netto rost jeszcze szybciej, bo w tempie 45%. Pokazuje to, ze KRUK nie tylko
zwiekszat skale dziatalnosci, ale caty czas dbat o strone kosztowa i poprawiat
generowane marze. W samym 2016 roku dynamiki wzrostowe byty mniejsze
od sredniej, jednak wciaz mozna oceni¢ je jako wysokie. Warto pamietaé, ze
w wynikach za Il kw. 2016 roku KRUK wykazat dodatkowe, wysokie koszty
procesow sadowo-komorniczych i podatkéw o charakterze jednorazowym. Po

| potroczu 2016 roku koszty z tytutu podatkow i optat wzrosty do 41,8 mln zt wobec
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14,2 mln zt przed rokiem. Negatywny wptyw na zysk netto miato réwniez
rozliczenie podatku dochodowego - obnizyto wynik o 271 tys. zt, podczas gdy
w | pétroczu 2015 roku podwyzszyto zaraportowany zysk o 1,7 mln zt (rozliczenie
podatku odroczonego). Trzeba tez zwroci¢c uwage na zupetnie inng skale
dziatalnosci - w 2007 roku spoétka osiagneta 63,6 mln zt przychodow i obstugiwata
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 4,7 mld zt (portfele nabyte), podczas gdy
w 2016 roku byto to odpowiednio 783,4 mln zt przychoddw i wierzytelnosci o

wartosci 36,1 mld zt.

Zmiana CAGR P
e i ﬂm 218 i m 16/ i
rzychod 63,6 6112 7834 28% 32% sty w olsiudzs pa kanien rHkuw T 5,0 4,5x
PE2Y v g g g min szt. (portfele nabyte i inkaso) E 9 !
EBIT 115 2529 3490 39% 46% Aomine: speaw i absiudee s kenlee 47 361 7,7
roku w mld zt (portfele nabyte)
‘EBITDA 34,2 5252 630,0 20% 38% skumulowane spfaty z portfeli 157 4480
gotowkowa nabytych w min zt
zysk netto 8,7 204,3 248,7 22% 45% Liczba pracownikow*** 751 3268 4,4x

***w tym pracownicy zatrudnieni na podstawie umowy o prace oraz uméw cywilnoprawnych
Zrodto: KRUK S.A.

Najwazniejsze dla operacyjnej dziatalnosci KRUKa sa inwestycje w pakiety
wierzytelnosci i sptaty z obstugiwanego portfela. Zaréwno 2016 rok jak i | kw.
2017 roku byty pod tym wzgledem rekordowe. W latach 2011-2015 roczne wydatki
KRUKa na pakiety wierzytelnosci wahaty sie od 300 mln zt do 600 mln zt, podczas
gdy w 2016 roku wyniosty blisko 1,3 mld zt. Bardzo wysokie okazaty sie rowniez
naktady w | kw., ktory z reguty wypadat stabo pod tym wzgledem (efekt
sezonowosci). Najwieksza transakcja w | kw. 2017 roku byt zakup od Banca IFIS
niezabezpieczonych kredytow konsumenckich o tacznej wartosci nominalnej
wynoszacej 3,26 mld zt, przez co naktady we Wtoszech wyniosty 117 mln zt. Laczne

naktady w | kw. biezacego roku na portfele wierzytelnosci wyniosty 213,5 mln zt.
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Sptaty z nabytych portfeli wierzytelnosci rosng z roku na rok, co jest efektem
dokonywanych przez spotke inwestycji. Od 2010 roku sptaty wzrosty z blisko
200 mln zt do niemal miliarda ztotych w 2016 roku, co przektada sie¢ na
srednioroczne tempo wzrostu sptat na poziomie 30,8%. W | kw. 2017 roku spotka
odnotowata rekordowe sptaty na poziomie 309,3 min zt, to jest o 12% wiecej niz
w IV kw. 2016 roku i o 43% wiecej niz w | kw. 2016 roku. Jednoczesnie sptaty te
stanowity 31,2% sptat osiagnietych w catym 2016 roku. Po raz pierwszy w historii
sptaty z rynkow zagranicznych byty wyzsze niz w Polsce, a spétka oczekuje

utrzymania tego trendu wraz z dalszym rozwojem zagranicznym.

