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Cena biezaca 39,7 PLN
Cena docelowa 53,0 PLN
Kapitalizacja 671 min PLN
Free float 369 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,62 min PLN
Struktura akcjonariatu

Polish Enterprise Fund IV, LP 24,8%
Piotr Krupa 15,7%
Pracownicy 4,4%
Pozostali 55,0%

Strategia dotyczaca sektora

Warto$¢ polskiego rynku windykacyjnego w 2010
siegneta 16,6 mld PLN, a rynku rumunskiego 6,6 mld
PLN. Na obydwu rynkach segment inkasa stanowit
69% rynku, a segment zakupu wierzytelnosci
pozostate 31%. Sadzimy, ze rynek zakupu
wierzytelnosci zarowno w Polsce, jak i w Rumunii,
wszedt w faze dynamicznego wzrostu, ktory
zwyczajowo nastepuje po okresie preznego przyrostu
rynku inkasa.

Profil spoétki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii, z szacowanym udziatem rynkowym w 2010
odpowiednio na poziomie 23% i 31%, koncentrujgc sie
na wierzytelnosciach detalicznych. Zaréwno w Polsce,
jak i w Rumunii, spétka prowadzi dziatalno$¢ w dwéch
wzajemnie uzupetniajgcych sie segmentach, oferujac
ustugi windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz
nabywajgc pakiety wierzytelnosci na wiasny rachunek.
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Zyskowne dtugi

Kruk jest nie tylko liderem szybko rosnacego rynku windykacyjnego w
Polsce i w Rumunii, ale rowniez kreatorem rozwigzan produktowo-
proceduralnych dla calej branzy. Spétka, koncentrujac sie na
detalicznych wierzytelnosciach bankowych, prowadzi dziatalnosé w
dwoéch wzajemnie uzupelniajacych sie segmentach. Doswiadczenie i
kompetencje zdobyte przez lata obecnosci w segmencie windykacji na
zlecenie (inkaso) sa z sukcesem wykorzystywane w dzialalnosci
inwestycyjnej, czyli przy nabywaniu pakietdw wierzytelnosci na
witasny rachunek. Na naszej prognozie zysku netto na poziomie 62 min
PLN na 2011 (+71%) oraz 74 min PLN na 2012 (+19%), Kruk jest
notowany na atrakcyjnym wskazniku P/E 10,6x na 2011 i 9,2x na 2012,
czyli odpowiednio 20% i 18% ponizej sSredniej dla spoétek
poréwnywalnych. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od Kupuj z
ceng docelowa na poziomie 53,0 PLN.

Kruk jest liderem szybko rosnacego rynku w Polsce i w Rumunii

Kruk jest liderem rynkéw windykacyjnych w Polsce i Rumunii, z
szacowanymi udziatami w 2010 odpowiednio na poziomie 23% i 31%.
Wartos¢ polskiego rynku windykacyjnego siegneta 16,6 mid PLN w 2010,
wzrastajac o 23% $redniorocznie na przestrzeni ostatnich trzech lat.
Warto$c¢ rynku rumunskiego wzrastata o 55% rocznie pomiedzy 2008 i 2010
osiggajac poziom do 6,6 mid PLN.

Spodziewamy sie dynamicznego wzrostu rynku zakupu wierzytelnosci
Uwzgledniajac srednie ceny nabycia, prognozujemy, ze w latach 2010-2012
nastgpi dynamiczny wzrost rynku zakupu wierzytelnosci, sredniorocznie o
59% w Polsce i 51% w Rumunii. Poniewaz wierzytelnosci trafiaja na
sprzedaz sSrednio po dwoch latach od momentu przeterminowania,
oczekiwany wzrost jest wynikiem skali przyrostu naleznosci z utratg
wartosci w latach 2009-2010.

Prognozujemy 32% srednioroczny wzrost zysku w latach 2010-2013

Wazne daty

30.08.11 - publikacja sprawozdania za 1H 2011
14.11.11 - publikacja sprawozdania za 3Q 2011
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Po trzyletnim okresie wzrostu w $rednim tempie 49% rocznie z 16,5 min
PLN w 2008 do 36,1 min w 2010, stopa wzrostu zyskéw Kruka w kolejnych
trzech latach spowolni jedynie do 32% s$redniorocznie. Prognozujemy zysk
netto na poziomie 61,8 min PLN w 2011 (+71% R/R), 73,7 min PLN w 2012
(+19% R/R) i 82,7 min PLN w 2013 (+12% R/R).

Nasza cena docelowa wskazuje na 34% potencjat wzrostu kursu
Bazujgc na dwoch metodach wyceny, wycenie poréwnawczej z wagg 40%
oraz wycenie dochodowej z wagg 60%, wyznaczamy 9-miesieczng cene
docelowg na walory Kruka na poziomie 53,0 PLN.

(mIn PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 128,6 164,3 264,3 3443 426,3
Marza posrednia 57,0 74,7 127,5 163,0 192,0
Zysk operacyjny 31,7 42,6 82,6 108,6 127,3
Zysk netto 23,4 36,1 61,8 73,7 82,7
ROE (%) 26,5 31,1 33,5 26,9 23,4
EPS (PLN) 1,48 2,34 3,75 4,34 4,80
BVPS (PLN) 6,34 8,62 14,05 18,20 22,76
DPS (PLN)* 0,00 0,00 0,00 0,00 2,15
P/E (x) 26,7 16,9 10,6 9,2 8,3
P/BV (x) 6,26 4,60 2,83 2,18 1,74
Stopa dywidendy (%)* 0,0 0,0 0,0 0,0 5,4

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

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdéw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie inwestycyjne

Kruk jest liderem polskiego i rumu  Askiego rynku windykacyjnego

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i Rumunii, z szacowanym udzialem
rynkowym w 2010 na poziomie odpowiednio 23% i 31%. Spo6tka koncentruje sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych, ktére nie tylko stanowig najwiekszg czes$¢ rynku, ale rowniez
sg najbardziej dynamicznie rosnacym jego fragmentem. Zaréwno w Polsce, jak i w Rumunii,
Kruk prowadzi dziatalno$¢ w dwédch wzajemnie uzupetniajacych sie segmentach, oferujac
ustugi windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz nabywajac pakiety wierzytelnosci na wkasny
rachunek. Spétka rozpoczeta dziatalnos¢ w 1999 roku na rynku inkasa, a od 2002 nabywa
réwniez wierzytelnosci na whasny rachunek. W 2010 przychody z zakupu wierzytelnosci
stanowity 72% og6tu przychodow spotki.

Obecnie Kruk ma ok. 230 klientéw z obszaru B2C, w tym wspotpracuje z 8 z 10 najwiekszych
polskich bankéw detalicznych oraz z 5 z 10 najwiekszych bankéw rumunskich. Na przestrzeni
lat 2002-2010spotka skupita w sumie ponad 140 portfeli o warto$ci nominalnej 6,1 mid PLN,
wydajac 520 min PLN. W tym okresie Kruk wycenit ponad 800 portfeli stanowigcych ok. 99%
wszystkich wystawionych na sprzedaz wierzytelnosci. Od potowy 2008 Kruk, jako pierwsza
firma windykacyjna w Polsce, zaczat konsekwentnie, na masowg skale, realizowa¢ strategie
ugodowa. Wedtug szacunkow spotki, prawdopodobienstwo uzyskania sptaty deklarowanej w
strategii ugodowej wzrasta znaczaco w poréwnaniu do strategii klasycznej, z ok. 40%-50% do
ok. 70%-80%. W 2010 az 57% sptat uzyskanych przez Kruka opartych byto o strategie
ugodowa.

Kompetentny i zmotywowany Zarz ad jest jednym z kluczowych czynnikow
sukcesu spofki

Uwazamy, ze jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu Kruka jest jego kompetentny, silnie
zmotywowany i nastawiony na wzrost biznesu Zarzad. Zwracamy uwage na historycznie
stabilny sktad Zarzadu - Prezes Zarzadu Piotr Krupa jest jednym z gtéwnych wspotwtascicieli
spotki, a pozostali Cztonkowie Zarzadu sa zwigzani ze spotkg od co najmniej siedmiu lat.

Sektor bankowy odpowiada za 70% rynku wierzytelno  $ci wartego 16,6 mid PLN
w Polsce i 6,6 mld PLN w Rumunii

Wartos$¢ polskiego rynku windykacyjnego siegneta 16,6 mld PLN w 2010, wzrastajac o 23%
Sredniorocznie na przestrzeni ostatnich trzech lat. Warto$¢ rynku rumunskiego rosta srednio o
55% rocznie od 2008 osiggajac wartos¢ 6,6 mld PLN w 2010. Zwracamy uwage, ze
wierzytelnosci sektora bankowego (z czego 79% stanowig kredyty detaliczne) sg nie tylko
najwiekszym segmentem rynku wierzytelnosci (70% w Polsce w 2009), ale réwniez najszybciej
rosngcyg czescig rynku - pomiedzy 2006 a 2009 wierzytelnosci bankowe wzrastaty $rednio o
30% szybciej niz caty polski rynek.

Spodziewamy si e dynamicznego wzrostu rynku zakupu wierzytelno  $ci wskutek
przyrostu nale znosci przeterminowanych w latach 2009-2010

Sadzimy, ze rynki zakupu wierzytelnosci w Polsce i w Rumunii weszty w faze dynamicznego
wzrostu, ktdéry zwyczajowo nastepuje po okresie preznego przyrostu rynku inkasa
(dominujacego w poczatkowej fazie rozwoju rynku windykacyjnego). Uwzgledniajac $rednie
ceny nabycia, prognozujemy, ze w latach 2010-2012 nastgpi dynamiczny wzrost rynku zakupu
wierzytelnosci, $redniorocznie o 59% w Polsce i 51% w Rumuni. Poniewaz wierzytelnosci
trafiajg na sprzedaz $rednio po dwoéch latach od momentu przeterminowania, oczekiwany
wzrost jest wynikiem skali przyrostu niesptacanych naleznosci w latach 2009-2010.

Wykorzystuj ac przewagi konkurencyjne, Kruk umocni pozycj e lidera na rynku
wierzytelno $ci w Polsce i Rumunii...

Uwazamy, ze Kruk bedzie umacnia¢ swojg pozycje lidera na szybko rosngcym rynku
wierzytelnosci w Polsce i Rumuni bazujac na swoich przewagach konkurencyjnych.
Zaktadamy, ze dzieki dostepowi do finansowania oraz umiejetnosci wyceny pakietéw
wierzytelnosci, Kruk zwiekszy swoj udziat w rynku zakupu wierzytelnosci w Polsce do 25% w
2013 (z 19% w 2010) oraz utrzyma pozycje niekwestionowanego lidera na rynku rumunskim z
udzialem na poziomie 25% w 2013 (wzgledem 65% w 2010). Szacujemy, ze dzieki
wypracowaniu sprawnego i efektywnego procesu windykacyjnego oraz rozbudowanym
relacjom z bankami, spétka obroni swojg pozycje lidera na rynku inkasa w Polsce z udziatem
rynkowym na poziomie 24% i zdobedzie 20% rynku inkasa w Rumuni w 2013 (wzgledem 16%
w 2010). W konsekwencji prognozujemy, ze wartos¢ pakietow wierzytelnosci nabytych przez
Kruka na wtasny rachunek wzrosnie az o 105% z 193 min PLN w 2010 do 395 min PLN w
2013, a wartos¢ portfeli przyjetych do inkasa wzrosnie o0 4% z 3,7 mid PLN w 2010 do 3,9 mld
PLN w 2013.
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... W czym pomo ze rownie z dalsze poszerzanie oferty produktowej

Kruk nieustannie wprowadza innowacyjne rozwigzania do swojej bazy produktowej. W 2Q
2010 spotka zainicjowata produkt ,pozyczka Novum” kierowany do os6b wykluczonych z
bankowego rynku kredytowego, ktére terminowo sptacity w catosci lub w wiekszosci swoje
zadluzenie wzgledem Kruka. Uwazamy, ze w 2013 ta krotkoterminowa, wysokomarzowa
pozyczka wygeneruje 10 min PLN przychodéw i 4 min PLN marzy posredniej. Ponadto, dzieki
wejsciu w zycie w 2010 nowej ustawy o udostepnianiu informacji gospodarczej, Rejestr
Diluznikéw ERIF, ktéry do chwili obecnej byt jedynie narzedziem wspierajagcym efektywnos¢
procesu windykacji, bedzie w przysziosci réwniez zrédtem przychoddéw. Przewidujemy, ze
przychody te siegng 20 min PLN w 2013, co przetozy sie na 6 min PLN marzy posredniej.

Bazuj ac na korzy $ciach skali spétka obroni wysok g rentowno $é¢...

Jednym z kluczowych czynnikéw stojacych za sukcesem Kruka w branzy windykacyjnej jest
odpowiednio duza skala dziatalnosci, ktéra pozwala na efektywng kosztowo masowg obstuge
duzych pakietow wierzytelnosci. Oczekujemy, ze marza Kruka na poziomie zysku
operacyjnego wzrosnie z 26% w 2010 do 30% w 2013. W konsekwencji, oczekiwane 37%
Srednioroczne tempo wzrostu przychodéw w latach 2010-2013 przetozy sie na wzrost zysku
operacyjnego o 44% rocznie.

... 1 0si agnie 32% s$rednioroczne tempo wzrostu zyskéw w latach 2011-201 3

W latach 2008-2010 zyski Kruka zwiekszaty sie w tempie 49% rocznie, rosngc z 16,5 min do
36,1 min PLN. W kolejnych trzech latach przewidujemy 32% $rednioroczne tempo wzrostu
zysku netto. Prognozujemy zysk netto na poziomie 61,8 min PLN w 2011 r. (+71% R/R), 73,7
min PLN w 2012 r. (+19% R/R) i 82,7 min PLN w 2013 r. (+12% R/R).

Ponadto, Kruk zamierza kontynuowa ¢ ekspansj @ zagraniczn q

Po czterech latach od wejscia na rynek rumunski, gdzie spétka z sukcesem wdrozyta model
biznesowy wypracowany w Polsce, Kruk planuje dalszg ekspansje zagraniczng. W 3Q 2011
spotka zamierza rozpocza¢ dziatalnos¢ operacyjng na rynku czeskim, a w dalszej kolejnosci
(najprawdopodobniej w 2012) Kruk zamierza wejs¢ na rynek wegierski z zamiarem osiggniecia
pozycji lidera na kazdym z rynkéw (obecnie spotka prowadzi wylgczne negocjacje w celu
nabycia pakietu wierzytelnosci na rynku czeskim o wartosci nominalnej ok. 230 min PLN).
Zwracamy uwage, ze w sumie wartos¢ tych dwoéch rynkéw jest poréwnywalna do rynku
rumunskiego, ktéry w 2010 odpowiadat za 39% (29 min PLN) marzy posredniej (zysku
operacyjnego przed kosztami ogélnego zarzadu) spotki. Podkreslamy fakt, ze plany ekspansji
w Czechach i na Wegrzech nie sg uwzglednione w naszych prognozach.

Kruk jest notowany na 2011 P/E na poziomie 10,6x, z 21% dyskontem do
$redniej dla spétek porownywalnych

Kruk jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 10,6x na 2011 i 9,2x na 2012, czyli
odpowiednio 21% i 18% ponizej $redniej dla szesciu spotek poréwnywalnych. W przypadku
wskaznika P/BV, Kruk jest wyceniany na poziomie 2,33x na 2011 i 2,02x na 2012. Chociaz
oznacza to premie do $redniej dla spotek porownywalnych, odpowiednio 21% i 8%, w naszej
opinii jest ona wiecej niz wyjasniona przez znacznie wyzsza oczekiwang rentownos¢ kapitatow
whasnych.

Naszym zdaniem, wycena wskaznikowa Kruka jest na atrakcyjnym poziomie, a tak wysokie
dyskonto do s$redniej dla spétek porownywalnych nie jest usprawiedliwione. Zwracamy uwage,
ze oczekujemy 36% s$redniorocznego wzrostu zysku na akcje w Kruku miedzy 2010 a 2012,
podczas gdy $rednie tempo wzrostu zyskow dla spétek poréwnywalnych w analogicznym
okresie wynosi 23%.

Cena docelowa na poziomie 53,0 PLN, rekomendacja Ku  puj

Bazujgc na dwoéch metodach wyceny, wycenie poréwnawczej z wagg 40% oraz wycenie
dochodowej z waga 60%, wyznaczamy 9-miesieczng cene docelowg na walory Kruka na
poziomie 53,0 PLN. Poniewaz potencjat wzrostu wzgledem obecnej ceny rynkowej wynosi
34%, wydajemy rekomendacje Kupuj.
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Wycena poréwnawcza

(Krétka charakterystyka spotek poréwnywalnych zostata zaprezentowana w zatgczniku nr 2 na
stronie 51).

Kruk jest notowany na 2011 P/E na poziomie 10,6x,z  21% dyskontem

Kruk jest notowany na wskazniku P/E na poziomie 10,6x na 2011 i 9,2x na 2012, czyli
odpowiednio 21% i 18% ponizej $redniej dla szesciu spotek poréwnywalnych. W przypadku
wskaznika P/BV, Kruk jest wyceniany na poziomie 2,33x na 2011 i 2,02x na 2012. Chociaz
oznacza to premie do $redniej dla spotek porownywalnych, odpowiednio 21% i 8%, w naszej
opinii jest ona wiecej niz wyjasniona przez znacznie wyzszg oczekiwang rentownos¢ kapitatdw
whasnych.

Naszym zdaniem, wycena wskaznikowa Kruka jest na atrakcyjnym poziomie, a tak wysokie
dyskonto do s$redniej dla spétek porownywalnych nie jest usprawiedliwione. Zwracamy uwage,
ze oczekujemy 36% $redniorocznego wzrostu zysku na akcje w Kruku miedzy 2010 a 2012,
podczas gdy $rednie tempo wzrostu zyskéw dla spoétek poréwnywalnych w analogicznym
okresie wynosi 23%.

Wycena poréwnawcza

Spolka Kapitalizacja P/E (x) EPS CAGR P/BV (x) ROE (%)

(min EUR)* 2011P 2012P 2010-2012  2011P  2012P 2011P 2012P
Kruk 168 10,6 9,2 36 2,83 2,18 33,5 26,9
Portfolio Recovery 1008 14,8 12,4 25 2,40 2,02 17,8 17,9
Intrum Justitia 768 12,8 11,3 17 2,57 2,31 20,4 21,4
Encore Capital 502 12,7 10,1 20 2,10 1,79 17,9 19,4
Credit Corp 161 10,4 7,9 41 2,11 1,85 21,4 21,0
AACC 76 12,1 7,4 - 0,84 0,77 7,3 11,2
Asta Funding 73 10,3 13,1 57 b.d. b.d. b.d. b.d.
Srednia wa zona kapitalizacj a 13,3 11,2 24 2,33 2,02 18,5 19,2
Premia / dyskonto do $redniej (%) -21 -18 48 21 8 81 40
Implikowana warto $¢ godziwa Kruka (PLN) 50,0 48,7 - 54,1** 52,3** - -

Zrédio: Bloomberg, DI BRE; * ceny z dnia 20 czerwca; ** wycena oparta o wskaznik P/BV uwzgledniajgca oczekiwang rentownoscé kapitatéw wiasnych

Regresja P/BV vs. ROE (2011)

Warto$é godziwa edziale
48,7 PLN - 54,1 PLN

W oparciu o $rednie poziomy wskaznika P/E na lata 2011-2012, szacujemy wartos¢ godziwg,
Kruka odpowiednio na poziomie 50,0 PLN i 48,7 PLN.