Naktady na portfele i sptaty na portfelach nabytych w okresie
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Zrédto: opracowanie wtasne

W analizie wynikéw za 2016 rok trzeba szczegolnie wzig¢ pod uwage opisywane
wczesniej zdarzenia jednorazowe w Il kw. 2016 roku, ktore obnizyty wynik
finansowy Mimo tego, w catym 2016 roku KRUK zwiekszyt zysk netto o 21,8%,
do 248,7 mln zt. Przychody spoétki - 783,4 mln zt (+28,2% rdr), gtownie pochodzity
z Polski (423,8 mln zt, 54,1% wszystkich przychoddéw) i Rumunii (311,9 mln zt,

39,8%). Przechodzac do najnowszego raportu finansowego, w | kw. 2017 roku
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spotka osiagneta 254,2 mln zt przychoddw, co jest wynikiem o 58,2% wiekszym niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Struktura geograficzna byta podobna
co w 2016 roku, jednak istotny wzrost odnotowano we Wtoszech, a przychody
z tego kraju odpowiadaty za 7,6% tacznych przychodow grupy. Zysk operacyjny
wynidst 121,3 mln zt (+72,6% rdr), a zysk netto 80,1 mln zt (+31,5%). Do poprawy
wynikow przyczynity sie dokonane przez spotke inwestycje w pakiety
wierzytelnosci, a takze sprzyjajaca sytuacja makroekonomiczna (silna pozycja
gospodarstw domowych, zwiekszenie dochoddéw rozporzadzalnych, rekordowo
niskie bezrobocie itp.). Na wyszczegdlnienie zastuguje Rumunia, ktorej PKB wzrost
w | kw. 2017 roku o 5,7% rdr.

Inkaso i pozostate ustugi*
Przychody (mln zi)

1kw. 2017
1kw. 2016

1kw. 2015

Marza (min zt)

lkw. 2017
lkw. 2016
1kw. 2015

*Biura Informacji Gospodarczej ERIF, produkty pozyczkowe Novum
Zrodto: KRUK S.A.

W | kw. 2017 roku warto zwroci¢ uwage na poprawe w segmencie inkaso.
W poprzednich latach wyniki tego segmentu utrzymywaty sie na stabilnych
poziomach, podczas gdy w | kw. przychody zwigkszyty sie o prawie 70% rdr,
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do poziomu 22 mln zt, a marza o okoto 80% rdr, do 9 mln zt. Byto to efektem
zakupu pod koniec 2016 roku spotki serwisowej w Hiszpanii. W tym miejscu warto
wspomnie¢ o firmie pozyczkowej Novum (dziata w Polsce i w Rumunii od
2016 roku) i ERIF Biuro Informacji Gospodarczej, ktére wchodza w sktad grupy
kapitatowej KRUKa. Spotki te nie generuja istotnych wynikow na poziomie grupy
(przychody Novum w 2016 roku wyniosty 16,8 mln zt, z czego 5,3 mln zt to wptyw
zmiany metody rozpoznawania przychoddw, a przychody ERIF BIG wyniosty
8,9 mln zt), jednak spotka zamierza dalej rozwija¢ te koncepty, a w przypadku
Novum rozwaza wejscie na rynki zagraniczne (na razie tylko Polska). Ponadto,
spotki te generuja wysokie marze - w | kw. 2017 roku wyniosty odpowiednio 62%
dla Novum i 68% dla ERIF BIG.

EBITDA gotowkowa (mlin zt) i marza
700 120,0%

600 100,2%

100,0%
88,6%

B \7.9'4% 80,0%

60,0%

85,2% 84,92
500 770%  77,4% : g
20,0%

400

300

200

100 l I l 20,0%
0 0,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1 kw. 2016 | kw. 2017

ENEBITDA gotowkowa  ——Marza EBITDA gotowkowej

Zrédto: opracowanie wtasne

Wskaznikiem, ktory dos¢ dobrze obrazuje rezultaty dziatalnosci operacyjnej
KRUKa jest EBITDA gotowkowa. Jest ona liczona jako EBITDA powigkszona o sptaty
na pakietach wtasnych i pomniejszona o przychody z windykacji pakietow
wtasnych. Jak pokazuje ponizszy wykres EBITDA gotowkowa od wielu lat wykazuje

tendencje wzrostowa. W 2016 roku zwiekszyta sie ona o 20,3% rdr, do 630 mln zt,
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a w | kw. 2017 roku o 41,7% rdr, do 142,4 mln zt. Mankamentem moze by¢ tu
zmniejszajaca sie od 2014 roku marza EBITDA gotowkowej, jednak mimo to wcigz

utrzymuje ona wysoka wartos¢ w okolicach 80%.