W oparciu o wskazniki P/BV na lata 2011-2012 oraz uwzgledniajac oczekiwang rentownosé
kapitatdbw witasnych (czyli liczac w oparciu o réwnania regresji z wykreséw ponizej, czyli
P/BV =0,1114 * ROE + 0,1175 na 2011 i P/BV = 0,1293 * ROE - 0,5976 na 2012), spotka jest
wyceniana odpowiednio na 54,1 PLN i 52,3 PLN.

implikowana przez spotki porébwnawcze w prz

Regresja P/BV vs. ROE (2012)

3,0 1 2,5 -
2,5 4
2,0 1
E 20 z
@ & 15
T 15 T
ha] N
] g 10
N 1,0 & 1,
y=0,1114x + 0,1175 y= Ohlzz_sif»)xs-4 3,35976
0,5 R2= 0,847 05 - =0,
0,0 : r : . ) 0.0
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 \ T T T T )
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Zrédio: Bloomberg, DI BRE

2011 ROE (%) 2012 ROE (%)

22 czerwca 2011



DOM INWESTYCYINY

Kruk

BRE BANKU S.A.

Wycena dochodowa

Wycena oparta o0 model wyceny zdyskontowanych zyskow rezydualnych
Podobnie jak w przypadku analizowanych przez nas spétek z sektora finansowego, wyceny
walorow Kruka dokonujemy w oparciu o model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych. W
modelu tym do wartosci kapitatdbw wtasnych na koniec 2010 dodajemy wptywy z tytutu emisji
akcji, sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu z kapitatu ponad koszt kapitatu (w okresie
prognozy na lata 2010-2013 oraz w okresie przejsciowym na lata 2014-2020) oraz
zdyskontowang warto$¢ rezydualng (po okresie prognozy).

Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:

.

Stope wolng od ryzyka na poziomie 5,9% (rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych);

Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;

Wartos¢ bety na poziomie 1,0x;

W konsekwencji, przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 10,9%;

Dilugoterminowy zwrot z kapitatdbw (ROE) w wysokosci 21,3%, czyli na poziomie
oczekiwanej przez nas rentownosci w 2015;

Dlugoterminowg stope wzrostu zyskéw (g) na poziomie 4,0%;

Docelowy poziom wyptaty dywidendy w wysokosci 81,2%, obliczony wedtug wzoru
1-(g/ROE).

Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2010
Zysk netto 36,1

Zmiana R/R (%) 54,1
Kapitaty wtasne 132,0
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0
ROE (%) 31,1
Koszt kapitatu wtasnego (%) 10,9

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)

Zysk rezydualny

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
61,8 73,7 82,7 91,6 1003 1083 1154 1214 1265 1315
71,4 19,2 12,2 10,8 9,4 8,0 6,6 5.2 4,2 40 40
2375 3114 3944 4488 4940 5209 5484 576,1 6040 6329
0,0 0,0 45,0 60,0 81,2 81,2 81,2 81,2 81,2 81,2 81,2

33,5 26,9 23,4 21,7 21,3 21,3 21,6 21,6 21,4 21,3 213
10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9

22,6 16,0 12,5 10,8 10,4 10,4 10,7 10,7 10,5 10,4 10,4
42 44 44 46 49 53 57 60 62 64 929

Wsp6tczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56 0,51 0,46 0,41 0,37 0,37

Zdyskontowany zysk rezydualny 39 37 34 32 30 30 29 27 26 24 345

Kapitaty wtasne na koniec 2010 132
Wplywy z tytutu emisji akcji 44
YTD nadwyzka dochodu catkowitego ponad zysk netto 0
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P 110
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P 197
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 345
Warto$¢ godziwa 828
Liczba akcji (mln) 17,3
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 47,8

Zrédto: Kruk, DI BRE

Szacujemy warto $€ godziw g na poziomie 47,8 PLN na akcj e
W oparciu o model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, szacujemy warto$¢ godziwg
Kruka na 47,8 PLN na akcje.
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(PLN na akcj ¢)

2,0pp 2,0% 391 40,6 421 436
1,0pp 3,0% 41,1 429 446 463
- 40%| 438 458 47,8 498

+1,0pp 50% 47,3 497 52,1 545

Stopa wzrostu zyskow

+2,0pp 6,0% 524 553 582 612

Zrédio: DI BRE

Podsumowanie wyceny

Kruk
Wycena (warto §¢ godziwa) metod g zdyskontowanych zyskow rezydualnych — analiza wra  Zliwo $ci
Dlugoterminowe ROE Koszt kapitatu
-2,0pp -1,0pp - +1,0pp +2,0pp +1,0pp +0,5pp - -0,5pp -1,0pp
19,3% 20,3% 21,3% 22,3% 23,3% 11,9% 11,4% 10,9% 10,4%  9,9%
45,1 -2,0pp 2,0% 36,4 39,1 421 455 493
z
481 2| -10pp 30% 381 41,1 446 485 53,0
>
N
51,9 2 - 4,0% 40,2 437 47,8 525 58,0
o
56,9 S | +1,0pp 50% 42,9 472 521 580 651
[}
Q.
64,1 £ | +2.0pp 6,0% 46,6 51,9 582 66,1 759
9-miesi eczna cena docelowa na poziomie 53,0 PLN, rekomendac ja Kupuj

Bazujgc na dwoéch metodach wyceny, wycenie poréwnawczej z waga 40% oraz wycenie
dochodowej z waga 60%, wyznaczamy 9-miesieczng cene docelowg na walory Kruka na
poziomie 53,0 PLN. Poniewaz potencjat wzrostu wzgledem obecnej ceny rynkowej wynosi
34%, wydajemy rekomendacje Kupuj.

Podsumowanie wyceny

(PLN na akcj @) Srednia
Implikowana warto$¢ godziwa

Waga (%)

Wartos$¢ godziwa (Srednia wazona) 49,2
9-miesi eczna cena docelowa 53,0
Obecna cena 39,7
Potencjat zmiany (%) 8815

Metoda
dochodowa

47,8
60

P/E (X)
2011P 2012P
50,0 48,7
10 10

Zrédto: DI BRE; * wycena oparta o wskaznik P/BV uwzgledniajgca oczekiwang rentownosé kapitatéw wiasnych

P/BV (X)*
2011P
54,1

10

2012P
52,3
10
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Profil spotki

Struktura grupy i opis spoétek

Kruk swiadczy ustugi windykacyjne

Podmiotem dominujacym w grupie kapitatowe] Kruk jest spotka Kruk, ktéra swiadczy ustugi
inkasa oraz obstuguje pakiety wierzytelnosci zakupionych przez grupe na rynku polskim.
Ponadto spétka jest wpisana do prowadzonego przez MSWIA rejestru dziatalnosci regulowanej
w zakresie ustug detektywistycznych i zatrudnia licencjonowanych detektywow.

Struktura grupy kapitatlowej Kruk

KRUK S.A.

Kancelaria Rejestr Kruk Kruk Secapital Kruk Secapital Polski Rynek
Praw na Dluznikéw International International S.aRL. Kruk TFI Corporate Polska Dlugow
RAVEN ERIFBIG S.A. S.RL. S.r.o. (Luksemburg) Sp. z 0.0. Sp.z 0.0 Sp. z 0.0.

Krupa&Stariko
Sp.k. Prokulus NS
Flz
Prokura NS
Flz

Zrédto: Kruk, DI BRE

Kancelaria Prawna Raven

Kancelaria Prawna Raven prowadzi dziatalnos¢ w zakresie obstugi postepowan sgdowo-
egzekucyjnych, dziatajagc na potrzeby procesu windykacyjnego grupy oraz jej partneréw.
Ponadto kancelaria doradza w projektach zwigzanych z nabywaniem i obstugg pakietow
wierzytelnosci (w tym w projektach sekurytyzacyjnych), prowadzi procesy due diligence
pakietéw wierzytelnosci oraz przeprowadza windykacje sadowg spraw B2B, korporacyjnych
oraz wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo.

Rejestr Dlu znikow ERIF

Rejestr Dluznikbw ERIF funkcjonuje jako platforma zajmujaca sie gromadzeniem,
przetwarzaniem oraz udostepnianiem informacji o osobach fizycznych i podmiotach
gospodarczych, zaréwno o diuznikach, jak i podmiotach terminowo regulujacych
zobowigzania. Rejestr stuzy obecnie przede wszystkim jako narzedzie wspierajace
efektywnos¢ procesow windykacyjnych grupy.

Kruk International

Spotka Kruk International S.R.L. zostata zatlozona w 2007 w celu prowadzenia dziatalnosci w
zakresie windykacji wierzytelnosci na zlecenie oraz windykacji pakietow wierzytelnosci
nabytych na rachunek grupy na rynku rumunskim. Spétka Kruk International s.r.o. (wczes$niej
Reberifa) bedzie odpowiedzialna za prowadzenie dziatalnosci na rynku czeskim i stowackim.
Spétka zakupiona w kwietniu 2011.

Secapital Luksemburg

Secapital Luksemburg to spétka sekurytyzacyjna specjalnego przeznaczenia, ktorej
dziatalno$¢ obejmuje inwestowanie w wierzytelnosci lub aktywa zabezpieczone
wierzytelnosciami. W ramach dziatalnosci grupy zwigzanej z nabywaniem wierzytelnosci na
whasny rachunek, inwestycje w wierzytelnosci dokonywane sg przez Secapital Luksemburg,
ktora korzysta ze specjalnego rezimu podatkowego obowigzujacego w Luksemburgu.

Fundusze sekurytyzacyjne Prokura NS FIZ i Prokulus NS Fiz

Fundusze sekurytyzacyjne Prokura NS FIZ oraz Prokulus NS FIZ stanowig platformy
sekurytyzacyjno-inwestycyjne, ktére biora udziat w przetargach na sprzedaz pakietow
wierzytelnosci. Posiadaczem certyfikatow emitowanych przez fundusze sekurytyzacyjne jest
Secapital Luksemburg, dzieki czemu zysk z tytutu wzrostu wartosci certyfikatow emitowanych
przez Prokura NS FIZ i Prokulus NS FIZ opodatkowany jest na terenie Luksemburga.
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Pozostate spotki

Poza wymienionymi powyzej podmiotami, w ramach grupy Kruk funkcjonuje spétka Secapital
Polska — podmiot serwisujacy wierzytelnosci sekurytyzowane, Kruk Corporate — spotka
dedykowana do obstugi wierzytelnosci gospodarczych, Polski Rynek Diugéw — spotka
wspomagajaca proces odzyskiwania naleznosci oraz Kruk TFI, ktéra w przysztosci ma przejaé
zarzadzanie FIZ'ami.

Historia spotki

Kruk zostat zato zony w 1998, a w 2003 byt ju z liderem rynku windykacji

Spotka Kruk z siedzibg we Wroctawiu zostata zatozona w 1998 roku przez dwdéch prawnikow:
Piotra Krupe oraz Wojciecha Kuznickiego. W poczatkowej fazie spoétka prowadzita dziatalnosc
wydawniczg. W 1999 dziatalnos¢ firmy zostata poszerzona o ustugi zarzadzania
wierzytelnosciami, poczatkowo sektora telefonii komérkowej oraz systeméw sprzedazy
ratalnej. W grudniu 2002 Kruk dokonat zakupu pierwszego pakietu wierzytelnosci na wkasny
rachunek. W konsekwencji dynamicznego wzrostu, w 2003 spotka osiggneta pozycje lidera
rynku windykacyjnego w Polsce.

Roéwniez w 2003 fundusz Enterprise Investors objat 70% pakiet w spotce. Rok pdézniej fundusz
dokonat podwyzszenia kapitatu inwestujgc 10 min USD. W sumie El zainwestowat w Kruka
21 min USD.

Od 2007 spotka jest obecna w Rumunii

Kolejny krok milowy w historii firmy Kruk miat miejsce w 2007, kiedy to sp6tka zdecydowata sie
na ekspansje zagraniczng rozpoczynajac dziatalnos¢ na rumunskim rynku inkasa. Bazujgc na
doswiadczeniach zdobytych w Polsce, positkujac sie relacjami z polskimi bankami nalezacymi
do miedzynarodowych grup kapitalowych oraz w oparciu o kilkumiesieczne doswiadczenie na
rumunskim rynku inkasa, Kruk w 2007 zakupit pierwszy pakiet wierzytelnosci na tamtejszym
rynku. W tym samym roku spétka nabyta réwniez jedno z trzech dziatajacych w Polsce biur
informacji gospodarczej, KSV BIG, ktére obecnie funkcjonuje pod nazwag Rejestr Dtuznikow
ERIF. W potowie 2008 spotka zmienita swojg klasyczng strategie windykacyjng na strategie
ugodowa, a w 2010 wprowadzita do oferty nowe produkty, miedzy innymi platforme
internetowg e-Kruk oraz Pozyczke Novum.

Struktura akcjonariatu

Free float wynosi 55%

W ramach przeprowadzonej oferty publicznej, Kruk wyemitowat 1,1 min nowych akcji, a
fundusz Enterprise Investors sprzedat 8,2 min istniejacych akcji redukujgc swoj stan
posiadania do 4,2 min akcji. W konsekwencji, udziat funduszu Enterprise Investor obnizyt swoj
udziat w kapitale spotki do 24,8% z 78,5% przed ofertg, a udziat Piotra Krupy rozwodnit sie z
16,8% do 15,7%. Udziat akcji pozostajgcych w wolnych obrocie wynosi 55,0%.

Struktura akcjonariatu przed ofert g akgcji Struktura akcjonariatu po ofercie akcji

Pracownicy
4,7%

Piotr Krupa —
16,8%

Zrédto: Kruk, DI BRE

Pracownicy
4,4%

Piotr Krupg —
15,7%

Free float
55,0%

Polish
Enterprise Polish
Fund IV, LP Enterprise

= I8.5% Fund IV, LP
24,8%

Obowi gzujace lock-up’y

Zaznaczamy, ze Prezes — Piotr Krupa — zobowigzat sie do niesprzedawania posiadanych akciji
przez 360 dni od dnia przydziatu akcji (26 kwietnia 2011), czyli do 20 kwietnia 2012. Ponadto,
spotka podjeta decyzje o nieprzeprowadzaniu kolejnej emisji akcji w okresie pierwszych 180
dni od dnia przydziatu akcji, czyli do 22 wrzesnia 2011. Ponadto, zwracamy uwage, ze
zasadniczo akcje serii C, przydzielone pracownikom i kadrze kierowniczej w zwigzku z
zakonczonym programem motywacyjnym, podlegajg 12-miesiecznemu ograniczeniu
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sprzedazy, od dnia pierwszego notowania akcji GPW (z pewnymi wypaczeniami), czyli do 10
maja 2012.

W koncu gtéwny akcjonariusz, Polish Enterprise Fund IV reprezentowany przez Enterprise
Investors, zobowigzat sie co do zasady do niesprzedawania posiadanych przez siebie akcji
przez okres 270 dni od dnia przydziatu akcji (czyli do 21 stycznia 2012). Z drugiej strony
warunkiem zawieszajacym lock-up jest wzrost kursu akcji o wiecej niz 5% od ceny emisyjnej
(czyli powyzej 41,69 PLN).

Program opcji menad zerskich

Warunki programu na lata 2011-2014

W dniu 30 marca 2011 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Kruka przyjeto program
motywacyjny na lata 2011-2014. Zgodnie z uchwata, spétka wyemituje nie wiecej niz 845 015
warrantéw subskrypcyjnych/akcji, czyli 2,9% obecnie istniejacych akcji. Program motywacyjny
skierowany jest do Cztonkéw Zarzadu spoiki, oprocz Prezesa, oraz wybranych pracownikow
spotki, w tym Cztonkoéw Zarzgdow i pracownikéw spotek zaleznych.

Liczba warrantéw subskrypcyjnych oferowanych w ramach programu motywujacego zostata
podzielona na cztery transze, czyli po 211 254 na kazdy z czterech lat trwania programu (przy
czym z mozliwoscig przenoszenia nieprzydzielonych warrantéw subskrypcyjnych z danej
transzy na kolejne lata obrotowe). Warranty zostang wyemitowane oraz wydane nieodptatnie
pod warunkiem osiggniecia przez grupe w danym roku obrotowym:

1) wzrostu zysku na akcje o co najmniej 17,5% oraz

2) wzrostu EBITDA o co najmniej 17,5% lub ROE na poziomie co najmniej 20%.

Kazdy warrant subskrypcyjny bedzie uprawniat do objecia jednej akcji zwyklej po cenie
emisyjnej (39,7 PLN) nie wczes$niej niz sze$¢ miesiecy od daty objecia warranta.

Uwzgl edniamy rozwodnienie akcji w latach 2011-2012

Poniewaz nasze prognozy wskazujg, ze warunki programu motywacyjnego zostang spetnione
w latach 2011 i 2012, rozwadniamy liczbe akcji w sumie o 0,4 min do 17,3 min akcji odnoszac
koszty programu (réznice miedzy obecng ceng rynkowa i ceng emisyjng) w pozostate koszty
operacyjne.
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Dziatalno s¢

Model biznesowy

Kruk zarz gdza masowymi wierzytelno $ciami, skupiaj ac sie na zobowi gzaniach
0s6b prywatnych wzgl edem sektora bankowego

Gtéwnym obszarem dziatalnosci Kruka jest odzyskiwanie naleznosci konsumenckich na rzecz
instytucji finansowych (bankéw) i innych podmiotéw instytucjonalnych, a takze na wiasny
rachunek. Spotka zarzadza wierzytelnosciami bankdéw, posrednikéw kredytowych, firm
ubezpieczeniowych i firm leasingowych oraz pakietami spraw telefonii stacjonarnych i
komorkowych, telewizji kablowych, platform cyfrowych oraz firm z sektora FMCG i B2B. Grupa
koncentruje swa dziatalno$¢ na rynku bankowym, ktéry stanowi 70% rynku, w oparciu o
diugoterminowe relacje z kluczowymi klientami.

Model biznesowy firmy Kruk

Banki

Firmy

WIERZYCIELE FIRMA WINDYKACYJNA DLUZNICY

ubezpieczeniowe

Operatorzy telefonii
Telewizje kablowe \/
Inne media

Wierzytelnosciw
obrocie gospodarczym sposobu uregulow ania jego zalegtych zobow igzan

V/

przez jeden z
modeli windykacyjnych

N

windykacja na Osoby prywatne
w indykacja na rachunek wfasny
zlecenie (inkaso) (zakup

w ierzytelnosci)

oraz przy uzyciu Podmioty
metod i narz edzi windykacyjnych gospodarcze

prébuje porozumie¢ sie z duznikiemw kw estii

Zrédto: Kruk, DI BRE

Windykacja jest przeprowadzana w oparciu 0 dwa mode e

Kruk zarzadza wierzytelnosciami w oparciu o dwa modele windykacji, ktére stanowig
jednoczesnie podstawowe segmenty dziatalnosci spotki. Spoétka przeprowadza windykacje
wierzytelnosci na zlecenie (tzw. inkaso), a takze na wtasny rachunek, poprzez wczesniejszy
zakup pakietow wierzytelnosci.

W jednym i drugim modelu przychody Kruka uzaleznione sg od skutecznosci prowadzonych
dziatan windykacyjnych. W przypadku ustugi inkasa wynagrodzenie ma charakter prowizji od
sukcesu, a dziatalnos¢ inwestycyjna nastawiona jest na maksymalizacje zwrotu z
zainwestowanego kapitatu.

Metody i narz edzia windykacji stoj g za sukcesem procesu windykacyjnego

W zaleznosci od specyfiki i statusu naleznosci oraz od preferencji klienta, zarzadzanie
wierzytelnosciami odbywa sie w sposob przewidziany wewnetrznymi procedurami. Kruk
prowadzi dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania wierzytelnosciami na wszystkich etapach
przeterminowania, z zastosowaniem instrumentéw adekwatnych do danego pakietu naleznosci
(okres obstugi, stosowane narzedzia, proces).

Czynniki kreuj gce popyt na specjalistyczne ustugi windykacyjne

Od windykacji we wlasnym zakresie przez inkaso dos  przedazy wierzytelno sci

W latach dziewiec¢dziesiagtych dwudziestego wieku dominujgcg formg windykacji w Polsce byto
samodzielne odzyskiwanie naleznosci przez wierzyciela. Stopniowo w miare rozwoju rynku,
sktonnos¢ wierzycieli do zlecania windykacji firmom zewnetrznym rosta, co dato podstawy dla
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utworzenia sie rynku inkasa. Poczawszy od lat 2003-2005, popularno$¢ zaczat zyskiwac trzeci
model windykacji, czyli sprzedaz przeterminowanych naleznosci do firm zewnetrznych.

Liczba polskich bankéw i po srednikéw kredytowych wspéitpracuj acych z
Krukiem
40

35
34 G2
30 32
25 27
25 26
20
15 17
10
5
0 T T T T T T \
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zrédto: Kruk

Firma windykacyjna ma wi eksza elastyczno §¢ dziatania, ni z wierzyciel
pierwotny

Banki, ktére odpowiadajg za ponad 70% rynku windykacyjnego, w procesie windykacji
wewnetrznej sg w znacznej czesci ograniczone przepisami prawa, co okresla sie mianem
Lgorsetu bankowego”. Tymczasem firmy windykacyjne oferujgq wiekszg elastycznos¢ w
procesie restrukturyzacji i renegocjacji harmonogramu sptat.

Proces restrukturyzacji zadtuzenia przeprowadzany przez bank jest z reguly czasochtonny
i wymaga przestrzegania okreslonych procedur, miedzy innymi ponownego wyliczenia
zdolnosci kredytowej klienta, weryfikacji ryzyka kredytowego i utworzenia odpowiednich rezerw
z tytutu ryzyka kredytowego oraz podpisania nhowej umowy kredytowej.

Wierzyciel mo ze sie skoncentrowa € na swojej podstawowej dziatalno  sci

Wraz z rozwojem rynku - czy to wartosci kredytéw w gospodarce czy liczby abonentow w
przypadku telefonii i telewizji - rosnie réwniez liczba i warto$¢ zobowigzan przeterminowanych.
Firma zamiast poszerza¢ dziatalnos¢ wewnetrznych departamentéw windykacji, przekazuje
problem firmie zewnetrznej, a sama moze sie skoncentrowa¢ na swojej dziatalnosci
podstawowe;.

Kwestia wizerunku - wierzyciel nie jest kojarzony z windykacj a

W $rodowisku, w ktérym rozpoznawalno$¢ marki i wizerunek jest jednym z gtdwnym aktywow,
przeprowadzanie szeroko zakrojonych proceséw windykacyjnych przez wierzyciela we
whasnym zakresie moze mieé¢ negatywny wptyw na postrzeganie firmy przez jej klientow.

Specjalizacja pozytywnie wptywa na skuteczno  $¢ i efektywno $§¢ kosztow g
Prowadzenie wyspecjalizowanej dziatalnosci windykacyjnej na szerokg skale przy
wykorzystaniu nowoczesnych technologii pozwala firmie windykacyjnej zwiekszy¢ skutecznosé
i obnizy¢ jednostkowe koszty wzgledem windykacji we wtasnym zakresie.

Filozofia procesu windykacji

Klasyczna strategia windykacji wynika ze stereotypowego postrzegania diu znika
Klasyczne podejscie do procesu windykacji polega na ,zmobilizowaniu” diuznika do
jednorazowego sptacenia catosci zadtuzenia w jak najkrotszym czasie. Taka strategia jest
zwigzana z typowym, czasem stereotypowym postrzeganiem dtuznika jako osoby, ktéra z
premedytacjg nie sptaca swoich zobowigzan, ktéra wykorzystuje luki w prawie i zacigga
kolejne zobowigzania, i ktora jest Swiadoma niskiej skutecznosci wymiaru sprawiedliwosci.

Strategia ugodowa Kruka wplywa na wzrost skuteczno $ci procesu windykacji

Od potowy 2008 Kruk, jako pierwsza firma windykacyjna na rynku, konsekwentnie realizuje
strategie ugodowa na masowg skale, ktdra z powodzeniem zastgpita strategie klasyczna.
Strategia ta zaktada postrzeganie dtuznika jako konsumenta, ktéry nie jest w stanie sptaci¢
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swoich zobowigzan z przyczyn zewnetrznych, ale ktory ma jednoczes$nie $wiadomosé
koniecznosci uregulowania tych zobowigzan.

Zgodnie z tg strategig Kruk koncentruje dziatania windykacyjne na uzyskaniu jak najlepszego
rozwigzania w ramach aktualnych mozliwosci finansowych dtuznika. Spoétka proponuje
dtuznikowi ugode, np. rozktadajgc wierzytelnos¢ na raty, ktérych wysokos¢ proponuje sam
dtuznik. Jednoczesnie firma jasno informuje diuznika o konsekwencjach niepodpisania ugody
lub jej ztamania. Taki dtuznik (ktéry nie podpisat ugody lub jg ztamat) zostanie wpisany do
Rejestru Diuznikow ERIF. W dalszej kolejnosci, jezeli nadal nie sptaci swojego zobowigzania,
jego sprawa jest najpierw kierowana do sadu, a p6zniej do egzekucji komorniczej. Catos$¢
procesu, zaréwno zacheta do podpisania i przestrzegania ugody, jak i nieuchronna kara w
postaci wpisu do ERIFa i postepowania sgdowego, jest wspierana przez intensywna, budujacg
Swiadomos¢ kampanie reklamowa w telewizji.

Wedtug szacunkoéw spotki, prawdopodobienstwo uzyskania sptaty deklarowanej w strategii
ugodowej wzrasta znaczaco w poréwnaniu do strategii klasycznej, z ok. 40%-50% do ok. 70%-
80%. Od momentu wprowadzenia strategii windykacyjnej opartej na ugodach z dtuznikami,
Kruk podpisat 178 tys. ugod, w tym 25 tys. wynikajacych ze spraw zakupionych w 2010.
Ponadto w 2010 ponad 57% sptat uzyskanych przez spotke opartych bylo o strategie
ugodowa. Wart podkreslenia jest fakt, ze w wymiarze finansowym efektem wdrozenia strategii
opartej na ugodach jest maksymalizacja skutecznosci oraz stabilizacja i przewidywalnos¢
poziomu wptat uzyskiwanych od dtuznikéw.

Modele windykacji

Istniej 3 dwa modele windykacyjne

Dziatalno$¢ windykacjg zewnetrzng mozna prowadzi¢ w oparciu o dwa modele windykacyjne.
Podstawowym kryterium podziatu jest sposdb pozyskania wierzytelnosci do windykacji:
windykacja na zlecenie — inkaso, oraz windykacja pakietéw nabytych — zakup wierzytelnosci.

Kruk jest obecny w obydwu segmentach rynku...

Dziatalno$¢ Kruka rozpoczeta sie od inkasa, ktore jest charakterystyczne dla wczesnych
stadiow rozwoju rynku zarzgdzania wierzytelnosciami. Od konca 2002, spotka zaczeta
stopniowo nabywac¢ portfele wierzytelnosci i prowadzi¢ dziatalno$¢ windykacyjng réwniez na
whasny rachunek. Obecnie segment zakupu wierzytelnos$ci jest dominujacym zrodiem
przychodéw, ktére w 2010 wygenerowato 118 min PLN stanowigcych 72% ogotu przychodéw
spotki.

W naszej opinii, dtugoletnia obecnos$¢ na rynku inkasa pozwolita spotce zdoby¢ wiedze w
postaci rozbudowanych baz danych oraz doswiadczenie w zakresie wspéipracy z
wierzycielami pierwotnymi (gtéwnie bankami), ale réwniez z dtuznikami. Rozbudowana baza
danych pozwala lepiej wyceniaé portfele wystawione na sprzedaz (czesto spétka obstugiwata
juz podobny portfel w ramach ustugi inkasa), przez co minimalizowane jest ryzyko nieudanej
inwestycji. Z drugiej strony, w zaleznosci od biezacych tendencji na rynku i wkasnych decyzji
strategicznych, Kruk moze realokowac $rodki pomiedzy oboma segmentami.

Przychody w podziale na produkty (min PLN) Struktura przychodéw (%)
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... zarbwno w Polsce, jak i w Rumunii
Wart podkreslenia jest fakt, ze Kruk prowadzi dziatalnos¢ w obydwu segmentach na swoich
gtéwnych rynkach, czyli w Polsce i w Rumunii. Chociaz rynek polski jest nadal najistotniejszym
obszarem dziatalnosci, waga rynku rumunskiego w strukturze przychodéw grupy dynamicznie
rosnie, z tylko 2% w 2008 do 25% w 2010.
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Scista wspotpraca mi  edzy Wroctawsk g siedzib g i oddzialem w Rumunii

Oddziat Kruka w Rumunii zostat zatozony w 2007 i jest obecnie kierowany w wiekszosci przez
lokalng kadre menadzerska. W tym samym roku spétka nie tylko przyjeta pierwsze portfele do
inkasa, ale rowniez dokonata pierwszego zakupu. Oddziat rumunski z powodzeniem wciela w
zycie rozwigzania opracowane i wdrozone na rynku polskim, w tym proces ugodowy. Obecnie
spotka zatrudnia w Rumunii 210 oséb, co stanowi 18% ogoétu zatrudnionych przez grupe Kruk,
z ktérych 90 obstuguje centrum telefoniczne w miejscowosci Targoviste (80 km od
Bukaresztu). Poza wtasnym centrum telefonicznym, rumunska spotka prowadzi takze jedyne w
Rumunii biuro detektywistyczne. Wart podkreslenia jest fakt, ze wyceny portfeli i strategiczne
decyzje sg dokonywane we Wroctawiu. Dzieki temu spotka na biezaco kontroluje dziatalnos¢
oddziatu.

Inkaso

Ustuga inkasa polega na zarzadzaniu portfelem wierzytelnosci w imieniu i na rachunek klienta.
W tym modelu windykacji wierzyciel ma decydujacy wptyw na wyboér narzedzi i metod
windykacji oraz na forme i czestotliwos¢ kontaktu z dtuznikiem. Ponadto wierzyciel i firma
windykacyjna sg w stalym kontakcie i na biezgco wymieniajg sie informacjami nt.
wptywajacych sptat. Wspdtpraca w ramach ustugi inkasa na danym portfelu wierzytelnosci z
reguty trwa od 3 do 6 miesiecy.

Firma windykacyjna jest wynagradzana w systemie prowizyjnym od wartosci uzyskanych sptat.
Wysoko$¢ prowizji jest oparta o cechy charakterystyczne pakietu wierzytelnosci i jest
indywidualnie negocjowana z wierzycielem. Cechy, ktére majg wptyw na wysoko$¢ prowizji to
m.in. geneza powstania wierzytelnosci (zobowigzanie banku, telewizji czy operatora telefonii),
Srednia wartos¢ sprawy w pakiecie, okres przeterminowania, fakt czy dany pakiet
wierzytelnosci byt juz wczesniej poddany procedurze windykacji.

Kolejng cecha charakterystyczng ustugi inkasa jest fakt, ze wierzyciele wspdtpracujg
jednoczesnie z kilkoma (najczesciej 2-4) firmami windykacyjnymi i na biezaco monitorujg ich
skutecznos¢. Od miejsca w rankingu w danym miesigcu zalezy liczba spraw powierzonych
danej firmie w kolejnym miesigcu.

Proces obstugi portfela wierzytelno  $ci na zlecenie w Kruku

Przetarg na obstuge w indykacyjng inkaso
- wybér firmy windykacyjnej

v

Przekazanie i w prow adzenie spraw do w indykaciji

\l/ do 5x

Windykacja naleznosci przez okres 3-6 miesiecy

v

Przekazanie spraw nie sptaconych do klienta

é

Zrédto: Kruk
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Kruk jest obecny na rynku inkasa od 1999 w Polsce i od 2007 w Rumunii

Kruk rozpoczat dziatalnos¢ na polskim rynku inkasa w 1999, a od 2007 firma prowadzi
dziatalno$¢ réwniez na rynku rumunskim, na ktéry z powodzeniem przeniosta rozwigzania
wypracowane na rynku rodzimym. Spoétka posiada w sumie ponad 4 tys. klientdéw, z czego
mniejszos¢ jest z sektora B2C. W latach 2008-2010 Kruk przyjat do windykacji sprawy o
tacznej wartosci 8,3 mld PLN, z czego 81% przypada na Polske. Kruk w swoim portfelu
klientéw ma m.in. 8 z 10 najwiekszych bankéw detalicznych w Polsce oraz 5 z 10
najwiekszych bankéw w Rumunii. Kompleksowy zakres ustug, wysoki standard oferowanych
produktdw oraz skutecznos$¢ dziatania znajdujg potwierdzenie w wysokim wskazniku czestosci
wspotpracy (zdefiniowanego jako liczba miesiecy, w ktérych bank przekazat portfele, do liczby
miesiecy kalendarzowych) przekraczajgcym 90%.

Wskaznik cz esto §ci wspélpracy z 8 z 10 najwi ekszych bankéw detalicznych w
Polsce
Wskaznik cz esto sci wspotpracy

Rok'rozpocz ecia : Liczba bgnkéw z10 najwi ekszych %)

wspotpracy z bankiem bankéw detalicznych w Polsce 2007 2008 2009 2010
2003 3 100 97 100 100
2004 2 96 92 96 100
2005+ 3 75 83 94 82
Razem 8 92 91 97 93
Zrodto: Kruk

W ramach ustugi inkasa, Kruk od 2007 serwisuje (jako podwykonawca - stad okreslenie tego
typu dziatalno$ci mianem inkasa na rynku wtoérnym) bankowe portfele korporacyjne na
zlecenie zagranicznych podmiotow i funduszy. Wartos¢ nominalna wierzytelnosci
windykowanych przez spotke wynosi ok. 4 mld PLN. Wedtug szacunkéw spotki, Kruk jest
liderem tego segmentu rynku z ok. 40% udzialem we wszystkich bankowych portfelach
korporacyjnych sprzedanych w latach 2006-2010.

Zakup portfeli wierzytelno  $ci

Sprzedaz pakietéw wierzytelnosci odbywa sie w formie przetargu. W zaproszeniu do przetargu
wierzyciel zamieszcza statystyczne informacje nt. charakterystyki portfela (w przypadku portfeli
korporacyjnych przeprowadzany jest proces due diligence polegajacy na prawnej analizie
dokumentacji, w szczegolnosci dotyczacej zabezpieczen). Na jej podstawie firma
windykacyjna dokonuje wyceny i sktada propozycje ceny. Cena nabycia pakietu wierzytelnosci
stanowi warto$¢ godziwg inwestycji, a przy uzyciu oczekiwanej krzywej sptat, spotka dokonuje
obliczenia stopy dyskontowej (IRR). W oparciu o wyliczong stope dyskontowg spoétka pozniej
dokonuje wyliczenia przychodéw zgodnie z MSR 39.

Po nabyciu portfela, sprawy zostajg przekazane do windykacji. Pierwszym krokiem jest proba
skontaktowania sie z diuznikiem w celu przedstawienia mu scenariuszy rozwoju sytuacji i
skionienia go do zawarcia ugody. W przeciwienstwie do inkasa, w przypadku zakupu
wierzytelnosci dobér metod i narzedzi windykacji jest wytacznie w gestii firmy windykacyjnej,
czyli Kruka. Efekty pracy (faktyczne sptaty) sg weryfikowane co kwartat i poréwnywane do
oryginalnych zatozen, co wigze sie z rewizjg wartosci godziwej zakupionego portfela.

22 czerwca 2011

15



DoM INWESTYCYINY Kruk
BRE BANKU S.A.

Proces zakupu i obstugi portfela wierzytelno  $ci w Kruku

Wycena pakietu w ierzytelnosci

v

Zakup portfela

Kalkulacja w artosci godziw ej i stopy dyskontow ej
do ustalenia przychodéw z portfela

v

Wprow adzenie spraw do w indykaciji

v

Ocena faktycznych rezultatéw skutecznosci
windykacji w stosunku do zalozen

v

Rew izja w arto$ci godziw ej zakupionego portfela

Zrédto: Kruk

Poczawszy od 2002 Kruk nabyt 140 portfeli, a wycenit zde  cydowan g wiekszo $¢
portfeli wystawionych na sprzeda z

Kruk nabywa portfele wierzytelnosci nieprzerwanie od 2002. W sumie do tej pory spotka
skupita ponad 140 portfeli o wartosci nominalnej 6,1 mld PLN kosztem 520 min PLN. Na
przestrzeni lat 2002-2010, spétka wycenita ponad 800 portfeli - niemal wszystkie wystawione
na sprzedaz na rynku. Warto podkresli¢, ze Kruk nabywa praktycznie wytgcznie portfele od
instytucji, z ktérymi wspotpracuje w inkaso (w tym wiele portfeli obstugiwanych wczesniej w
inkaso), wykorzystujac swojg przewage informacyjng nad konkurencja.

Poréwnanie oraz podsumowanie modeli windykacji

Kryterium Inkaso Zakup wierzytelno $ci
1) Wierzytelnos¢ jest wykazana h ’ ) h .
na bilansie: wierzyciela firmy windykacyjnej

2) Decyzje odnosnie strategii
windykacyjnej podejmuje:

3) Jak dtugo wierzytelnos¢ jest
przeterminowana?

4)  Jak dtugo wierzytelnos¢ jest
windykowana?

wierzyciel firma windykacyjna

nawet kilka dni $rednio powyzej 2 lat

nie ma goérnej granicy, nawet

do 10 lat

stopy dyskontowej przyjetej przy
kalkulacji wartosci godziwej
portfela weryfikowanej kwartalnie
w oparciu o skutecznos¢ odzysku
w danym okresie
sprawozdawczym

3-6 miesiecy

5)  Przychody firmy

windykacyjnej zaleza od: prowizji od wysokosci sptat

Zrédto: DI BRE
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Metody i narz edzia windykacji

Metody windykacji oferowane przez Kruka

Prew encja

f

Dziatania prewency jne
polegajace na
wery fikowaniu klienta
przed zawarciem
umowy i w trakcie
kooperacji z nim

Kruk
Rejestr Diu znikowERIF

Zrédio: Kruk

Kruk posiada kompleksow g ofert @ metod windykacji na ka zdym etapie procesu

Kruk posiada kompleksowg oferte ustug obejmujacg prewencje, windykacje polubowna,

windykacje sadowa, windykacje na etapie egzekucji

bezskutecznej egzekucji komorniczej.

komorniczej

Windykacja Windykacja Wln.dykaCJa na" Dziafania po .
etapie egzekucji bezskutecznej
polubow na sadow a L -
komorniczej egzekuciji

|

Intensy wne dziatania
windy kacy jne
zmierzajgce do sptaty

!

Reprezentowanie
klienta przed sadem
(przez kancelarie

!