Efektywnos¢ operacyjna spotki mozna mierzy¢ wskaznikiem kosztow do sptat.
W ciagu ostatnich 12 zaraportowanych miesiecy jego wartos¢ wyniosta 28%,
z czego zostat on podwyzszony w Il kw. 2016 roku ze wzgledu na omawiane
dodatkowe koszty poniesione przez spotke. Wskaznik na poziomie 28% oznacza,
ze za kazda odzyskang ztotowke spotka poniosta koszty na poziomie 28 groszy.

Celem KRUKa jest utrzymanie tego wskaznika w okolicach 25%-30%.

Przychody z portfeli i koszty
(w min ztijako % sptat)

1kw.
o T EZ

4kw.

s T E3
- -3
3kw.

ore TEES | 26%

2kw.
2016 i m

S

Zrodto: KRUK S.A.

Przy analizie przeptywdw pienieznych nalezy zwrocic uwage na fakt, ze przeptywy

pieniezne z dziatalnosci operacyjnej sa korygowane o bilansowg zmiane stanu
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inwestycji w pakiety wierzytelnosci. W uproszczeniu mozna powiedzied,
ze naktady inwestycyjne spotki na nowe wierzytelnosci obnizaja przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej, stad rachunek przeptywow pienieznych wskazuje na
ujemne wartosci tej pozycji. W prezentacjach wynikowych KRUK przygotowuje
skorygowany RPP, przesuwajac wydatki na zakup portfeli wierzytelnosci
do dziatalnosci inwestycyjnej. Zgodnie z taka prezentacja przeptywy operacyjne
w | kw. 2017 roku wyniosty 123 mln zt wobec 107 mln zt przed rokiem, a w 2016
roku 572,1 mln zt wobec 464,7 miln zt.

4., Analiza bilansu i wskaznikowa

Wybrane dane bilansowe (tys. zt) 31.03.2017 31.12.2016 31.03.216

Aktywa 3070 097 3 095 697 1773 187
Inwestycje 2764 264 2 676 202 1622 484
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 148 200 267 384 69 043
Wartosc firmy 62 604 62 604 1024
Rzeczowe aktywa trwate 25744 27 473 19 058
Kapitat wtasny 1317 511 1237 504 853 707
Zobowiazania 1752 584 1 858 191 919 480
Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek i inne 1581 367 1646 411 851 886
églzng:geiania Z tytutu dostaw i ustug oraz 136 322 169 248 41176
Zobowiazania z tytutu swiadczen pracowniczych 37 386 34 396 26 037
Suma bilansowa 3070 097 3 095 697 1773 187

Zrodto: KRUK S.A.

W bilansie KRUKa w ciaggu ostatniego roku pojawito sie kilka zmian. Przede
wszystkim w oczy rzuca sie zwiekszenie wartosci aktywow o 73,1% rdr, ktore
przekroczyty 3 mld zt na koniec | kw. 2017 roku. Byto to efektem

przeprowadzonych przez spoétke rekordowych inwestycji - bilansowa wycena
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nabytych wierzytelnosci (,,Inwestycje”) zwiekszyta sie o 1,14 mld zt, do poziomu
2,76 mld zt. Do 62,6 mln zt zwiekszyta sie wykazywana wartosc¢ firmy, co miato
zwiagzek z dokonanymi przejeciami we Wtoszech i w Hiszpanii (Credit Base S.r.l. -

9,3 mln zt, Espand Soluciones de Gestion S.L. - 52,3 mln zt).

Przeprowadzone inwestycje spotka sfinansowata emisja akcji oraz nowym
dtugiem. W grudniu 2016 roku KRUK przeprowadzit emisje 1 mln nowych akcji po
cenie 215 zt za akcje. Emisja zostata przeprowadzona w ramach przyspieszonej
budowy ksiegi popytu i miata forme oferty prywatnej. Jak prosto wyliczyc, spotka
pozyskata 215 mln zt brutto z tej operacji. Po emisji akcji struktura akcjonariatu
nie ulegta wiekszym zmianom. W emisji wziat udziat prezes spotki, Piotr Krupa,
nabywajac 50 tys. akcji, i dalej jest on jednym z najwiekszych akcjonariuszy -
10,43% gtosow na walnym zgromadzeniu na dzien publikacji raportu za | kw.
2017 roku. Nieco wiecej, bo do 10,63% gtosdw, swoje zaangazowanie w KRUKu
zwiekszyt Aviva OFE. Najwigeksza zmiana nastapita w przypadku N-N PTE - spadek
zaangazowania z 11,27% do 5,87% gtosow. Ostatnim akcjonariuszem z udziatem
powyzej 5% jest Generali OFE - 5,68%. Kapitat wtasny KRUKa w ciagu ostatnich
dwunastu raportowanych miesiecy zwiekszyt sie z 853 mln zt do 1,3 mld zt na
koniec | kw. 2017 roku.