Nadzor nad procesem
odzy skiwania
naleznos$ci
powadzony m przez

\L czas (1)

Sprzedaz dtugéw firmie

windy kacy jnej lub
funduszowi

oraz dzialania po

diugu prawng) . sekuryty zacy jnemu
komornikéw sadowy ch
a - . a
| H H |
i 1 i |
! i | !
Kruk Kruk Kancelaria Prawna Kruk
Biuro Detektywistyczne Raven Prokura
Rejestr Diu znikéwERIF Prokulus
(jako wsparcie) Secapital

Narzedzia windykacji, czyli formy kontaktu z dtu ~ znikiem

Kruk wykorzystuje szerokg game narzedzi windykacji rozumianych jako formy kontaktu z
dtuznikiem lub ustalenia jego danych teleadresowych w celu kontaktu. Zaliczajg sie do nich:
skip tracing (ustalenie danych teleadresowych dtuznika w ogélnodostepnych bazach danych),
telefon, sms, pismo windykacyjne (stuzy wskazaniu dtuznikowi kwoty zalegtosci i konsekwenciji
braku jej sptaty), ugoda (pisemne porozumienie z dtuznikiem, ktére gwarantuje mu sptate
zadtuzenia w ratach; warunki ugody ustalane sg indywidualnie z kazdym dtuznikiem),
negocjacje bezposrednie, e-KRUK (interaktywny serwis wspomagajacy proces windykacji
dostepny za posrednictwem przegladarki internetowej), Rejestr Diuznikow ERIF oraz piecze¢
prewencyjna (przystawienie pieczeci prewencyjnej na fakturach ostrzega, ze w razie braku
zaptaty w terminie, naleznosci dochodzone bedg przez Kruka). Poniewaz sukces firmy
windykacyjnej w duzej mierze zalezy od skutecznego skontaktowania sie z dtuznikiem, Kruk
posiada rozbudowane centrum telefoniczne (contact center). W Polsce dziatajg dwa oddziaty
contact center wyposazone tacznie w 278 stanowisk pracy (gtéwne w Szczawnie-Zdroju, koto
Walbrzycha oraz rezerwowe we Wroctawiu). Ponadto spo6tka posiada jedno contact center w
Rumunii wyposazone w 90 stanowisk.
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Strategia rozwoju
Dalszy rozwdj na rynku wierzytelno  $ci w Polsce i w Rumunii
Utrzymanie pozycji rynkowej na rynku inkasa oraz na rynku zakupow

detalicznych wierzytelno $ci w Polsce i w Rumunii

Kruk zamierza utrzyma¢ wiodacg pozycje na rynku windykacji w Polsce i Rumunii,
koncentrujgc sie na klientach z sektora bankowego, jako najwiekszego i najbardziej
perspektywicznego segmentu rynku. Ambicjg spotki jest utrzymanie swojego udziatu w rynku
inkasa w Polsce (26% w 2010) oraz utrzymanie pierwszego miejsca na rynku zakupu
wierzytelnosci w Rumunii ze znaczng przewagg nad kolejnym graczem (w 2010 Kruk miat
udziat rynkowy na poziomie 65%). Ponadto cele strategiczne Kruka zaktadajg wzmocnienie
pozycji rynkowej na polskim rynku zakupu wierzytelnosci detalicznych (udziat rynkowy w
wartosci godziwej siegnat 20% w 2010) oraz na rumunskim rynku inkasa (w 2010 udziat
rynkowy wyniost 16%).

W celu osiggniecia zatozen na rynku zakupu wierzytelnosci, Kruk zamierza dalej rozwijaé
umiejetnosci wyceny pakietbw oraz zwiekszyé dostep do kapitalu dluznego poprzez
rozszerzenie wspoOtpracy z bankami i inwestorami zainteresowanymi obligacjami spotki.
Ponadto spoétka zamierza reinwestowaé zyski w zakupy wierzytelnosci. W ramach ustugi
inkasa, Kruk zamierza wzmocni¢ wspoiprace ze strategicznymi klientami, w tym poprzez
integracje informatyczng. Planuje réwniez zaoferowac¢ niestandardowe ustugi windykacyjne.

Rozwdéj na polskim rynku zakupu bankowych wierzyteln osci korporacyjnych
Wykorzystujac swojg wiedze i kompetencje zdobyte na rynku inkasa wtérnego (serwisowanie
portfeli korporacyjnych na zlecenie gtéwnie zagranicznych podmiotéw), Kruk chce rozwingé
swojg obecnos$¢ na rynku zakupu wierzytelnosci korporacyjnych w Polsce. Spoétka zamierza
osiggna¢ pozycje lidera w tym segmencie rynku, bazujgc na ok. 40% udziale rynkowym w
obstudze wierzytelnosci korporacyjnych.

Ekspansja zagraniczna na W egry i do Czech

Czechy —przez budow e wiasnej lokalnej organizacji

Kruk zamierza aktywnie uczestniczy¢é w rozwoju ustug windykacyjnych w rejonie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Sukces na rynku rumunskim dowodzi, ze model biznesowy
wypracowany w Polsce moze by¢ powielany na innych rynkach. W kwietniu 2011 Kruk nabyt
100% udziatbw czeskiej spotki Reberifa (obecnie Kruk International s.r.o.) z kapitatem
zaktadowym wynoszacym 0,2 min CZK (ok. 0,03 min PLN) na bazie, ktérej bedzie tworzyt
whasng organizacje. Obecnie spotka zaktada, ze rozpocznie dziatalno$¢ operacyjng od 3Q
2011. Celem strategicznym jest osiggniecie pozycji lidera rynkowego.

Obecnie spoétka prowadzi z jednym z tamtejszych bankéw (ktéry w ramach grupy kapitatowej
prowadzi dziatalnos¢ roéwniez w Polsce) wytaczne negocjacje w celu nabycia pakietu
wierzytelnosci o wartosci nominalnej ok. 230 min PLN. W ramach tego pakietu ok. 180
min PLN (1,1 mld CZK) stanowig wierzytelnosci czeskie, a ok. 50 min PLN (12,8 min EUR)
wierzytelnosci stowackie.

Kruk szacuje, ze przychody czeskiego rynku inkasa wynosza obecnie ok. 30 min PLN rocznie,
podczas gdy warto$¢ sprzedanych portfeli detalicznych (w wartosci godziwej) wyniosta ok.
100 mIn PLN rocznie. Do gtéwnych podmiotow branzy windykacyjnej dziatajacych w Czechach
naleza Profidebt, Intrum Justitia, EOS KSI, Transcom.

Wegry — najprawdopodobniej przez akwizycj e

W dalszej kolejnosci (z duzym prawdopodobienstwem nie wczesniej niz w 2012) Kruk
zamierza wej$¢ na rynek wegierski, najprawdopodobniej poprzez akwizycje spotki posiadajacej
licencje na zakup i serwisowanie wierzytelnosci na tym rynku. Podobnie jak na rynku czeskim,
ambicjg spotki jest osiggniecie pozycji wiodacego gracza, zaréwno na rynku inkasa jak i
zakupu wierzytelnosci.

Kruk szacuje, ze przychody wegierskiego rynku inkasa wynoszg obecnie ok. 25 min PLN
rocznie, podczas gdy wartos¢ sprzedanych portfeli detalicznych (w wartosci godziwej) wahata
sie w granicach 50-75 mIn PLN rocznie. Na rynku wegierskim obecny jest EOS KSI, Intrum
Justitia, Credit Express, Dijbeszedo oraz liczne niewielkie podmioty o charakterze lokalnym.
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Nowe produkty

Rejestr Dlu znikéw ERIF jako zrddto przychodéw

Obecnie Rejestr Diluznikbw ERIF jest wykorzystywany jako narzedzie zwiekszajace
efektywnos¢ windykacji. Dzieki wejsciu w zycie ustawy o udostepnianiu informacji
gospodarczych (w dniu 14 czerwca 2010), spétka oczekuje znacznego wzrostu znaczenia biur
informacji gospodarczej (BIG). W mys| nowej ustawy kazdy wierzyciel (réwniez wtérny, taki jak
Kruk) moze przekazac¢ do biur informacji gospodarczej dane swojego dtuznika. Do momentu
wejscia w zycie tej ustawy prawo to przystugiwato tylko $cisle okreslonej przepisami prawa
grupie podmiotéw. Spétka szacuje, ze w perspektywie kilku najblizszych lat w bazach biur
informacji gospodarczej znajdg sie dane 3-4 min dtuznikbw. ERIF jest jednym z trzech
dziatajgcych na rynku polskim biur informacji gospodarczej, obok Krajowego Rejestru Diugow i
InfoMonitora.

Spétka zamierza na szerokg skale udostepnia¢ odptatnie zgromadzone dane dtuznikow. ERIF
umozliwi weryfikacje lub bedzie stanowi¢ potwierdzenie wiarygodnosci platniczej danego
podmiotu (informacje pozytywne i negatywne przekazywane w formie raportéw). Produkt jest
adresowany zaréwno do duzych podmiotow z masowymi ptatnosciami, jak i matych i srednich
przedsiebiorstw.

Pozyczka Novum

Kruk zamierza dalej rozwija¢ produkt Pozyczka Novum, ktory zostat wprowadzony w drugim
kwartale 2010 i jest kierowany do osoOb, ktore sptacity catosé lub wiekszos¢ zadtuzania
(iregularnie sptacajg pozostate zadtuzenie) wzgledem Kruka. Pozyczka wzorcowa ma
charakter krotkoterminowy (roczny) i jej $rednia warto$¢ nie przekracza 2 tys. PLN.
Rentownos$¢ takiej pozyczki jest bardzo wysoka i ksztattuje sie na poziomie poréwnywalnym z
pozyczkami para-bankowymi. Naszym zdaniem Kruk podejmuje relatywnie ograniczone
(wzgledem przychodéw) ryzyko, poniewaz zna charakterystyke zachowan konkretnego
dtuznika. Celem spdéiki jest, by za trzy lata udziela¢ kilkudziesieciu tysiecy pozyczek rocznie w
poréwnaniu do niecatych 3 tys. pozyczek udzielonych w 2010.
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Rynek windykacyjny

Polska — rozmiary i struktura rynku

Skala akcji kredytowej jako gtéwny determinant rozw oju rynku windykacji
Glownym czynnikiem wptywajagcym na rozmiary rynku windykacji jest dynamika akcji
kredytowej. Wieksza wartos¢ kredytbw w gospodarce, przy nawet utrzymujacej sie na
stabilnym poziomie jakosci portfela kredytowego, przeklada sie na wieksza wartosé
niesptacanych naleznosci. Kolejnym czynnikiem majagcym kluczowy wpltyw na wartos¢ rynku
windykacji jest sktonno$¢ wierzycieli pierwotnych (gtéwnie bankéw) do korzystania z ustug
zewnetrznych firm windykacyjnych.

(Schemat modelu, w oparciu o ktory przeprowadzamy analizy i prognozy rynku
windykacyjnego, jest zamieszczony w zatgczniku nr 4 na stronie 53).

Warto $¢ rynku windykacji wyniosta 16,6 mid PLN w 2010

W 2010 warto$¢ rynku windykacyjnego, zdefiniowanego jako warto$¢ nominalna spraw
przekazanych do zewnetrznych firm windykacyjnych, wyniosta 16,6 mld PLN i byta o 16%
wyzsza, niz w roku poprzednim. W czteroletnim okresie od 2006 do 2010 rynek wzrést w
sumie o0 85%, co daje Srednioroczne tempo wzrostu na poziomie 17%. Zwracamy uwage, ze
rok 2007 charakteryzowat sie przejsciowg stabilizacjg, po ktérej nastapit trzyletni okres
dynamicznego rozwoju.

Rynek windykacyjny w Polsce (mld PLN)
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Wierzytelno $ci sektora bankowego odpowiadaj @ za 70% rynku i wzrosty o 74%
pomi edzy 2006 a 2009

Kredyty konsumenckie stanowity potowe rynku windykacji w 2009 wzgledem 43% w 2006. Na
przestrzeni lat 2006-2009 byly one réwniez najszybciej rosngcym segmentem rynku.
Skumulowany 3-letni wzrost wyniést 85%, podczas gdy caly rynek wzrést o 59% do
14,3 mld PLN w 2009. Drugim najwiekszym segmentem rynku byty wierzytelnosci B2B (czyli
wierzytelnosci firm wzgledem innych firm), ktérych udziat spadt z 19% w 2006 do 16% w 2009.
Na dalszych miejscach byly kredyty korporacyjne z udziatem 15% oraz sektor niebankowy
(czyli wierzytelnosci wzgledem firm ubezpieczeniowych, operatoréw telefonii, telewizji
cyfrowych i kablowych, zakladéw energetycznych, spotdzielni i wspdlnot mieszkaniowych, a
takze instytucji publicznych) z udziatem 14%. Zwracamy uwage, ze sektor bankowy (czyli
wierzytelnosci inne, niz B2B i sektora niebankowego) jest odpowiedzialny za 70% rynku
wierzytelnosci i wzrést w sumie o 74% pomiedzy 2006 i 2009.
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Struktura segmentowa rynku windykacji: 2009 Rynek windykacji w podziale na segmenty
vs. 2006 (%) (mid PLN)
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Windykacja na zlecenie (inkaso) stanowi 69% rynku

Rynek windykacji mozna rowniez podzieli¢ ze wzgledu na spos6b pozyskiwania wierzytelnosci
przez firmy windykacyjne, czyli na windykacje na zlecenie (inkaso) oraz windykacje pakietow
nabytych (zakup wierzytelnosci). Takie rozbicie ukazuje, ze inkaso jest dominujgcym modelem
prowadzenia dziatalnosci z udziatem na poziomie 69% w 2010.

Struktura rynku wierzytelno $ci w podziale na spos6b pozyskania
wierzytelno $ci w latach 2006-2010 (%)
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Polska — rynek inkasa

Warto §¢ rynku inkasa w 2010 wyniosta 11,4 mld PLN, z czego  63% przypadato
na sektor bankowy

Wartos$¢ rynku inkasa wyniosta w 2010 11,4 mld PLN. Oznacza to, ze w ciggu 4 lat od 2006
rynek wzrést o 153%, czyli w tempie 26% $redniorocznie. Okres najszybszego wzrostu
przypadat na lata 2009-2010, czyli lata spowolnienia gospodarczego oraz szybkiego przyrostu
wartosci nieterminowo regulowanych zobowigzan w gospodarce. Byt to réwniez okres
dynamicznego wzrostu popytu na ustugi inkasa oferowane przez firmy windykacyjne.
Wspomagaty one wierzycieli w odzyskiwaniu ich trudnych naleznosci.
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Analiza rynku inkasa wedtug produktéw wskazuje, ze kredyty bankowe odpowiadajg az za
63% rynku, z czego 57% stanowig kredyty konsumpcyjne. W konsekwencji, wierzytelnosci
inne, niz te wzgledem bankéw, stanowig 37% rynku, przy czym udziat ten jest niemal po réwno
roztozony pomiedzy wierzytelnosci B2B i wierzytelnosci sektora niebankowego.

Oczekiwania co do rozwoju kredytow z utrat a warto$ci stanowi g dobry
wska znik przysztego popytu na ustugi inkasa

Uwazamy, ze rozwo0j jakosci kredytow bankowych jest dobrym wskaznikiem popytu na ustugi
inkasa oferowane przez firmy windykacyjne ze strony bankéw, jak réwniez ze strony
pozostatych uczestnikdw rynku (wierzyciel). W naszej opinii, terminowo$¢ regulowania
zobowigzan gospodarstw domowych wzgledem instytucji niebankowych charakteryzuje sie
podobnymi trendami, jak terminowos$¢ obstugi kredytow tychze gospodarstw domowych, a
terminowos$¢ regulowania zobowigzan przedsiebiorstw wzgledem siebie nawzajem ksztattuje
sie podobnie, jak regulowanie kredytow tychze podmiotow. Niemniej jednak zwracamy uwage
na fakt, ze dana wierzytelnos$¢ albo portfel wierzytelnosci moze nawet kilka razy (standardowo
do pieciu razy) trafi¢ do inkasa, a to nie jest odzwierciedlone w danych o jakosci kredytow
bankowych. Ponadto, wierzyciel moze podja¢ decyzje o przekazaniu sprawy do inkasa zanim
dana wierzytelno$¢ zostanie zakwalifikowana jako przeterminowana, czyli nawet po kilku
dniach od momentu zaprzestania ptatnosci. Takie wierzytelnosci rowniez nie sg
odzwierciedlone w statystykach o jakosci kredytéw w gospodarce.

Wskaznik sktonno $ci do outsourcingu obrazuje zale znos$é miedzy rynkiem
inkasa a warto $cig kredytow z utrat g warto sci

W celu zobrazowania zaleznosci miedzy wartoscig rynku inkasa oraz wartoscig kredytow z
utratg wartosci w sektorze, bedziemy sie postugiwa¢ wskaznikiem sktonnosci do outsourcingu.
Definiujemy go jako stosunek wartosci rynku inkasa w danym roku do wartosci kredytow z
utratg wartosci na koniec danego okresu.

Stabilizacja sktonno $ci do outsourcingu na poziomie 18,3% w latach 2008- 2010
Na przestrzeni ostatnich pieciu lat, warto$¢ wskaznika sktonnosci do outsourcingu ksztattowata
sie na srednim poziomie 19,3% wahajac sie od 17,5% w 2009 do 23,6% w 2007. Zwracamy
uwage, ze w latach 2008-2010 nastgpita stabilizacja wskaznika na srednim poziomie 18,3%.

22 czerwca 2011

22



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Kruk

Wskaznik sktonno sci do outsourcingu (%) Prognoza warto $ci rynku inkasa (mld PLN)
25,0 16,0 -
2010-2013 CAGR: 2%
14,0 -
200 12,0 - 2006-2010 CAGR: 26% /
12,0
18,3 183 183 10,0 - N
15,0
8,0 -
10,0 6.0 -
4,0
5,0
2,0 -
0,0 . . . . 0,0 T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P

Zrédto: IBnG, NBP, DI BRE

Oczekujemy wzrostu warto $ci rynku inkasa do 12,0 mld PLN w 2011, a pé zniej
jego przej sciowej stabilizacji

Zaktadamy, ze w latach 2011-2013 wskaznik sktonnosci do outsourcingu bedzie sie
ksztattowat na statym poziomie 18,3%, odpowiadajacym $redniej z lat 2008-2010. W
konsekwencji, po latach dynamicznego wzrostu, prognozujemy przyrost rynku o kolejne 5% w
2011 do 12,0 mld PLN, a dalej jego przejsciowg stabilizacje na poziomie 12,0 mld PLN.
Oczekiwana stabilizacja w latach 2012-2013 wynika z naszej prognozy braku przyrostu
wartosci kredytow z utratg wartosci w tym okresie. Chociaz oczekujemy, ze akcja kredytowa
bedzie stopniowo przyspieszaé, sadzimy, ze jednoczesnie nastgpi stopniowa poprawa jakosci
kredytow.

Polska — rynek zakupu wierzytelno $ci w warto $ci nominalnej

Warto $¢ rynku zakupu wierzytelno $ci wyniosta 5,2 mid PLN...

Wartosc¢ rynku zakupu wierzytelnosci w 2010 wyniosta 5,2 mld PLN wzgledem 4,5 mid PLN w
2006. Oznacza to, ze $rednioroczne tempo wzrostu wyniosto tylko 4%, czyli znacznie ponizej
Sredniorocznego tempa wzrostu rynku inkasa (26%). Zwracamy uwage na znaczng réznice w
tempie wzrostu rynku zakupu wierzytelnosci detalicznych i korporacyjnych. W latach 2007-
2010 segment detaliczny wzrést sredniorocznie o 19%, podczas gdy segment korporacyjny o
4%. Zaznaczamy, ze za nieregularny rozwoj rynku zakupu wierzytelnosci (warto$¢ rynku
siegneta juz poziomu 7,5 mld PLN w 2008 i 5,4 mld PLN w 2009) odpowiada segment
korporacyjny. Charakteryzuje sie on nieréwnomiernymi odstepami pomiedzy poszczegolnymi
aukcjami portfeli wierzytelnosci, a te z kolei majg relatywnie duzg (wzgledem segmentu
detalicznego) warto$¢ nominalng transakciji.

W naszej opinii przejsciowe kurczenie sie rynku w latach 2009-2010 byto nastepstwem
spowolnienia gospodarczego oraz duzej niepewnosci co do przysztej sytuacji ekonomicznej
kraju. Z jednej strony firmy windykacyjne ograniczaty swoje zakupy portfeli wierzytelnosci z
powodu niepewnosci co do ksztattowania sie przyszitych sptat. Nie bez znaczenia byta rowniez
kwestia ograniczonego dostepu do finansowania dla firm windykacyjnych. Pod koniec 2008
banki znaczaco zaostrzyly polityke kredytowania przedsiebiorstw. Z drugiej strony, wierzyciele
(w szczegolnosci banki) koncentrowali sie na restrukturyzacji swoich naleznosci, co czesciowo
wynikato z niskich cen mozliwych do uzyskania na rynku. Skutkowato to mniejszg sktonnoscig
do sprzedazy wierzytelnosci przeterminowanych do zewnetrznych firm windykacyjnych.
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Detal mKorporacje mB2B

Podobnie jak w przypadku inkasa, rowniez na rynku zakupu wierzytelnosci sektor bankowy
jest najwiekszym klientem firm windykacyjnych. Jego udziat jest stabilny na poziomie ok. 90%
(w 2010 roku wyniost 86%). W ramach segmentu bankowego, analogicznie jak w inkasie,
dominujg wierzytelnosci detaliczne. Ich udziat w 2010 siegnat 66%.

Wartos¢ segmentu B2B w latach 2009-2010 ksztaltowata sie na poziomie 700 min PLN.
Sadzimy, ze w przysztosci jego wartos¢ ustabilizuje sie na podobnym poziomie.

... Z czego na segment detaliczny przypadio 3,5 mid P LN

Rynek zakupu wierzytelnosci detalicznych wzrést w 2010 do 3,5 mld PLN z 2,0 mild PLN w
2007. Oznacza to, ze s$rednioroczne tempo wzrostu wyniosto 28% i byto poréwnywalne ze
Sredniorocznym tempem wzrostu rynku inkasa. W naszej opinii, rok 2009 byt jedynie
przejsciowym okresem wyhamowania dtugoterminowego trendu wzrostowego. Uwazamy, ze
byto to zwigzane ze spowolnieniem gospodarczym w kraju.

Wierzyciel decyduje si e na sprzedaz wierzytelno sci po ok. 2 latach od
momentu jej przeterminowania si €

W celu zobrazowania zaleznosci miedzy rynkiem zakupu wierzytelnosci a rynkiem kredytéw z
utratg wartosci postugujemy sie wskaznikiem sktonnosci do sprzedazy, ktéry ma podobng (ale
nie takg samag) konstrukcje, jak wskaznik skionnosci do outsourcingu w przypadku rynku
inkasa. Zwracamy uwage, ze wierzyciel podejmuje decyzje o sprzedazy wierzytelnosci z
opoéznieniem zaréwno wzgledem momentu przeterminowania sie zobowigzania, jak i
wzgledem decyzji o przekazaniu danej wierzytelnosci do inkasa. Zanim podejmie decyzje o
sprzedazy, wierzyciel z reguly prébuje sam we wlasnym zakresie odzyska¢ naleznosc (tzw.
proces windykacji wewnetrznej). W kolejnym kroku, zwraca sie on do zewnetrznej
wyspecjalizowanej firmy windykacyjnej z prosbg o pomoc przy odzyskaniu naleznosci
(naleznos¢ caly czas pozostaje na bilansie wierzyciela). Dopiero jezeli wczesniejsze kroki nie
odniosty skutku, wierzyciel podejmuje ostateczng decyzje o usunieciu naleznosci z bilansu
przez jej sprzedaz do firmy windykacyjnej. Nasza analiza rozwoju rynku zakupu wierzytelnosci
wzgledem rozwoju kredytéw z utratg wartosci w sektorze sugeruje, ze decyzja o sprzedazy
jest podejmowana po ok. 2 latach od momentu przeterminowania sie naleznosci. Dlatego tez
definiujemy wskaznik skionnosci do sprzedazy jako stosunek wartosci rynku zakupu
wierzytelnosci w danym roku do wartosci kredytdw z utratg wartosci dwa lata wczesniej (np.
warto$¢ rynku zakupu wierzytelnosci w 2010 w stosunku do wartosci kredytéw z utratg
wartosci na koniec 2008). Wskaznik sktonnosci do sprzedazy liczymy tak samo (zaktadajac
takie same 2-letnie opdznienie) zarowno dla segmentu detalicznego jak i korporacyjnego.
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Prognozowany skokowy wzrost rynku wynika z tempa pr zyrostu nale znosci z
utrat g warto $ci w latach 2009-2010

W latach 2007-2010 wskaznik sktonnosci do sprzedazy wierzytelnosci detalicznych wahat sie
miedzy 18,9% w 2007 a 29,7% w 2008. W naszych prognozach na lata 2011-2013 zaktadamy
konserwatywnie, ze warto$¢ wskaznika bedzie stopniowo spada¢. Pomimo tego spodziewamy
sie dynamicznego wzrostu rynku zakupu wierzytelnosci detalicznych. W naszej opinii juz w tym
roku rynek wzrosnie o 84% do 6,4 mld PLN, potem o kolejne 23% do 7,8 mld PLN w 2012, a
nastepnie delikatnie spadnie o 5% w 2013 do 7,4 mld PLN. Zwracamy uwage, ze jest to
konsekwencja silnego przyrostu detalicznych kredytéw z utratg warto$ci w latach 2009-2010.
Na koniec 2010 warto$¢ detalicznych kredytow z utratg wartosci siegneta 34 mid PLN, co
oznacza wzrost az 0 161% wzgledem konca roku 2008. Zgodnie z mechanizmem opisanym
wczesniej oczekujemy, ze wierzytelnosci, ktére ulegty przeterminowaniu w roku 2009 i 2010
beda wchodzi¢ systematycznie na rynek w 2011 i 2012.

Rynek zakupu wierzytelno $ci korporacyjnych podlega du  zej zmienno $ci...
Wartosc¢ rynku zakupu wierzytelnosci korporacyjnych wyniosta 1,1 mid PLN w 2010 i byta tylko
0 12% wieksza niz w 2007. Z drugiej strony, warto$¢ rynku byta juz znaczgco wyzsza w latach
2008-2009, kiedy na rynek trafito kilka duzych pakietéw sprzedanych zagranicznym bankom
inwestycyjnym (w tym Lehman Brothers) i funduszom hedgingowym. Ponadto przetargi
przeprowadzane sg w nieregularnych odstepach czasu, a jednostkowa warto$¢ nominalna
portfela moze byé znaczaco wyzsza, niz srednia wielkos¢ portfela detalicznego.

Wskaznik sktonno s$ci do sprzeda zy - korporacje Rynek zakupu wierzytelno $ci korporacyjnych w

(%) warto $ci nominalnej (mid PLN)
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Zrédto: IBnG, NBP, DI BRE

Z powodu znacznej zmiennosci wartosci rynku, wskaznik sktonnosci do sprzedazy rowniez
podlega znacznym wahaniom. Wartos¢ wskaznika ksztattowata sie na poziomie 5,3% w 2007 i
27,7% w 2008; w 2010 osiggneta poziom 7,6%.
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...wiec nasza ostro zna prognoza zaklada wzrost rynku do 2,1 mid PLN w
srednim terminie

Z powodu duzej niepewnosci co do momentu i czestotliwosci przeprowadzenia przetargéw,
podchodzimy konserwatywnie do naszych prognoz. Zakladamy, ze wskaznik sktonnosci do
sprzedazy w kolejnych latach pozostanie na stabilnym, niskim poziomie 7,6% z 2010. W
konsekwencji oczekujemy, ze warto$¢ rynku wzrosnie o 81% R/R do 1,9 mld PLN w 2011, a
dalej utrzyma sie na stabilnym poziomie 2,1 mld PLN. Zwracamy uwage, ze prognozowany
wzrost rynku wynika ze skali przyrostu korporacyjnych kredytéw z utratg wartosci w trakcie
2009 i 2010 (wzrost 0 92% do 27 mid PLN).

Polska — rynek zakupu wierzytelno  $ci w warto $ci godziwej

Srednie ceny rynkowe - detal (%)

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0
2007

2008

2009 2010 2011P  2012P  2013P

Cena, po jakiej firma windykacyjna nabywa wierzytel nos$é jest réwnie

kluczowa, jak potencjat wzrostu rynku mierzony w wa rto $ci nominalnej

Chociaz warto$¢ rynku wierzytelnosci jest mierzona w warto$ciach nominalnych, z punktu
widzenia firm windykacyjnych prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie windykacji zakupionych
portfeli wierzytelnosci kluczowag kwestig jest wartos¢ rynku w wartosci godziwej, czyli przy
uwzglednieniu ceny, po jakiej spotka nabywa dany portfel. Taka cena jest wyrazona jako
procent wartosci nominalnej sprzedanego portfela i obrazuje, jakiej skali odzysku z portfela
oczekuje firma windykacyjna. Zwracamy uwage na fakt, ze cena jest pozytywnie skorelowana
z tempem wzrostu PKB.

Srednia cena rynkowa portfela detalicznego w 2010 wzrosta do 12,3% z 11,0% rok wczes$niej,
zblizajac sie do 4-letniej $redniej na poziomie 12,5%. W przypadku portfeli korporacyjnych
$rednia cena w 2010 wyniosta 3,0% wzgledem 1,3% w 2009 i 4-letniej $redniej na poziomie
3,5%. Zwracamy uwage, ze chociaz $rednia cena portfela detalicznego jest o $rednio 4,8x
wyzsza, niz $rednia cena portfela korporacyjnego, te dwa segmenty rynku nie sg ze sobg
porownywalne w tym parametrze. Wynika to gtéwnie z faktu, ze wierzytelnosci korporacyjne sg
znacznie trudniejszymi portfelami, z mniejszg statystycznie szansg odzysku. Sytuacja dtuznika
jest znacznie gorsza - w przewazajacej czesci sa to podmioty w trakcie procesu likwidacji.

Rynek zakupu wierzytelno $ci detalicznych w

warto $ci godziwej (mld PLN)
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Zrédto: Kruk, IBnG, NBP, DI BRE

Zaktadamy wzrost cen rynkowych wraz z post epujacym o0 zywieniem
gospodarczym

W naszych prognozach oczekujemy, ze w perspektywie lat 2011-2013 srednie ceny rynkowe
w poszczegollnych segmentach beda stopniowo wzrasta¢ wraz z przyspieszajacym wzrostem
PKB. Dla portfela detalicznego zaktadamy stopniowy wzrost z 12,3% w 2010 do 14,0% w
2013, a dla portfela korporacyjnego przewidujemy wzrost z 3% w 2010 do 6% w 2013.

W konsekwencji prognozujemy, ze rynek zakupu wierzytelnosci detalicznych wyrazony w
wartosci godziwej bedzie rost $rednio o 35% rocznie do 1,0 mld PLN w 2013, a rynek
korporacyjny bedzie sie powiekszat w tempie 57% $redniorocznie aby w 2013 osiggnacé
warto$¢ 127 min PLN.
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Rynek zakupu wierzytelno $ci korporacyjnych w

warto sci godziwej (mld PLN)
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Polska — otoczenie konkurencyjne

Kruk jest liderem rynku z 27% udziatem

Na polskim rynku windykacyjnym (mierzonym jako suma nominalnych wartosci rynku inkasa i
zakupu wierzytelnosci) dziatalno$¢ prowadzi kilkanascie podmiotdw, z czego pieé
najwiekszych odpowiada za 74% rynku. Udziat Kruka, lidera rynku, siegnat poziomu 27% w
2009. Drugi najwiekszy gracz, Euler Hermes specjalizujacy sie w ubezpieczeniach naleznosci,
odpowiada za ok. 13% rynku, czyli ponad dwa razy mniej niz Kruk. Kancelaria prawna Lexus
zajmuje trzecie miejsce z udziatem rynkowym na poziomie 12%.

Zwracamy uwage na fakt, ze Kruk utrzymuje swojg pozycje lidera niezmiennie przynajmniej od
2007 roku. W 2007 jego udziat rynkowy siegnat 29,7%, a w 2008 21,7%.

Udziaty rynkowe w rynku windykacyjnym* za 2009

APS Poland
EGB Investments

5,0%
Transcom CMS
Koksztys Presco
11,7% 4,1% 1,2%
BEST Pragma Inkaso
Kredyt Inkaso
Lexus Cash Flow 1,0%
11,8% _— 0.7%
Fast Finance
0,8%
Vindexus
0,6%
Kruk
Euler Hermes 26,8% Pozostate

12,6% 1.1%

Zrédlo: ,Rzeczpospolita”, Kruk, firmy,* mierzonego w wartoéci nominalnej jako suma rynku inkasa i zakupu
wierzytelnosci
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Rumunia — rozmiary i struktura rynku

Rynek windykacyjny w Rumunii (mld PLN)
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Warto$é rynku si egneta 6,6 mld PLN w 2010, 2,5x mniej ni z warto $¢ rynku
polskiego

Rynek windykacyjny w Rumunii rozwijat sie bardzo dynamicznie na przestrzeni ostatnich
trzech lat, rosngc z 2,8 mld PLN w 2008 do 6,6 mld PLN w 2010. Oznacza to, ze
Srednioroczna stopa wzrostu siegneta 55% wzgledem 15% dla Polski.

Struktura rynku windykacyjnego w podziale na
sposob pozyskania wierzytelno  $ci (%)
100 4

29 31

80 1 43
6.6

60 -

40 -
71

57
20 4

2008 2009 2010

0,0
2008

Zrédto: Kruk, DI BRE

T B Inkaso Zakup wierzytelnosci
2009 2010

Podobnie jak w Polsce, rynek rumunski réwniez jest zdominowany przez ustugi inkasa, czyli
windykacje na zlecenie. Jej udziat wzrést z 57% w 2008 do 69% w 2010.

Rumunia — rynek inkasa

Rynek wzrést do 4,5 mld PLN w 2010, czylio 71%  $redniorocznie od 2008

Rynek inkasa wzrost o 191% w okresie od 2008 do 2010, osiggajac wartos¢ 4,5 mid PLN.
Chociaz bez watpienia rynek rozwijat sie bardzo dynamiczne, jego wartos¢ rosta wolniej, niz
wartos¢ kredytdw z utratg wartosci. W omawianym okresie kredyty zagrozone wzrosty o
skumulowane 308%, czyli o 102% sredniorocznie. W konsekwencji wskaznik sktonnosci do
outsourcingu spadt z 28,1% w 2008 do 20,0% w 2010.

Wskaznik sktonno sci do outsourcingu (%) Warto $¢ rynku inkasa (mld PLN)
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Zrédto: Kruk, NBR, DI BRE
Po okresie dynamicznego wzrostu prognozujemy stabil izacje warto $ci rynku
po 2011

Uwazamy, ze skionnos$¢ do outsourcingu moze by¢ dalej pod presjg szybkiego tempa
przyrostu kredytéw z utratg wartosci w gospodarce. Zaktadamy, ze wskaznik sktonnosci do
outsourcingu spadnie w 2011 do 17,5%, aby p06zniej ustabilizowa¢ sie na tym poziomie. W
konsekwencji prognozujemy, ze rynek wzrosnie w 2011 o 15% R/R do 5,2 mld PLN (ponizej
tempa przyrostu kredytow z utratg wartosci prognozowanego w 2011 na poziomie 29% R/R) i
bedzie sie stabilizowat na poziomie 4,9-5,2 mld PLN w latach nastepnych.
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Rumunia — rynek zakupu wierzytelno $ci w warto $ci nominalnej

Warto $¢ rynku si egneta poziomu 2,1 mid PLN w 2010

Analogicznie do sytuacji, jaka miata miejsce na rynku polskim, rumunski rynek zakupu
wierzytelnosci rozwijat sie wolniej od rynku inkasa. Rynek zakupu wierzytelnosci w Rumunii
wzrést do 2,1 mld PLN w 2010, czyli $redniorocznie o 32% od 2008. Poniewaz tempo
przyrostu kredytéw z utratg warto$ci (dwa lata wczesniej) byto wieksze, niz tempo wzrostu
rynku, wskaznik sktonnosci do sprzedazy systematycznie spadat, cho¢ z relatywnie wysokiego
poziomu 52,5% w 2009 do 37,3% w 2010.

Warto $¢ rynku zakupu wierzytelno sci w warto $ci nominalnej (mld PLN)
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Oczekujemy dynamicznego przyspieszenia w tempie wzr  ostu rynku ju z od 2011
Zaktadajac, ze rynek rumunski bedzie rozwijat sie podobnie, jak rynek polski, spodziewamy
sie, ze wskaznik sktonnosci bedzie dalej spadat, do 19% w 2011. Niemniej jednak, z powodu
dynamicznego przyrostu kredytow z utratg wartosci w Rumuni w latach 2008-2010
($redniorocznie o 112%), prognozujemy atrakcyjny wzrost rynku zakupu wierzytelnosci.
Oczekujemy 11% s$redniorocznego tempa wzrostu do 2,8 mld PLN w 2013.

Rumunia — rynek zakupu wierzytelno  $ci w warto $ci godziwej

Srednie ceny rynkowe (%)
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Gwattowny spadek cen w 2008-2009 spowodowany zatama  niem gospodarczym

Z powodu zatamania gospodarczego w Rumunii w 2009 (realny PKB spadt o 7,1% wzgledem
7,4% wzrostu w 2008), srednia cena zakupu portfela wierzytelnosci spadta z 15,0% w 2008 do
5,5% w 2009. Chociaz realne PKB w Rumunii w 2010 dalej spadto o 1,2%, tempo tego spadku
byto juz mniejsze, co przetozyto sie na wzrost $rednich cen do 8,0%. Spadek $rednich cen
rynkowych znalazt odzwierciedlenie w wartosci rynku zakupu wierzytelnosci wyrazonego w
wartosciach godziwych. W 2010 roku wyniosta ona 166 min PLN, co stanowito 7% spadek
wzgledem 2008.

Warto $¢€ rynku zakupu wierzytelno $ciw
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Oczekujemy odbicia w cenach i wzrostu rynku

MFW prognozuje, ze realne PKB Rumunii wzrosnie do 4,4% w 2012 wzgledem 1,3% spadku
w 2010. Poniewaz $rednie ceny rynkowe sg pozytywnie skorelowane z tempem rozwoju
gospodarki, zaktadamy ich stopniowy wzrost z 8,5% w 2011 do 14,5% w 2013. W
konsekwencji prognozujemy, ze warto$¢ rynku zakupu wierzytelnosci wyrazona w wartosci
godziwej bedzie wzrasta¢ szybciej, niz w wartosci nominalnej. Oczekujemy 46% przyrostu w
2011 do 242 min PLN, 56% w 2012 do 379 min PLN oraz 9% w 2013 do 411 min PLN.

Rumunia — otoczenie konkurencyjne

Kruk jest liderem rynku dzi eki silnej pozycji na rynku zakup6éw wierzytelno  $ci
Podobnie jak w Polsce, w Rumunii pieciu najwiekszych graczy rynkowych odpowiada za ok.
2/3 rynku (68% wzgledem 74% dla Polski). W 2009 Kruk byt wspétliderem rynku rumunskiego
wraz z jednym z konkurentéw, kontrolujgc po 17% rynku.

Zwracamy uwage, ze 17% udziat rynkowy Kruka w 2009 mozna rozbi¢ na 15% udziat w rynku
inkasa i 27% udziat w rynku zakupéw w wartosci godziwej. W 2010 Kruk dodatkowo umocnit
swojg pozycje, zdobywajac 16% rynku inkasa i 65% rynku zakupOow w warto$ci godziwe;j.