Wiekszy przyrost spotka zanotowata po stronie kapitatu obcego. Zobowigzania
z tytutu kredytow, pozyczek i inne zwigkszyty sie o 85% rdr i wyniosty 1,58 mld zt.
W 2016 roku spotka wyemitowata jedenascie serii obligacji o tacznej wartosci
nominalnej 833,3 mln zt, w tym jedna z serii dotyczyta emisji obligacji o wartosci
nominalnej 20 mln euro ze statym oprocentowaniem 3% (obligacje trzyletnie).
W maju biezacego roku spotka dokonata kolejnej emisji obligacji o wartosci
20 mln euro ze statym oprocentowaniem 3,59% (obligacje piecioletnie). Popyt

ponad dwukrotnie przewyzszyt oferte. Ponadto, spotka przygotowuje réwniez
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specjalne emisje obligacji dedykowane inwestorom indywidualnym. Ostatnia taka
emisja miata miejsce w grudniu 2016 roku. Spotka pozyskata z niej 40 mln zt, stopa

redukcji wyniosta 68%, a obligacje przydzielono 933 inwestorom.

Wybrane wskazniki i dane

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

finansowe | kw. 2017 roku 2016 rok 2015 rok 2014 rok

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,57 0,6 0,57 0,61
Dtug netto 14332mlnzt 1379mlnzt 7943 mlnzt 768,1 mln zt
Dtug netto/kapitaty wtasne 1,09 1,11 1,01 1,31
Dtug netto/EBITDA gotowkowa 2,08 2,19 1,52 1,57
ROE 20,3% 20,1% 26,0% 25,9%
Rentownosc¢ netto 31,5% 31,7% 33,4% 31,1%

Zrodto: KRUK S.A.

Patrzac przez pryzmat wskaznikow wida¢, ze KRUK trzyma poziom zadtuzenia
w ryzach. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia utrzymuje sie na stabilnym poziomie
w okolicach 0,6. Oznacza to, ze spotka finansuje swoja dziatalnos¢ mniej wiecej
w 60% kapitatem obcym, a w 40% kapitatem wtasnym. Wskazniki dtug
netto/kapitaty wtasne i dtug netto/EBITDA gotowkowa sg dla spotki o tyle wazne,
ze ich dopuszczalny, maksymalny poziom jest okreslony w warunkach emisji
obligacji. Dtug netto/kapitaty wtasne utrzymuje wartosci powyzej jednosci, przy
czym obecnie jest nizszy niz w 2014 roku, kiedy to wyniost 1,31. Jego maksymalny
poziom to 3,0 w wiekszosci emisji prywatnych lub 2,5 w emisjach o tacznej
wartosci nominalnej 280 mln zt. Wskaznik dtug netto/EBITDA gotoéwkowa wzrost
z 1,52 do 2,08. Wzrost ten wynika ze skokowego wzrostu zadtuzenia (opisywanego
powyzej) przy jednoczesnym stabilnym wzroscie EBITDA. Maksymalny poziom
z warunkow emisji obligacji to 4,0. Przedstawione wartosci sa znacznie nizsze od
konwenantow, a sam ich poziom mozna uznac za bezpieczny. Prezes KRUKa, Piotr
Krupa, powiedziat: ze wskaznikiem dtugu netto do kapitatow wtasnych na

poziomie 1,1x jestesmy najmniej zadtuzong spotkq w catej europejskiej branzy.
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W 2016 roku widoczny jest znaczny spadek rentownosci kapitatow wtasnych - z 26%
do 20,1%. Wynika on jednak z omawianej emisji akcji, ktora istotnie zwiekszyta
wartos¢ kapitatow wtasnych. Gdyby pomina¢ dodatkowa emisje, ROE w 2016 roku
wyniostoby 24%. Od kilku lat KRUK utrzymuje stabilng rentownos¢ biznesu powyzej
30%. W catym 2016 roku rentownos¢ netto wyniosta 31,7%, a w samym | kw.
2017 roku 31,5%.