Udziaty rynkowe w rynku windykacyjnym* za 2009
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Zrédio: Kruk, DI BRE, * mierzonego w wartosci nominalnej jako suma rynku inkasa i zakupu wierzytelnosci
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Wyniki za 1Q 2011

Zysk netto wzrést 0 97% R/R do 14 min PLN

W 1Q 2011 Kruk zaraportowat zysk netto na poziomie 14,2 min PLN, co oznacza wzrost o
97% R/R. Po pierwszym kwartalne spétka wykonata 23% naszej prognozy catorocznej zysku
netto na 2011 (61,8 min PLN, +71% R/R) wzgledem 20% w 2010.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 1Q10 1Q11 R/R  1Q10 jako % FY 2010 1Q11 jako % FY 2011P
Przychody 33,4 53,2 59% 20% 20%
zakup wierzytelnosci 22,0 42,9 95% 19% 20%
inkaso 11,0 9,7 -12% 25% 22%
pozostate 0,3 0,6 98% 14% 10%
Koszty bezpo $rednie i po srednie -18,3 -25,3 38% 20% 19%
zakup wierzytelnosci -12,0 -18,4 53% 20% 18%
inkaso -5,8 -6,2 5% 23% 22%
pozostate -0,4 -0,8 86% 15% 13%
Marza posrednia 151 27,8 85% 20% 22%
zakup wierzytelnosci 10,0 24,5 145% 17% 22%
inkaso 52 3,5 -32% 28% 22%
pozostate -0,1 -0,2 55% 17% 85%
Koszty og(?lnego zarzadu (razem z 6.9 95 38% 210 2904
amortyzacja)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,5 -0,3 -40% 442% 33%
Zysk operacyjny 7,7 18,1 134% 18% 22%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,4 -3,9 930% 5% 21%
Zysk brutto 7,3 14,2 94% 21% 22%
Podatek dochodowy -0,2 -0,1 -31% -32% 4%
Zyski mniejszosci 0,0 0,0 130% 24% -
Zysk netto 7,2 14,1 97% 20% 23%
Przychody z zakupdéw jako % sptat 53,7% 64,8% - -
Koszty w zakupach jako % sptat 29,3% 27,8% - -
Marza posrednia (%) 45,2% 52,3% - -
zakup wierzytelnosci (%) 45,4% 57,1% - -
inkaso (%) 47,0% 36,3% - -
Marza EBIT (%) 23,1% 34,0% - -
Marza zysku netto (%) 21,4% 26,5% - -
g&s\i\tllféngg?(gﬂ)v;ama (spread ponad 0.3% 9.1% ) )
Efektywna stopa podatkowa (%) 2,2% 0,8% - -
ROE (%) 28,3% 40,5% - -
ROA (%) 12,3% 15,6% - -
Wartos¢ portfela na koniec okresu 167,4 307,0 83% - -
Aktywa ogoétem 259,2 405,5 56% - -
Kapitaly wiasne 102,4 146,0 43% - -
Dtug 86,9 166,1 91% - -
Dtug netto 28,8 134,9 369% - -
Naktady na zakupy wierzytelnosci 36,0 69,2 92% 19% 18%
Sptaty 41,0 66,2 61% 21% 18%
Diug netto/kapitaty wtasne (%) 28% 92% - -

Zrédto: Kruk, Bloomberg, DI BRE Banku
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Segment zakupu wierzytelno $ci glbwnym motorem poprawy wyniku

W 1Q 2011 Kruk zainwestowat 69,2 min PLN (+92% R/R) w zakup 10 portfeli wierzytelnosci o
tacznej wartosci nominalnej 739,0 min PLN. Szacujemy, ze ok. 70% $rodkéw zostalo
zainwestowanych na rynku rumunskim, a reszta (ok. 30%) w Polsce. Jednoczesnie sptaty z
portfeli siegnety 66,2 min PLN, czyli wzrosty o 61% R/R. W konsekwencji, warto$¢ portfela
wierzytelnosci na bilansie Kruka na koniec 1Q 2011 wyniosta 307,0 min PLN, co oznacza
wzrost 0 83% R/R oraz 17% Q/Q.

Przychody Kruka z tytutu zakupionych wierzytelnosci wyniosty 42,9 min PLN, czyli wzrosty o
95% R/R. W trakcie konferencji spotka wyjasnita, ze znacznie lepiej od prognoza sptacaly sie
ostatnio zakupione portfele w Rumunii. Jednak, pomimo tego, spoétka nie zdecydowata sie
jeszcze na ich rewaluacje w gore (w przychodach zostata ujeta jedynie nadwyzka sptat
rzeczywistych ponad sptaty planowane). Poniewaz koszty bezposrednie i posrednie tego
segmentu powiekszyly sie w wolniejszym tempie niz przychody (o0 53% R/R do 18,4 min PLN)
marza posrednia wzrosta 0 145% R/R do 24,5 min PLN. Marza posrednia jako % przychodow
poprawita sie az 0 11,7pp R/R do 57,1%. W naszej opinii, gldbwnym powodem tego jest lepsza
niz oczekiwana sptacalnos¢ portfeli w Rumunii.

Segment inkasa spada z powodu ni  zszych przychoddéw na rynku wtérnym

W 1Q 2011 przychody z segmentu inkasa wyniosty 9,7 min PLN, co oznacza spadek o 12%
R/R. Zarzad spotki wyjasnit, ze za ten spadek w znacznej mierze odpowiada brak w 1Q 2011
relatywnie duzych sptfat na portfelach korporacyjnych (w tzw. inkasie na rynku wtérnym), ktére
wystapity w 1Q 2010. W 1Q 2011 Kruk pozyskat do inkasa na rynku pierwotnym (portfele
detaliczne) ok. 0,6 mld PLN portfel, co oznacza spadek o 26% R/R. Poniewaz przychody
spadaly w wolniejszym tempie niz wartos¢ pozyskanego do inkasa, marza na inkasie
poprawita sie z 1,3% w 1Q 2010 do 1,6% w 1Q 2011.

Koszty bezposrednie i posrednie w segmencie inkasa wzrosty o 5% R/R do 6,2 min PLN,
pomimo spadku przychoddéw. Zarzad Kruka poinformowal, ze spotka strategiczng decyzje
zmierzajacg do poprawienia wskaznika odzysku, co powinno przetozyé sie w pdzniejszym
terminie na poprawe marzy na inkasie oraz w konsekwencji wzrost przychodéw. Z powodu
spadku przychodow oraz wzrostu kosztéw, wartos¢ marzy posredniej zmniejszyta sie 0 32%
R/R do 3,5 min PLN. Marza posrednia jako % przychodéw pogorszyta sie o0 10,7pp do 36,3%.

Zysk operacyjny poprawit si e 0 134% R/R do 18 min PLN

Koszty ogdélnego zarzadu (razem z amortyzacjg) wzrosty o 38% R/R do 9,5 min PLN.
Poniewaz ich dynamika byta nizsza niz przyrost przychodéw ogétem, ich udziat w przychodach
spadt z 20,5% w 1Q 2010 do 17,8% w 1Q 2011. W konsekwencji, zysk operacyjny wzrést o
134% do 18,1 min PLN, a jego marza poprawita sie 0 10,9pp do 34,0%.

Rd6znice kursowe spowodowaly znaczy wzrost kosztow fina nsowania

Koszt finansowania (wynik na dziatalnosci finansowej tacznie z r6znicami kursowymi netto) na
dtugu netto wzrést znaczaco R/R, o 8,7pp do 13,1%. Oznacza to, ze spread ponad $redni 3M
WIBOR rozszerzyt sie o 8,7pp do 9,1%. Powodem takiego wzrostu sg straty netto z tytutu
réznic kursowych netto, ktére wzrosty o 1,2 min PLN R/R do 0,9 min PLN. Po skorygowaniu
wyniku na dziatalnosci finansowej o réznice kursowe, koszt finansowania na dtugu netto wzrést
0 1,5pp. do 10,3%, a spread rozszerzyt sie o 1,6pp. do 6,3%.

Struktura bilansu nadal bezpieczna
Mimo, ze wskaznik dtug netto/kapitatéw wiasnych wzrést od konca 2010 o 16pp. do 92%, w
naszej opinii znajduje sie on nadal na niskim i bezpiecznym poziomie.
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Udziaty w rynku inkasa w Polsce (%)
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Kruk utrzyma pozycje lidera w Polsce z 24% udziatem

Udziat rynkowy Kruka w rynku inkasa w Polsce ksztattowat sie w granicach 21%-30% w ciagu
ostatnich trzech lat, ostatecznie wynoszac 26,5% w 2010. Uwazamy, ze spétka bedzie w
stanie utrzyma¢ swojg pozycje lidera z udzialem rynkowym na poziomie 24%, bazujac na
swoich dtugoletnich relacjach z najwiekszymi bankami w Polsce oraz oferujac wysokg jakosé
ustug. Po latach preznego wzrostu oczekujemy stabilizacji wartosci rynku inkasa w Polsce w
nastepnych trzech latach. W konsekwencji prognozujemy, ze wartos¢ portfeli przyjetych do
inkasa przez Kruka utrzyma sie na poziomie ok. 2,9 mid PLN w latach 2011-2013.

Warto $¢ portfeli przyj etych do inkasa w Polsce
(mIn PLN)*
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * w ramach tzw. rynku pierwotnego

Udziaty w rynku inkasa w Rumunii (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE

2009

... i zdob edzie 20% rynku rumu nskiego

W 2008 roku, czyli w drugim roku swojej obecnosci na rynku rumunskim, Kruk przyjat do
inkasa portfele o wartosci 345 min PLN, co przektadato sie na 22,1% udziat w rynku. Rok
poézniej, pomimo ze wartos¢ portfela przyjetego przez spoétke do inkasa wzrosta az o 43% R/R
do 494 min PLN, udziat rynkowy Kruka spadt do 15,4%. Spétka podjeta swiadoma decyzje
przejsciowej koncentracji na segmencie zakupu wierzytelnosci, wykorzystujac okres stabosci
konkurentow (dostep do finansowania) i niskich $rednich cen rynkowych.

Uwazamy, ze Kruk bedzie w stanie zdobywac¢ udziaty rynkowe. Oczekujemy, ze wzrosng one
stopniowo z 15,8% w 2010 do 20,0% w 2013. W rezultacie prognozujemy, ze wartosé
pozyskanych portfeli do inkasa wzrosnie sredniorocznie o 11% z 718 min PLN w 2010 do
982 min PLN w 2013.

Warto $¢ portfeli przyj etych do inkasa w
Rumunii (min PLN)
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Marza jest pozytywnie skorelowana z tempem rozwoju gosp odarczego

Marza na inkasie (definiowana jako stosunek przychodéw do wartosci portfeli pozyskanych do
inkasa) spadta w 2010 do 1,05% z 1,71% w 2008 i 1,18% w 2009. W opinii spotki nie byt to
wynik obnizki cen, lecz efekt spowolnienia gospodarczego i mniejszych efektywnych
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odzyskow. Poniewaz oczekujemy odbicia gospodarczego zaréwno w Polsce, jak i w Rumunii,
spodziewamy sie, ze spoétka bedzie w stanie zwiekszy¢ efektywnos$¢ odzyskéow, a w
konsekwencji poprawi¢ swojg marze. Zwracamy uwage, ze W naszej prognozie marza nie
powraca do swoich historycznych maksiméw z roku 2008. Uwazamy, ze walka o udziaty
rynkowe w Rumunii przetozy sie na presje na marze na tym rynku.

Marza na inkasie — rynek pierwotny (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Przychody z inkasa — rynek pierwotny

Prognozujemy wzrost przychodéw z 44 min PLN w 2010 do 47 min PLN w 2013
Prognozujemy, ze tempo wzrostu przychoddéw z tytutu inkasa na rynku pierwotnym
nieznacznie spowolni z 7% w 2010 do 5%-6% w latach 2011-2013. W przychodach z ustugi
serwisowej (tzw. inkasa na rynku wtérnym, ktéry dotyczy bankowych dtugéw korporacyjnych —
opis ustugi na stronie 14 raportu) zakladamy stopniowy spadek z poziomu 4,9 min PLN w 2010
do 0,2 min PLN w 2013. Jest to zgodne ze strategig Zarzadu, spo6tka zamierza wygasic te
czes¢ dziatalnosci i skoncentrowaé sie na zakupie portfeli korporacyjnych na wtasny rachunek.
Podsumowujac naszg prognoze przychodow z inkasa, oczekujemy marginalnego wzrostu, 1%-
2% R/R, w latach 2011-2013, z 44,1 min PLN w 2010 do 46,6 min PLN w 2013.

Przychody z inkasa — rynek wtérny (serwis)
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Przychody (min PLN, lewa 0§) —#— Zmiana R/R (%, prawa 0$)

Spodziewamy si e, ze Kruk utrzyma wysok g rentowno §¢ na poziomie mar zy
posredniej, powy zej 34%

W poréwnaniu do dwdch europejskich spotek poréwnywalnych oferujacych ustugi inkasa, Kruk
jest podmiotem najbardziej efektywnym kosztowo, ze $rednim wskaznikiem koszty/dochody na
poziomie 58% w latach 2009-2010. Odpowiednia $rednia dla Aktiv Kapital ksztattowata sie na
poziomie 79%, a dla Intrum Justitia na poziomie 68%. Chociaz prognozujemy wzrost tego
wskaznika w Kruku do $redniego poziomu 65% za lata 2011-2013, zwracamy uwage, ze
pozostanie on nadal ponizej $rednich historycznych dla spétek poréwnywalnych.

Uwazamy, ze roznice w poziomach efektywnosci ttumaczy przede wszystkim fakt, ze Kruk
operuje wylgcznie na rynkach rozwijajacych sie, podczas gdy caly (Aktiv Kapital) lub
wiekszos¢ (Intrum Justitia) biznesu spétek poréwnywalnych pochodzi z rynkéw rozwinietych.
Oczekujemy, ze wraz z postepem gospodarczym w Polsce i Rumunii efektywnos$é kosztowa
Kruka w $rednim i dtugim terminie bedzie upodabnia¢ sie do efektywnosci charakterystycznej
dla rynkéw rozwinietych.
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * koszty bezposrednie i posrednie, czyli bez kosztéw ogélnego zarzadu i amortyzacji

Koszty bezpo srednie i po srednie w inkasie

Prognozujemy, ze koszty bezposrednie i posrednie w inkasie wzrosng o 10% w 2011 do
28,4 min PLN. Uwazamy, ze p6zniej, w latach 2012-2013, ich tempo przyrostu ustabilizuje sie
na poziomie ok. 4%. Chociaz oczekujemy, ze marza posrednia na inkasie spadnie z 41,3% w
2010 do 34,3% w 2013, w naszej opinii caly czas utrzyma sie na relatywnie wysokim poziomie.

Marza pos$rednia w inkasie
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Zrédto: Kruk, DI BRE
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Zakup wierzytelno $ci — mar za posrednia

Zaktadamy, ze docelowo w 2013 Kruk b edzie miat 25% udziat rynkowy

w polskim rynku wierzytelno  $ci detalicznych, ...

Sadzimy, ze Kruk bedzie partycypowat w oczekiwanym wzroscie rynku zakupu wierzytelnosci
detalicznych w Polsce i docelowo w 2013 osiggnie 25% udziat w rynku. Prognozujemy, ze
tymczasowo w 2011 udziat rynkowy wzrosnie do rekordowego poziomu 35%, co zwigzane jest
z nabyciem przez spo6tke dwdch duzych portfeli w 2Q 2011, od PKO BP portfela o nominalnej
wartosci 541 min PLN oraz od BRE portfela o nominalnej wartosci 621 min PLN. W
konsekwencji prognozujemy, ze warto$¢ inwestycji poniesionych przez Kruka w nabycia
portfeli wzros$nie w 2011 o0 241% R/R do 289 min PLN, aby p6zniej obnizy¢ sie 0 8% R/R w
2012 do 265 min PLN oraz o kolejne 2% R/R w 2013 do 260 min PLN.
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Udziaty w rynku* detalicznych wierzytelno
Polsce (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * w wartosci godziwej

Warto $§¢é* zakupionych portfeli detalicznych w
Polsce (min PLN)
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... w polskim rynku wierzytelno  $ci korporacyjnych oraz ...

W naszej opinii doswiadczenie oraz kompetencje w zakresie przejmowania zabezpieczen
rzeczowych, jakie Kruk zdobyt w ciggu ostatnich czterech lat wykonujac ustuge serwisowg
(inkaso wtorne, czyli obstuge bankowych dhlugéw korporacyjnych na zlecenie wierzycieli
wtérnych), przetozg sie na stopniowe zdobywanie udziatdéw rynkowych w rynku zakupéw
wierzytelnosci korporacyjnych w Polsce. Zaktadamy, ze udziat rynkowy siegnie 10% w 2011,
18% w 2012 i 25% w 2013. W konsekwencji prognozujemy, ze warto$¢ zakupionych
wierzytelnosci korporacyjnych wyniesie 8 min PLN w 2011, 18 min PLN w 2012 i 32 min PLN

w 2013.

Udziaty w rynku* korporacyjnych wierzytelno  $ci
w Polsce (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * w warto$ci godziwej

... W rynku rumu Askim

Warto §¢é* zakupionych portfeli korporacyjnych
w Polsce (min PLN)
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W 2010 Kruk skoncentrowat swojq dziatalno$¢ na rumunskim rynku zakupu wierzytelnosci. W
sumie nabyt portfele za 107 min PLN, co ostatecznie przetozyto sie na blisko 65% udziat
rynkowy. Uwazamy, ze spotka bedzie w stanie utrzymaé pozycje lidera rynkowego, chociaz nie
obroni swojego bardzo wysokiego udziatu w rynku. Prognozujemy, ze w s$rednim terminie
udziat rynkowy w Rumunii bedzie ksztattowat sie na poziomie 25%.

Zwracamy uwage, ze pomimo znaczgco spadajacego udziatu rynkowego Kruka, w naszej
opinii spotka bedzie w stanie kupowac portfele za ok. 95 min PLN $redniorocznie, czyli jedynie
10%-15% ponizej poziomu osiggnietego w 2010. Wynika to z bardzo dynamicznego tempa
wzrostu jakiego spodziewamy sie na rynku rumunskim.
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Kruk

Warto $§¢* zakupionych portfeli w Rumunii
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * w wartosci godziwej

taczna warto $¢ zakupéw wierzytelno $ci si egnie poziomu 395 min PLN w 2013
Oczekujemy, ze po tym jak Kruk zakupit 193 min PLN wierzytelnosci w 2010 (+257% R/R),
warto$¢ zakupow siegnie 382 min PLN w 2011 (+98% R/R), 377 min PLN w 2012 (-1%) oraz
395 min PLN w 2013 (+5% R/R).

Warto $¢* zakupionych portfeli ogétem (min PLN) Struktura zakupéw wierzytelno  $ci* (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * w wartosci godziwej

Przychody s g rozpoznawane zgodnie z MSR 39

Spétka rozpoznaje przychody w oparciu o0 MSR 39 (mechanizm zobrazowany w zataczniku nr
3 na stronie 52). Na sume przychodow z windykacji zakupionych pakietow sktadajg sie
otrzymywane odsetki oraz aktualizacje wyceny pakietow wierzytelnosci.

Zwracamy uwage na dwie podstawowe zasady w oparciu o ktére sg rozpoznanie przychodéw
z tytutu otrzymanych odsetek. Po pierwsze, w przychodach wykazywana jest sama ,marza”
(bez amortyzacji kapitatu), podobnie jak przychody odsetkowe w bankach (suma przychodoéw z
danego portfela przez caly okres jego sptacalnosci réwna sie sumie sptat z portfela
pomniejszonej o wartos¢ zakupu tego portfela, czyli kapitat zainwestowany). Po drugie,
przychody sg rozpoznawane w oparciu 0 srednioroczng oczekiwang stope zwrotu (IRR, inng
dla kazdego portfela). W momencie nabycia portfela, spéta prognozuje rozktad sptat z tego
pakietu wierzytelnosci w przysztosci. W oparciu o te prognozowane przyptywy gotéwkowe,
spotka wyliczana s$rednioroczng stope zwrotu, czyli IRR, ktéra pozostaje niezmienna do
momentu catkowitego zamortyzowania sie danego portfela. Aby wyliczy¢ przychody nalezy
pomnozy¢ IRR przez hilansowg warto$¢ portfela wierzytelnosci na poczatek danego okresu
sprawozdawczego.

Mogaq by¢ dwa zrodta aktualizacji, réznica miedzy rzeczywistymi a planowanymi sptatami w
danym okresie sprawozdawczym lub zmiana oczekiwan spétki co do ksztattowania sie
przysztych sptat (wzgledem oczekiwan pierwotnych).

Pozytywna warto$¢ aktualizacji wynikajgca z réznicy miedzy rzeczywistymi a planowanymi
sptatami oznacza, ze rzeczywiste sptaty w danym okresie byly wieksze niz planowane, a w
konsekwencji wyzsza niz planowana rentownos¢ portfela nie jest uchwycona przez pierwotnie
skalkulowany IRR (ktéry pozostaje niezmienny do momentu catkowitego zamortyzowania sie
portfela). W rezultacie aktualizacja wartosci to rozpoznanie przesztych przychodéw. Wartos¢
przychoddéw wynikajacych z tego rodzaju aktualizacji to prosta nadwyzka rzeczywistych sptat
nad planowanymi.
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Pozytywna warto$¢ aktualizacji wynikajaca ze zmiany oczekiwan spotki co do ksztattowania
sie sptat w przyszlych okresach, oznacza ze firma w danym momencie spodziewa sie
otrzymac¢ w przysztosci wyzsze sptaty niz pierwotnie to zaktadata. Czyli ponownie wyzsza niz
planowana rentownos$¢ portfela nie jest uchwycona przez jego pierwotnie skalkulowany IRR.
Spotka oblicza nadwyzke obecnie oczekiwanych przysziych sptat wzgledem odpowiednich
pierwotnych szacunkoéw i dyskontuje te réznice IRR’em do warto$¢ godziwej.
Przychody z zakupionych portfeli (mln PLN) Struktura przychodéw (%)
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Zrédto: Kruk

Analiza historycznej krzywej spiat

Bazujac na rzeczywistych wptywach sptat, spotka sporzadzita tzw. krzywa sptat, czyli
usredniony historyczny rozktad wptywdw pienieznych z tytutu nabytych pakietow wierzytelnosci
ujetych jako udziat w wartosci nakladéw na zakup pakietow. Na wykresie ponizej sg
zaprezentowane dwie krzywe, jedna oparta o sptaty w latach 2003-2010, druga o sptaty w
latach 2005-2010. Zwracamy uwage, ze pierwsza krzywa po széstym roku jest znaczaco
znieksztatcona przez efekt wprowadzenia strategii ugodowej w potowie 2008. Spotka
zanotowata znaczace wptywy z portfeli nabytych w 2003 i 2004.

Historyczna krzywa sptat Kruka (%)
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Zrédio: Kruk, DI BRE, * IRR — stopa dyskontowa zannualizowana policzona wg cykli pétrocznych sptat dla catego okresu
sphat

W poréwnaniu do 6-letnich krzywych sptat spétek poréwnywalnych, historyczna krzywa sptat
Kruka (za lata 2005-2010) charakteryzuje sie wysokg sptacalnoscig w okresie pierwszych
dwaoch lat, a pézniej gwattownym wyptaszczeniem w roku trzecim i czwartym. Oznacza to, ze
chociaz suma spfat w ciggu pierwszych szesciu lat nie jest znaczaco wieksza niz w przypadku
najefektywniejszych spétek poréwnywalnych takich jak Encore Capital czy AACC, rentownos$¢
portfela zobrazowana przez IRR jest najwyzsza. Zwracamy uwage, ze Intrum, ktéra jako
jedyna z zaprezentowanych spétek prowadzi dziatalno$¢ czesciowo w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, ma znaczaco nizszy IRR niz Kruk (33% wzgledem 52%). W naszej
opinii mozna to ttumaczy¢ nizszg suma sptat (179% w Intrum wzgledem 222% w Kruku), inng
strukturg portfela (wiekszym udziatem wierzytelnosci telekomunikacyjnych w Intrum, 23%
wzgledem 14% w Kruku) oraz gtebszym kryzysem gospodarczym w Europie Zachodniej niz w
Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Poréwnanie 6-letnich krzywych sptat (za ostatnie do  stepne lata) (%)
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Zrédto: Spotki, DI BRE, * IRR — stopa dyskontowa zannualizowana policzona wg cykli pétrocznych sptat dla 6-letniego okresu sptat; ** doprowadzona
do poréwnywalnosci z pozostatymi krzywymi — przeksztatcona z cykli 12-miesiecznych rozumianych jako kolejne 12 miesiecy od momentu nabycia
portfela, na cykle w oparciu o rok kalendarzowy zaktadajgc nabycie wszystkich portfeli w potowie roku

Uwazamy, ze suma sptat i tempo ich pozyskiwania, a przez to wysokos$¢ IRR, sg $cisle
skorelowane z wysokoscig kosztéw jakie trzeba ponies¢ w celu uzyskania zatozonej krzywej
sptat. Z wykreséw ponizej wynika, ze rentownos$¢ Kruka (zobrazowana przez IRR oraz
przychody jako procent sptat) jest znaczgco wyzsza niz spétek poréwnywalnych w relacji do
poniesionych kosztéw.

Poréwnanie rentowno $ci (lewy) oraz efektywno $ci kosztowej (prawy) spotek poréwnywalnych i
Kruka
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Zrodto: Kruk, DI BRE, * $rednia za lata 2008-2010
Krzywe spfat przyj ete w prognozach
Uwazamy, ze Kruk bedzie w stanie utrzymacé relatywnie wysokg skumulowang wartos¢ sptat
(jako procent wartosci godziwej portfela) w dtugim terminie. W naszej opinii spétka dysponuje
przewagq konkurencyjng w postaci rozbudowanej bazy danych oraz efektywnym procesem
windykacyjnym opartym na strategii ugodowej. Ponadto dopiero od 2010 Kruk zaczat nalicza¢
odsetki od nabytych pakietéw. Wczesniej spotka oczekiwata, ze dtuznik sptaci tylko tyle, ile
zalegat w stosunku do wierzyciela pierwotnego. Analiza przeprowadzona przez Kruka
dowiodta, ze fakt naliczania dodatkowych odsetek przez firme windykacyjng nie wptywa
znaczaco na chec¢ dtuznika do zawarcia ugody, a pdzniej na terminowos$¢ obstugi kolejnych
ptatnosci. Uwazamy, ze naliczanie odsetek przez Kruka pozytywnie wplynie na ksztat
przysziej krzywej sptat.
Z drugiej strony sadzimy, ze rosngce $rednie ceny rynkowe mogg negatywnie wptyna¢ na
skumulowang wartos¢ sptat (przy rosnacych cenach rynkowych, aby uzyskac¢ ten sam poziom
skumulowanych sptat jako procent ceny nabycia, trzeba osiagna¢ wyzsza sume sptat jako
procent wartosci nominalnej). Uwazamy réwniez, ze presja konkurencyjna i stopniowe
zawezanie sie réznicy w efektywnosci windykacji miedzy Krukiem a pozostatymi graczami
spowoduja, ze trudniej bedzie uzyska¢ sume sptat tak wysoka, jak w przesztosci (szczegolnie
w pierwszych dwoéch latach), poniewaz nabyte pakiety zostaly bardziej efektywnie
zwindykowane na wczesniejszych etapach procesu (w ramach windykacji wtasnej bankow
oraz w ramach ustugi inkasa). Ponadto konserwatywnie zaktadamy, ze spotka nie bedzie
wykazywata przychodow z tytutu aktualizacji wartosci portfela, czyli ze rzeczywista krzywa nie
bedzie korzystniejsza od krzywej pierwotnie zatozonej.
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W konsekwencji w naszych prognozach postugujemy sie trzema krzywymi sptfat. Dla pakietow
nabytych do konca 2010 przyjmujemy rzeczywistg krzywg sptat Kruka za lata 2005-2010
dodatkowo wydtuzong o dwa lata. W tej krzywej suma sptat wynosi 250% ceny nabycia, a IRR
ksztattuje sie na poziomie 54%. Dla pakietdbw nabytych poczawszy od 2012 przyjmujemy
wyptaszczong w stosunku do krzywej historycznej krzywa sptat, w ktérej suma sptat wynosi
225%, a IRR 41%. W koncu w stosunku do pakietow nabytych w 2011 przyjmujemy
zmodyfikowang wersje krzywej zatozonej dla pakietéw nabytych poczawszy od 2012 roku.
Poniewaz zaktadamy, ze w 1H 2011 sp6tka wyda az 75% $rodkéw prognozowanych przez nas
na caty 2011 (konsekwencja nabycia dwéch duzych pakietow wierzytelnosci od PKO BP i od
BRE), uwazamy ze spfaty z tych portfeli bedg ,przesuniete do przodu” wzgledem krzywej
przyjmujacej réwne $rednioroczne tempo nabywania portfeli. Zaktadamy, ze sptaty z tych
portfeli wptyng $rednio o kwartat wczesniej niz z portfeli nabytych od 2012. W tej krzywej suma
sptat wynosi 225%, a IRR 47%.

Krzywe spiat przyj ete w naszych prognozach (%)
70 4
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50 -
o1y \v\
30 4
20

10 A

0

1 2 3 4 5 6 7 g lata
=——&— Dla portfeli nabytych przed 2011 Dla portfelinabytych w 2011 e=mfems Dla portfeli nabytych od 2012
¥ 250 ¥ 225 > 225
IIR* =54% IIR* =47% IIR* =41%

Zrédio: Kruk, DI BRE, * IRR — stopa dyskontowa zannualizowana policzona wg cykli pétrocznych sptat dla 6-letniego
okresu sptat

Spilaty s q przewidywalne w blisko 80% na rok z gory

W oparciu o zatozenie trzech krzywych sptat, prognozujemy, ze sptaty wzrosng o 90% w 2011
do 376 min PLN, 0 19% w 2012 do 447 min PLN oraz o 30% w 2013 do 584 min PLN.
Zwracamy uwage, ze srednio 74% oczekiwanych sptat w latach 2011-2013 jest gwarantowana
przez spiaty na portfelach nabytych do konca poprzedniego roku kalendarzowego. Oznacza
to, ze spodtka z duzg doktadnoscia jest w stanie oszacowaé warto$é wptywoéw gotowkowych na
rok z gory.

Zwracamy uwage na fakt, ze aktywa spoétki majg charakter dtugoterminowy dzieki czemu
generujg przychody przez okres kilku lat, w naszych prognozach o$miu. Oznacza to, ze w
przypadku spadku R/R wartosci inwestycji w zakupy portfeli, procentowy negatywny wptyw na
przychody i zyski spoiki jest mniejszy niz procentowy spadek wartosci zakupow.
Oszacowalismy, ze jezeli w 2011 spotka zainwestuje 50% mniej niz oczekujemy w naszej
prognozie bazowej (czyli 191 min PLN, -1% R/R), prognozowane przez nas przychody bedg
mniejsze wzgledem naszej prognozy bazowej o 15% w 2011, 18% w 2012 i 11% w 2013.
Negatywny wptyw na zysk netto wzgledem naszej prognozy bazowej bedzie jeszcze mniejszy i
wyniesie 9% w 2011, 10% w 2012 i 9% w 2013.
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Sptlaty na zakupionych portfelach Struktura sptat (%)
800 - o - 100 100 -
83 portfele nabyte w 2013
700 A 78
600 4 68 64 80 80 - portfele nabyte w 2012
59
500 B | 60 portfele nabyte w 2011
60 -
400 1 447 portfele nabyte w 2010
300 376 40
40 1 portfele nabyte w 2009
200
- 20
] 198 portfele nabyte w 2008
100 140 20 A
117
0 T T T T 0 portfele nabyte przed 2008
2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 0
Sptaty (min PLN, lewa0$) —ll— Gwarantowane splaty* (%, prawa 0$) 2008 20'09 20'10 20:|11P 20:I|.2P 20]'_ 3p

Zrédio: Kruk, DI BRE; * gwarantowane przez sptaty z portfeli zakupionych do korca poprzedniego roku kalendarzowego

Przychody stanowi g tylko ok. 61% warto s$ci sptat

Bazujac na naszych zatozeniach odnosnie stop dyskontowych (54% dla portfeli nabytych do
konca 2010 47% dla portfeli nabytych w 2011 oraz 41% dla portfeli nabytych od poczatku
2012), prognozujemy, ze przychody wzrosng o 81% w 2011 do 214 min PLN, o 35% w 2012
do 288 mIn PLN oraz o 25% w 2013 do 358 min PLN. Zwracamy uwage, ze wartos¢
przychoddw stanowi tylko czes¢ wptywoéw gotéwkowych spétki, Srednio 61%. Wynika to z tego,
ze spotka nie wykazuje w przychodach amortyzacji zainwestowanego kapitatu.

Przychody z zakupu wierzytelno $ci

450 64,3 r 65
61,8 61,4

400

350 r 6o

358,3
300
250 287,7 s
200
213,6 - 50
150
100 1181 - 45
50 72,5 ol
0 40
2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody (mIn PLN, lewa 0$) —&— jako % sptat (prawa 0$)

Zrédio: Kruk, DI BRE

Koszty pozostan g utrzymane na relatywnie niskim poziomie

Zwracamy uwage, ze w segmencie zakupu wierzytelnosci koszty bezposrednio i posrednio
zwigzane z ustuga nie zalezg od generowanych w danym okresie przychodéw (tak jak w
inkasie), lecz od wartosci uzyskanych sptat. Ponadto Kruk dzieli te koszty na tzw. podstawowe
(czyli zwigzane z dziatalnoscig windykacyjng na biezgcych portfelach) oraz na dodatkowe
(majace charakter jednorazowy), jak wzmozona akcja marketingowa lub koszty zwigzane z
zastosowaniem strategii ugodowej na starych portfelach (starszych niz dwa lata), dodatkowe
koszty zwigzane z ,ponadplanowq” liczbg spraw wpisanych do bazy ERIF (np. koszt listu
poleconego do dtuznika) albo z liczbg zatozonych sprawy sgdowych.

Wskaznik kosztéw podstawowych jako procent sptat w Kruku nie tylko ksztattuje sie na niskim
poziomie, ale réwniez spadt z 25,5% w 2008 do 20,1% w 2010. Uwazamy, ze spadek wynikat
czesciowo z ,ponadplanowych” sptat ze starych portfeli. W wyniku zastosowania strategii
ugodowej, przy relatywnie niskim naktadzie kosztéw, spotka uzyskata relatywnie duze wptywy.
Z drugiej strony wskaznik ten dla kosztow dodatkowych wzrést z 4,0% w 2008 do 10,6% w
2010. Gtownym elementem tych kosztow sa wydatki zwigzane z masowym kierowaniem spraw
do sadu.

W konsekwencji zaktadamy, ze wskaznik kosztéw podstawowych w 2010 utrzyma sie na
niskim poziomie z 2010 (20,1%) dzieki utrzymujacej sie wysokiej sptacalnosci portfeli
rumunskich aby pézniej stopniowo sie zwieksza¢ do 24,6% w 2012 oraz 25,1% w 2013, a
wskaznik dla kosztéw dodatkowych spadnie do poziomu 7% w latach 2011-2013.
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * koszty bezposrednie i posrednie

Koszty* w zakupach wierzytelno  $ci
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Prognozujemy, ze marza posrednia wzrosnie sredniorocznie o 44% miedzy 2010 a 2013 z
57 min PLN do 171 mIn PLN, a rentownos¢ utrzyma sie na wysokim poziomie 48-52%.
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Zrédto: Kruk, DI BRE, * koszty bezposrednie i posrednie

Nowe Produkty

ERIF bedzie kontrybuowat do zysku operacyjnego od 2012...

ERIF wygenerowat ok. 1,8 min PLN przychodéw w 2010. Uwazamy, ze dzieki wprowadzeniu
ustawy o udostepnianiu informacji gospodarczych, ktéra daje mozliwo$¢é dodawania dtuznikéw
do biur informacji gospodarczych (BIG) wierzycielom wtérnym (takim jak Kruk) oraz
Rekomendacji T, ktéra zobowigzuje banki do korzystania z zewnetrznych baz danych (w tym
BIGow), Kruk bedzie w stanie skokowo zwieksza¢ przychody w tym segmencie.
Prognozujemy, ze przychody wzrosng z 5 min PLN w 2011 do 15 min PLN w 2013.
Oczekujemy, ze produkt osiagnie pozytywna marze posrednig w 2012, ktéra w 2013 wzros$nie
do 25%.

... a pozyczka Novum od 2013

Oczekujemy, ze przychody z tytutu udzielonych pozyczek (koszt odsetkowy dla klienta
zalozony na poziomie 50%, pomniejszony o oczekiwany koszt ryzyka szacowany na poziomie
15%) siegng 1,1 min PLN w 2011, zeby pdzniej wzrosng¢ do 3,0 min w 2012 i 6,5 min w 2013.
Sadzimy, ze Kruk osiggnie prég rentownosci na tym produkcie w 2012, a w 2013 marza
posrednia wyniesie 25%.
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Przychody i rentowno $¢€ pozyczki Novum
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Koszty ogélnego zarz adu oraz amortyzacja

Oczekujemy korzy $ci skali

Poniewaz uwazamy, ze spoétka bedzie w stanie dostarczyé korzysci skali, zakladamy, ze
koszty nieprzypisane do zadnego z segmentéw beda spada¢ z 19,5% przychodéw ogétem w
2010 do 15% przychodéw w 2013. W konsekwencji prognozujemy, ze koszty nieprzypisane
wzrosng z 32,0 min PLN w 2010 do 64,0 min PLN w 2013.

Koszty nieprzypisane do zadnego z segmentow

(min PLN) 2008
Koszty og6lnego zarzadu 19,1
zmiana R/R (%)
jako % przychoddéw ogoétem 18,4
Amortyzacja 2,6
zmiana R/R (%)
jako % aktywow rzeczowych 30,3
Koszty nieprzypisane do  zadnego z segmentow 21,7
zmiana R/R (%)
jako % przychodéw ogoétem 20,9

Zrédto: Kruk, DI BRE

Zysk operacyjny

2009 2010 2011P 2012P
21,4 28,1 39,0 48,3
11,9 31,0 38,9 23,9
16,7 17,1 14,7 14,0

3,1 3,9 50 5,6
18,2 27,4 26,5 13,2
28,2 30,2 33,2 35,2
24,5 32,0 43,9 53,9
12,7 30,6 37,4 22,7
19,1 19,5 16,6 15,7

Oczekujemy 44% $redniorocznego wzrostu do 127 min PLN w 2013
Prognozujemy 44% $rednioroczny przyrost zysku operacyjnego w latach 2010-2013, czyli o
94% w 2011 do 82,6 min PLN, o 31% w 2012 do 108,6 min PLN oraz o 17% w 2013 do
127,3 min PLN. Zwracamy uwage, ze nasza prognoza wskazuje na poszerzenie sie marzy
zysku operacyjnego z 26,0% w 2010 do 29,9% w 2013. Wynika to z rosnacej wagi bardziej
rentownego segmentu zakupu wierzytelnosci, kosztem segmentu inkasa.

2013P
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Zrédto: Kruk, DI BRE

Finansowanie

Poréwnanie wska znika dtug netto/kapitaty

wiasne (2010, %)
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Zrédto: Spotki, Kruk, DI BRE

Dtug netto do kapitatéw wiasnych na koniec 2010 na poziomie tylko 77%

Kruk zarzadza swojg strukturg finansowania w oparciu o wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne.
Na koniec 2010 roku wynidst on 77%, czyli na srednim poziomie dla spotek poréwnywalnych.
Uwazamy, ze obecny poziom tego wskaznika pozwala na zwiekszenie w przysztosci dzwigni
finansowe;.