Wybrane wskazniki rynkowe

na dzien 26.05.2017 KRUK Intrum Justitia AB Hoist Finance

C/Z 21,0 14,6 16,1
C/WK 4,3 4,99 2,3
ROE 20,3% 37,9% 17,1%

Zrodto: opracowanie wtasne, Yahoo Finance

Pod wzgledem wskaznikow rynkowych w grupie porownawczej dla KRUKa, spotka
jest najwyzej wyceniana w relacji do osigganego zysku netto - wskaznik C/Z dla
KRUKa wyniost 21, podczas gdy w dwoch pozostatych spotkach oscyluje wokot 15.
W przypadku wskaznika C/WK KRUK znajduje sie po srodku ze wskaznikiem na
poziomie 4,3. Wyzej wyceniany jest Intrum Justitia AB - 4,99, a nizej Hoist Finance
- 2,3 (spotka jednak dziata na podstawie licencji bankowej i ma wymog posiadania
wiekszego kapitatu wtasnego). Na podstawie osigganej stopy zwrotu z kapitatu
wtasnego KRUK rowniez plasuje sie w srodku zestawienia. Najwyzsze ROE od kilu
lat utrzymuje Intrum Jutitia AB. Za ostatnie 12 zaraportowane miesigce wyniosto
ono 37,9%.

5. Plany strategiczne i perspektywy
Jak byto juz wspomniane w raporcie, dla dalszego rozwoju KRUKa najwazniejsze

sq inwestycje w nowe portfele wierzytelnosci. Te zaleza od dwodch czynnikow:

podazy wierzytelnosci nieregularnych (sktonnosci bankéow do sprzedazy) oraz
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mozliwosci inwestycyjnych spoétki. Obydwie kwestie skomentowat prezes KRUKa,
Piotr Krupa, przy okazji publikacji wynikow za | kw. 2017 roku. Komentarz zostat

przytoczony ponizej.

Nasza dywersyfikacja geograficzna nabiera rozpedu - instytucje finansowe w catej
Europie przejawiajq rosngcq sktonnos¢ do sprzedazy portfeli wierzytelnosci.
Europejski Bank Centralny w ostatnich miesigcach sugerowat, ze jego priorytetem
na 2017 roku bedzie znalezienie rozwiqzania dla problemu tak zwanych ,,ztych
dtugow”. Jest to konieczne, poniewaz ich wysokie poziomy grozq stabilnosci dla
systemu bankowego na catym kontynencie. Jestesmy gotowi na te ofensywe.
Nasze szerokie portfolio geograficzne i produktowe pozwala bra¢ udziat
w licznych przetargach i dokonywac najlepszych inwestycji. Wsparciem jest tez
nasza efektywna struktura finansowania oraz miejsce w bilansie na kolejne

inwestycje - powiedziat Piotr Krupa.

Tak jak byto juz wspomniane w rozdziale poswieconym otoczeniu branzowemu,
w Polsce spotka oczekuje podazy w 2017 roku na poziomie 12-13 mld zt.
W przypadku rynku polskiego trzeba zwr6ci¢ uwage na bardzo duza
konkurencyjnos¢ - dziata na nim bardzo wiele firm, w tym najwieksze swiatowe
podmioty z branzy, co przektada sie na coraz wyzsze ceny w przetargach. KRUK
nie ukrywa, ze w 2017 roku bedzie koncentrowat sie na rynkach zagranicznych,
a ich udziat powinien dalej rosnac w strukturze inwestycji, a takze sptat z portfeli.
Spotka poinformowata w maju o wygraniu przetargu w Rumunii na portfel
wierzytelnosci korporacyjnych o wartosci nominalnej 1,2 mld zt. taczne naktady

na portfele w 2017 roku moga wyniesc okoto 1 mld zt.

Gtownym kierunkiem rozwoju maja by¢ Wtochy. Co ciekawe, spotka juz
wyszczegolnita ten kierunek geograficzny jako trzeci segment operacyjny (obok

Polski i Rumunii). Rynek ten jest bardzo duzy, dopiero w fazie powstawania. Jesli
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spotce uda sie na nim zaistnie¢ i ugruntowac swojg pozycje to w niedalekiej
przysztosci moze on by¢ motorem napedowym dalszego wzrostu i poprawy
wynikow. Jesli KRUK odniesie sukces to nie wyklucza, ze naktady na portfele
we Wtoszech moga by¢ wyzsze niz w Polsce. Warto tez zaznaczy¢, ze przed
wejsciem na nowy rynek KRUK dokonuje analizy, badajac miedzy innymi
potencjalny sposob przyjecia prougodowej strategii spotki. We Wtoszech spotka
spotkata sie z pozytywnym odzewem rynku, zaréwno instytucji finansowych jak
i 0sob zadtuzonych. Trzeba jednak miec na uwadze, ze petne wdrozenie strategii
moze mie¢ miejsce dopiero pod koniec 2017 roku, kiedy spotka rozbuduje swoje

struktury (obecnie dziata poprzez zewnetrznych serwisantéw).

Przypomnijmy, ze KRUK wyrdznia sie swojaq prougodowa strategia windykacji
dtugdéw. Spotka stosuje indywidualne podejscie do kazdej sprawy i proponuje
roztozenie zadtuzenia na dogodne raty, ktore sa dopasowane do mozliwosci
finansowych klienta. Z catq pewnosciq jestesmy pionierem. W tej chwili nie
widzimy firmy, ktora stosowataby to samo, prougodowe podejscie do osob

zadtuzonych w zachodniej czesci Europy - podsumowat Piotr Krupa.

Wracajac do mozliwosci inwestycyjnych, struktura pasywow i poziom zadtuzenia
zostaty opisane w rozdziale poswieconym analizie bilansu. Krétko podsumowuijac,
pozycje finansowa KRUKa mozna oceni¢ jako silng i spotka nie powinna miec
problemu z pozyskaniem srodkow na dalsze inwestycje. Dos¢ dobrze obrazuja to
sukcesy kolejnych emisji obligacji, na ktore zgtaszany jest zawsze wysoki popyt.
Ponadto, spotka ma réwniez dostep do linii kredytowych o wartosci 680 mln zt (z

tego 417 mln zt jeszcze niewykorzystanych).
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682 min zt, wtym
240 min zl dostepne

Kredyty % WIBOR 1M/3M + 1,0-2,25 p.p.
(¢

bankowe EURIBOR 1M/3M + 2,2-2,4 p.p. i &
takze w EUR
. A o) WIBOR 3M + 2,5-4,6 p.p. w PLN: 1227 min zt
Obligacje | /0 State: 3,0-4,5 p.p. w EUR: 85 min zi
; | Wartos¢ dostepnych linii
v 417 ! /
, | kredytowych (niewykorzystane)
Stan zadtuzenia - kredyt
265 ' v
(wykorzystane)
1312 540
283
Zohowigzania z tytu{u 2018 2019 2020 2021 2022

kredytéw i obligacji .
Y & (planowany wykup w danym roku, saldo na koniec okresu)

B Saldo obligacji do wykupu*® M Planowany wykup
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Zrodto: KRUK S.A.

Na inwestycje KRUK moze rowniez przeznaczy¢ srodki pozyskane z dziatalnosci
operacyjnej - prowadzony biznes generuje wysokie przeptywy pieniezne. W latach
2005-2016 wskaznik sptat do naktadoéw wyniost 342%, co oznacza, ze z kazdej
zainwestowanej ztotowki spotka odzyskata 3,42 zt. KRUK oszacowat,
ze skumulowana wartos¢ sptat z portfeli posiadanych na koniec 2016 roku wyniesie
5,04 mld zt, z czego 1,14 mld zt wptynie do spotki w 2017 roku.

W 2016 roku KRUK zaktualizowat strategie na lata 2015-2019. Dwa
zidentyfikowane cele finansowe to wzrost wskaznika EPS (zysk netto na akcje) co

najmniej o 15% rocznie i utrzymanie ROE powyzej 20%. W perspektywie
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wykraczajacej poza okres strategii KRUK chce zosta¢ spotka o najwiekszej
kapitalizacji sposrod wszystkich spotek gietdowych z branzy na swiecie. Poza tym,
KRUK chce dalej rozwija¢ biznes na juz istniejacych rynkach (grafika ponizej),
a takze rozwaza wejscie na kolejne rynki zagraniczne, jednak raczej dopiero po
2017 roku.
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Zrodto: KRUK S.A.

Najwiekszym  zagrozeniem dla spotki jest pogorszenie  warunkow
makroekonomicznych, gtéwnie zmniejszenie dochodow gospodarstw domowych.
Na razie jednak dane ptynace z gospodarek napawaja optymizmem - chociazby
przytoczony wzrost PKB w Rumunii w | kw. 2017 roku o 5,7% rdr, czy wzrost PKB
w Polsce w tym samym okresie 0 4% rdr. Wraz z postepujaca ekspansja zagraniczng
KRUK ponosi coraz wieksze ryzyko walutowe, ktore moze negatywnie wptynac na
raportowane zyski. Jednak operacyjnie to ryzyko jest mniejsze - spotka nie ma
potrzeby realnej wymiany sptat na ztotowke, a inwestycje w pakiety
wierzytelnosci i reinwestycje dokonuje w tej samej walucie, w ktorej otrzymuje

sptaty. Waznym czynnikiem ryzyka sa zmiany w prawie, ktore moga mie¢ wptyw
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na biznes. KRUK na biezaco monitoruje aktualnie proponowane zmiany i bedzie
dostosowywat swoje procesy do zmieniajacych sie wymogow. Wreszcie ryzykiem
jest prougodowy model biznesowy, ktory moze nie przyjac sie na nowych rynkach
zagranicznych. Spoétka odpowiada na to ryzyko, przeprowadzajac najpierw

badanie rynku.

6. Ostatnie rekomendacje

Cena docelowa

Data rekomendacji jednej akej Zalecenie Instytucja
Maj 2017 roku 347,00 zt kupuj J.P. Morgan
Maj 2017 roku 320,10 zt akumuluj DM BDM
Kwiecien 2017 roku 290,00 zt kupuj Trigon DM
Marzec 2017 roku 294,00 zt kupuj J.P. Morgan
Marzec 2017 roku 301,00 zt kupuj Erste Group
Marzec 2017 roku 242,90 zt neutralnie  Haitong Bank
Luty 2017 roku 294,00 zt kupuj wOO0D
Styczen 2017 roku 260,00 zt trzymaj PKO BP

Za rosnacymi wynikami finansowymi KRUKa podaza kurs akcji, a takze wyceny
analitykow. Wiekszos¢ wydanych rekomendacji w 2017 roku to zalecenie kupuj,
a cena docelowa oscyluje wokot 300 zt za akcje. Warto zwroci¢ uwage na
rekomendacje J.P. Morgan, ktory w marcu wycenit akcje KRUKa na 294 zt, a dwa
miesigce pozniej podwyzszyt wycene do 347 zt, czyli o 18%. Jednoczesnie jest to

obecnie najwyzsza rekomendacja dla spotki.
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7. Analiza techniczna
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Zrédto: Stoog.pl

Historyczne maksimum kurs akcji KRUKa wyznaczyt 15 maja biezacego roku.
Maksymalna cena transakcji w tym dniu wyniosta 325 zt co, po przeprowadzonej
emisji akcji, przetozyto sie na 6 mld zt kapitalizacji. Podczas rocznej rewizji
indeksow KRUK zastapit Bogdanke w indeksie WIG30.

Technicznie kurs akcji spotki znajduje sie w trendzie wzrostowym niemal od
debiutu w 2011 roku. W marcu cena wybita szczyty w okolicach 250 zt i zwyzkowata
na nowe historyczne maksima. Silnym wsparciem dla notowan pozostaja wybite
szczyty, na poziomie ktorych przebiega obecnie linia trendu wzrostowego,

zapoczatkowana w 2013 roku.
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8. Podsumowanie raportu i wnioski

KRUK jest branzowym liderem w Europie Srodkowej. W 2016 roku zostat trzecia
pod wzgledem zysku netto spotka gietdowa z branzy w Europie. Zwazywszy na
dynamiczny rozwdj naturalnym kolejnym krokiem jest dazenie do bycia numerem
jeden. Trzeba przyznac¢, ze KRUK nie spoczywa na laurach - wizjg spotki jest
zostanie najwieksza spotka gietdowa na sSwiecie pod wzgledem kapitalizacji.
Przyczynic¢ sie ma do tego kontynuacja ekspansji zagranicznej. Spotka postawita
na Wtochy - mtody rynek europejski (pierwsze transakcje sprzedazy wierzytelnosci
nieregularnych miaty miejsce dopiero kilka lat temu), ktory pod wzgledem podazy
plasuje sie na drugim miejscu w Europie. KRUK nie wyklucza, ze inwestycje w tym
kraju moga szybko przewyzszy¢ naktady realizowane w Polsce (dotychczas
najwiekszy rynek dla spotki). Poza tym spoétka rozwija sie w Hiszpanii - te dwa
rynki sa razem 10-krotnie wieksze od polskiego. Stwarza to warunki do kontynuacji

dynamicznego rozwoju, ktory trwa juz od wielu lat.

Spotka posiada silng sytuacje finansowa, zarowno pod wzgledem osigganych
wynikow finansowych, generowania gotowki z biznesu, jak i finansowania.
W latach 2007-2016 srednioroczne tempo wzrostu przychodéw wyniosto 32%, zysku
operacyjnego 46%, a zysku netto 45%. Zyski rosty szybciej niz przychody,
co pokazuje, ze KRUK nie tylko zwiekszat skale dziatalnosci, ale caty czas dbat
o strone kosztowa i poprawiat generowane marze. W | kw. 2017 roku spotka
osiagneta 254,2 mln zt przychodow (+58,2% rdr), 121,3 mln zt zysku operacyjnego
(+72,6%) i 80,1 mln zt zysku netto (+31,5%). Do poprawy wynikow przyczynity sie
dokonane przez spotke inwestycje w pakiety wierzytelnosci, a takze sprzyjajaca

sytuacja makroekonomiczna.
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W 2016 roku KRUK po raz kolejny osiagnat rekordowe sptaty z obstugiwanych
portfeli, ktore zblizyty sie do 1 mld zt. W | kw. 2017 roku wyniosty one 309,3 mln
zt i pierwszy raz w historii sptaty z rynkow zagranicznych byty wyzsze niz w Polsce.
Wszystko to dziato sie przy rekordowych inwestycjach - w 2016 roku spoétka
przeznaczyta blisko 1,3 mld zt na zakup pakietow wierzytelnosci. W 2017 roku

inwestycje mogg ksztattowac sie w okolicach 1 mld zt.

KRUK nie powinien mie¢ problemu z pozyskaniem kapitatu na dalsze inwestycje,
o czym s$wiadczy jego bilans. Wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne przyjat na
koniec | kw. 2017 roku wartos¢ 1,1, co powoduje, ze spotka jest najmniej
zadtuzong w catej europejskiej branzy. Ponadto, wskazniki zadtuzenia ksztattuja
sie znacznie ponizej wartosci maksymalnych wynikajacych z konwenantéw
okreslonych w warunkach emisji obligacji. W koncu, spotka z powodzeniem plasuje
na rynku kolejne emisje obligacji, a takze z sukcesem zakonczyta emisje akcji

przeprowadzona w grudniu 2016 roku.

Wsrod gtownych czynnikow dalszego rozwoju nalezy wymieni¢ otoczenie
makroekonomiczne, zmiany prawne, ryzyko walutowe i przyjecie unikatowego,
prougodowego modelu biznesu. Na moment obecny dane ptynace z gospodarek
napawaja optymizmem (na przyktad wzrost PKB w Polsce o 4% rdr w | kw.
2017 roku, czy w Rumunii o 5,7% rdr). Jesli chodzi o zmiany prawne - KRUK na
biezaco monitoruje aktualnie proponowane zmiany i bedzie dostosowywat swoje
procesy do zmieniajacych sie wymogow. Ryzyko walutowe przeptywow
pienieznych jest w czesci naturalnie zabezpieczane poprzez dokonywanie
inwestycji i finansowanie w walucie, w ktorej spotka otrzymuje sptaty od
klientow. Przed wejsciem na nowy rynek, spotka dokonuje jego analizy, a we

Wtoszech spotkata sie z pozytywnymi opiniami na temat prougodowej strategii
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windykacji. Pomimo tego, najwiekszym ryzykiem dalszego rozwoju sa wtasnie

Wtochy, szczegdlnie, ze oczekiwania wzgledem tego rynku sg bardzo duze.

Adrian Mackiewicz
Doradca inwestycyjny (571), Dyrektor dziatu analiz

amackiewicz@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w zZaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z Grupq Kapitatowg KRUK S.A., obejmujgcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu
ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto rowniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej KRUK S.A.
Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych pogladdéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206,
poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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