Kruk: Dlug netto/kapitaty wiasne (%)
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Zaktadamy reinwestowanie catego zysku nettoz lat 2  011-2012

W latach 2008-2010 Kruk nie wyptacat dywidendy. W ramach polityki dywidendowej na lata
2010-2011 spoétka zamierza reinwestowaé caly wypracowany zysk w dziatalno$¢ zwigzang z
nabywaniem pakietow wierzytelnosci. W naszych prognozach zaktadamy, ze pierwsza
dywidenda zostanie wyptacona w 2014 z zysku netto za 2013.

Prognozujemy stopniowy spadek mar  zy finansowania diu znego

W efekcie spowolnienia gospodarczego i kryzysu zadtuzeniowego na $wiecie, koszt
finansowania Kruka w 2010 znaczaco wzrést. Marza ponad stope rynkowa 3M WIBOR wzrosta
0 325pb. R/R z 2,9% do 6,2%. Uwazamy, ze wraz z ozywieniem gospodarczym w Polsce,
efektywna marza kredytowa dla przedsiebiorstw bedzie stopniowo sie obnizata. Z drugiej
strony zwracamy uwage, ze w szczegolnosci w ciggu roku 2011 oraz 2012 oczekujemy
znacznego przyrostu finansowania diugiem w wartosciach nominalnych, co oznacza ze
arytmetyczna $rednia poziomu zadtuzenia bazujaca na danych rocznych jest zanizona
wzgledem $rednich bazujgcych na danych kwartalnych. W konsekwencji wynikowa
Srednioroczna marza kredytowa liczona na danych rocznych bedzie wyzsza niz efektywna
marza kredytowa ponoszona przez spoétke. Efekt ten jest widoczny przede wszystkim w
naszych zatozeniach na 2011, gdzie spodziewany sie wzrostu marzy o 1,2pp do 7,0%. W
latach nastepnych oczekujemy stopniowego spadku marzy do 6,5% w 2012 oraz do 6,0% w
2013.
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Zrédio: Kruk, DI BRE

Podatek dochodowy

Niekorzystne regulacje podatkowe w Polsce

Zgodnie z polskimi przepisami podatkowymi firma windykacyjna nie moze rozpatrywacé tgcznie
dla potrzeb podatkowych spraw nabytych w ramach jednego portfela wierzytelnosci. Dla
kazdej indywidualnej sprawy jest kalkulowany przychdd i koszt (koszt proporcjonalnie do
wartosci portfela). Poniewaz sptaty (a wiec przychody) sg uzyskiwane tylko na pewnej czesci
spraw nabytych, a koszty pozostatych spraw nie moga stanowi¢ kosztu uzyskania przychodu,
efektywny podatek dochodowy w Polsce wynidstby w granicach 50-60%, zgodnie z
szacunkami spotki. W zwigzku z tym spétka zdecydowata sie optymalizacje podatkowa,
wykorzystujgc przepisy prawne obowigzujace w Luksemburgu.

Optymalizacja podatkowa

W ramach dziatalnosci spoétki zwigzanej z dokonywaniem zakupow wierzytelnosci na wiasny
rachunek, wierzytelnosci nabywane sg co do zasady przez polskie fundusze sekurytyzacyjne
wchodzace w skiad grupy kapitatowej Kruka oraz przez spotke Secapital Luksemburg.
Przedmiotem  dziatalnosci  Secapital Luksemburg jest dokonywanie transakcji
sekurytyzacyjnych polegajacych na nabywaniu ryzyk zwigzanych z r6znymi klasami aktywow —
gtéwnie  pakietow wierzytelnosci oraz  papierow  warto$ciowych zwigzanych z
wierzytelnosciami. W ramach Secapital Luksemburg istnieje mozliwos¢ wydzielania
subfunduszy, ktére majg wtasne bilanse i zachowujg odrebne ryzyko inwestycyjne. Zgodnie z
obowigzujacym w Luksemburgu prawem, Secapital Luksemburg w petni podlega
opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Spétka korzysta ze specjalnego rezimu
podatkowego, ktory zaktada, ze wszystkie $wiadczenia na rzecz inwestorow (w tym wyptata
dywidendy lub odsetek na rzecz akcjonariuszy) stanowig koszt uzyskania przychodéw, co w
sposOb znaczacy obniza efektywng stope opodatkowania. Jednoczes$nie, na podstawie
przepiséw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, dywidenda wyptacana witascicielowi
Secapital Luksemburg, tj. spétce, nie jest w Polsce obcigzona podatkiem dochodowym.
Wchodzace w sktad grupy polskie fundusze sekurytyzacyjne (Prokura NS FIZ i Prokulus NS
FlZ), to podmioty utworzone w oparciu o polskie przepisy regulujace dziatania funduszy
inwestycyjnych. Fundusze te biorg udziat w przetargach na zakup pakietow wierzytelnosci
organizowanych przez banki oraz inne instytucje. Fundusze sekurytyzacyjne nie sg ptatnikami
podatku dochodowego. Secapital Luksemburg, jako posiadacz certyfikatbw emitowanych
przez fundusz sekurytyzacyjny, obcigzony jest podatkiem dochodowym z tytutu dochodéw
wynikajacych ze wzrostu wartosci certyfikatow w przypadku ich umorzenia.

Zaktadamy efektywn a stop e podatkow g na poziomie 6,3% w 2012-2013

Majac na uwadze niekorzystne prawo podatkowe w Polsce oraz fakt, ze stopa podatku
dochodowego w Rumunii wynosi 16%, zaktadamy, ze efektywna stopa podatkowa pozostanie
znacznie ponizej stopy podatku dochodowego obowigzujacej w Polsce (19%). Srednia
efektywna stopa podatku Kruka za lata 2009-2010 wyniosta 6,3%. Na lata 2012-2013
zaktadamy efektywna stope podatkowa na poziomie 6,3%, a w 2011 na poziomie 4,0% biorac
pod uwage poziom efektywnej stopy podatkowej w 1Q.
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Zysk netto

Oczekujemy 32% $redniorocznego wzrostu zyskéw w latach 2010-2013
W oparciu o przedstawione powyzej prognozy, oczekujemy 32% s$redniorocznego wzrostu
zysku netto w latach 2010-2013, z 36,1 min PLN w 2010 do 82,7 min PLN w 2013.

Zysk netto Wskazniki rentowno $ci (%)
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Zrédto: Kruk, DI BRE
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Kluczowe ryzyka

Ryzyko zmniejszenia si ¢ sklonno $ci do sprzeda zy wierzytelno $ci przez banki
Istotnym parametrem majacym kluczowy wplyw na wielko$¢ rynku jest skionnos¢ do
sprzedazy pakietéw wierzytelnosci. Istnieje ryzyko, ze banki beda decydowac sie na sprzedaz
przeterminowanych kredytow w mniejszym stopniu, niz oczekujemy. Powodem tego moze by¢
niska cena zaoferowana przez firmy windykacyjne. Wymagataby ona od banku dodatkowego
dorezerwowania sprzedawanego portfela, a to wptynetoby negatywnie na jego biezace wyniki.

Ryzyko wzrostu presji konkurencyjnej

Kruk konkuruje na rynku z wieloma podmiotami we wszystkich segmentach swojej
dziatalnosci. Dostrzegamy ryzyko, ze utrzymujaca sie wysoka rentowno$¢ prowadzonej
dziatalnosci oraz atrakcyjne perspektywy wzrostu wartosci rynku mogg spowodowac naptyw
nowych podmiotéw i w konsekwencji presje na marze (zaréwno na rynku inkasa jak i rynku
zakupu wierzytelnosci). W naszej opinii moze to w szczegoélnosci dotyczy¢ polskiego rynku
wierzytelnosci korporacyjnych, na ktorym mogg pojawi¢ sie podmioty z dostepem do
zagranicznego kapitatu.

Zwracamy uwage, ze w segmencie zakupu wierzytelnosci detalicznych istniejg wysokie bariery
wejécia. Poza dostepem do finansowania, kluczowe jest posiadanie historii sptacalnosci
pakietow wierzytelnosci przez dtuznikéw jako bazy do sporzadzania wycen oraz odpowiednia
skala dziatalnosci, umozliwiajaca prowadzenie masowej windykacji duzych pakietow.
Dodatkowo zaznaczamy, ze rynek rumunski charakteryzuje sie mniejszym poziomem
konkurenciji niz rynek polski ze wzgledu na niewielkie mozliwosci finansowe lokalnego kapitatu.
Ponadto, dostrzegamy wiekszy poziom konkurencji przy przetargach o matej i Sredniej
wielkosci niz w przetargach o wysokim nominale transakcji. Wynika to z duzej dysproporcji w
rozmiarach spétek, potrzeby dywersyfikacji oraz dostepu do finansowania.

Ryzyko bt ednego oszacowania warto $ci godziwej nabytych pakietow

W ramach prowadzonej dziatalnosci Kruk nabywa pakiety wierzytelnosci. Istnieje ryzyko, ze w
przypadku btednego oszacowania wartosci godziwej, spoétka nie osiggnie przeptywow
pienieznych w zaktadanym horyzoncie czasowym (a w konsekwencji przychodéw) i konieczne
bedzie przeszacowanie w doét wartosci takiego pakietu.

Zwracamy uwage, ze spotka posiada siedmioletnig historie wyceny i nabywania pakietow
wierzytelnosci na rynku polskim oraz ze od 2007 Kruk dokonuje wyceny i zakupow pakietow
na rynku rumunskim. Ponadto, w ramach udostepnionych wynikéw finansowych za lata 2008-
2010 spodtka nie dokonata negatywnej aktualizacji wartosci, pomimo tego, ze lata te
obejmowaty okres spowolnienia gospodarczego zaréwno w Polsce, jak i w Rumunii.

Ryzyko braku systematycznego nabywania pakietéw wie rzytelno sci

Zwracamy uwage, ze z tytutu nabytego pakietu wierzytelnosci spétka generuje przychody
przez wiele lat (w naszym modelu przez osiem lat). Brak systematycznosci w procesie
nabywania nowych pakietéw lub znaczacy spadek wartosci nabytych pakietéw bedzie rzutowat
na dynamike i przewidywalno$¢ przychodéw przez kilka nastepnych lat.

Ryzyko walutowe

Podczas gdy Kruk prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng (zakupy pakietow wierzytelnosci) na
rynku rumunskim, finansuje sie prawie w catosci na rynku polskim. W konsekwencji w bilansie
wystepuje niedopasowanie struktury walutowej aktywéw i pasywow. Na koniec 2010 aktywa w
RON stanowity 32% aktywéw spotki, podczas gdy zobowigzania w RON stanowity tylko 10%
pasywéw. W sytuacji znacznego umocnienia sie PLN do RON, spétka odnotowataby strate.
Wedtug szacunkéw spoétki na koniec 2010, 10% umocnienie sie PLN wzgledem RON
wygenerowataby 7 min PLN strate na poziomie zysku brutto, czyli rownowarto$é¢ 19%
zaraportowanego zysku brutto.

Spétka poinformowata, ze nie prowadzi polityki zabezpieczania ryzyka walutowego ze wzgledu
na brak odpowiednich instrumentéw (pochodnych instrumentéw walutowych na pare walut
PLN / RON) lub ich bardzo wysoki koszt. Zamiast tego spo6tka uwzglednia ryzyko walutowe w
procesie wyceny nabywanych pakietéw w Rumunii, korygujgac odpowiednio zaktadang krzywag
sptat, a przez to oczekiwane przychody.

Ryzyko stopy procentowej

W ramach prowadzonej dziatalnosci, Kruk finansuje sie w oparciu o zmienng stope
procentowg (1M, 3M lub 6M WIBOR). Z drugiej strony aktywa spotki, w szczegélnosci nabyte
pakiety wierzytelnosci w ramach inwestycji krotkoterminowych, nie charakteryzuja sie ani stata,
ani zmienng stopg procentowg. W sytuacji znacznego wzrostu rynkowych stop w Polsce,
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spotka musiataby ponies¢ wyzsze koszty finansowania, ktére nie zostatyby zneutralizowane
wyzszymi odsetkami z tytutu posiadanych aktywéw.

Zwracamy uwage, ze brak jednoznacznej specyfikacji nabytych pakietéw wierzytelnosci co do
charakteru stopy procentowej uniemozliwia prowadzenie efektywnej polityki zabezpieczen.
Ponadto nasz model wskazuje, ze przyjecie kosztu finansowania w latach 2011-2013 o 100pb
Wyzszego niz nasza prognoza spowodowatoby spadek zysku netto o 3% w 2011 i 5% w 2012 i
2013.

Ryzyko negatywnego PR-u wobec spoiki

Dziatalno$¢ spotki polegajaca na prowadzeniu czynnosci windykacyjnych moze sie spotka¢ z
publikacjami o charakterze czarnego PR-u, co miatoby na celu wykreowanie negatywnego
wizerunku spotki i zmniejszenie jej wiarygodnosci jako partnera biznesowego dla obecnych i
potencjalnych kontrahentéw.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Kruk prowadzi dziatalno$¢ w branzy, w ktorej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikow
stanowig istotne aktywo oraz jeden z istotniejszych czynnikdw sukcesu. Utrata kluczowych
pracownikow spotki, w tym Cztonkéw Zarzadu, mogtaby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é
operacyjna.

Zwracamy uwage na historycznie stabilny sklad zarzadu. Prezes Zarzadu jest jednym z
kluczowych wspoétwiascicieli spétki, a pozostali Cztonkowie Zarzadu sg zwigzani ze spoétkg od
przynajmniej siedmiu lat.

Ryzyko poda zy akcji ze strony gtéwnego akcjonariusza

Gtéwny akcjonariusz Kruka - Enterprise Investors — zobowigzat sie co do zasady do
niesprzedawania swoich akcji w okresie 270 dni od daty przydziatu akcji w ramach pierwotnej
oferty publicznej. Zwracamy uwage, ze warunkiem zawieszajacym lock-up jest wzrost kursu
akcji o wiecej niz 5% od ceny emisyjne;j.
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Zatacznik 1: Bilans i rachunek wynikow Kruka

Skonsolidowany bilans
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa trwate 21,1 15,3 18,8 19,8 20,9 22,0
Rzeczowe aktywa trwate 8,1 8,2 9,6 10,1 10,6 111
Inne wartosci firmy 2,2 3,3 4,9 54 6,0 6,6
Wartos¢ firmy 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 55 2,7 3,3 3,3 3,3 3,3
Aktywa obrotowe 190,6 192,6 298,7 546,7 779,1 965,8
Zapasy 0,8 0,7 0,5 0,7 1,0 1,2
Inwestycje krotkoterminowe - nabyte pakiety 152,2 150,4 263,2 493,6 711,3 880,4
Inwestycje krétkoterminowe - udzielone pozyczki 0,0 0,0 1,3 50 12,0 25,0
Inwestycje krétkoterminowe - pozostate 0,0 50 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 7,8 9,5 10,6 17,0 22,2 27,4
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate naleznosci 1,6 1,9 0,7 11 15 1,8
Rozliczenie miedzyokresowe czynne 0,3 0,7 1,7 2,8 3,6 4,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25,1 23,8 20,8 26,4 27,5 25,6
AKTYWA OGOLEM 211,7 207,9 317,6 566,5 799,9 987,8
Zobowi gzania diugoterminowe 56,3 21,6 78,0 143,3 2227 265,8
Z tytutu kredytéw, pozyczek oraz inne 56,3 13,6 78,0 143,3 222,7 265,8
Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 0,0 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 78,8 86,3 107,5 185,7 265,8 327,7
Z tytutu kredytow, pozyczek oraz inne 50,8 49,2 44,1 81,1 126,1 150,4
Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19,3 26,6 49,2 81,8 110,0 140,4
Z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Z tytutu Swiadczen pracowniczych 8,6 10,5 14,0 22,6 29,4 36,5
Rezerwy krétkoterminowe 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 0,4
Zobowi gzania razem 135,1 107,9 185,5 329,0 488,5 593,5
Kapitaty wtasne 76,5 100,0 132,0 237,5 311,4 394,4
PASYWA OGOLEM 211,7 207,9 317,6 566,5 799,9 987,8
Dtug 107,1 62,8 122,1 2244 348,8 416,2
Dtug netto 82,0 39,0 101,4 198,0 321,2 390,6
Diug netto/kapitaly wtasne (%) 107,1 39,0 76,8 83,4 103,1 99,1

Zr6dto: Kruk, DI BRE

Stopy wzrostu wybranych pozycji bilansowych
(%) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Inwestycje ogétem -0,6 70,2 88,5 45,1 25,2
Aktywa ogotem -1,8 52,7 78,4 41,2 23,5
Zobowigzania ogotem -20,2 72,0 77,3 48,5 21,5
Dtug dtugoterminowy -75,9 474,9 83,8 55,4 19,3
Dtug krétkoterminowy -3,0 -10,3 83,8 55,4 19,3
Dtug ogdtem -41,4 94,6 83,8 55,4 19,3
Kapitaly wtasne 30,7 32,0 79,9 31,1 26,6

Zrédto: Kruk, DI BRE
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Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 103,9 128,6 164,3 264,3 344,3 426,3
Inkaso 28,7 41,8 44,1 44,6 45,7 46,6
Zakup wierzytelnosci 72,5 84,7 118,1 213,6 287,7 358,3
ERIF 0,0 0,0 1,8 5,0 8,0 15,0
Pozyczka Novum 0,0 0,0 0,0 1,1 3,0 6,5
Pozostate 2,7 2,1 0,4 0,0 0,0 0,0
Koszty bezpo $rednie i po srednie ogétem -56,3 -71,6 -89,5 -136,8 -181,3 -234,4
Inkaso -19,4 -24,0 -25,8 -28,4 -29,5 -30,6
Zakup wierzytelnosci -34,6 -46,0 -60,8 -102,1 -141,6 -187,7
ERIF 0,0 0,0 -2,9 -5,0 -7,2 -11,3
Pozyczka Novum 0,0 0,0 0,0 -1,3 -3,0 -4,9
Pozostate -2,3 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Marza posrednia 47,6 57,0 74,7 127,5 163,0 192,0
Inkaso 9,2 17,7 18,2 16,2 16,1 16,0
Zakup wierzytelnosci 37,9 38,7 57,2 111,5 146,1 170,6
ERIF 0,0 0,0 -1,1 0,0 0,8 3,8
Pozyczka Novum 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 1,6
Pozostate 0,4 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna -1,1 -0,8 -0,1 -0,9 -0,6 -0,7
Koszty og6lnego zarzadu -19,1 -21,4 -28,1 -39,0 -48,3 -57,6
Zysk operacyjny bez amortyzaciji 27,4 34,8 46,6 87,6 114,2 133,6
Amortyzacja -2,6 -3,1 -3,9 -5,0 -5,6 -6,4
Zysk operacyjny 24,8 31,7 42,6 82,6 108,6 127,3
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,5 -4,4 -7,0 -18,2 -29,9 -39,0
Zysk brutto 16,3 27,3 35,6 64,4 78,7 88,3
Podatek dochodowy 0,4 -3,8 0,5 -2,6 -5,0 -5,6
Zyski mniejszosci -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 16,5 23,4 36,1 61,8 73,7 82,7
Zyski zatrzymane 16,5 23,4 36,1 61,8 73,7 45,5
Zrodto: Kruk, DI BRE
Stopy wzrostu wybranych pozycji rachunku wynikow
(%) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 23,8 27,8 60,9 30,3 23,8
Koszty bezposrednie i posrednie 27,2 25,1 52,8 32,5 29,3
Marza posrednia 19,7 31,2 70,5 27,9 17,7
Koszty ogolnego zarzadu 11,9 31,0 38,9 23,9 19,4
Zysk operacyjny bez amortyzacji 27,1 33,8 88,0 30,4 17,0
Zysk operacyjny 28,1 34,4 93,7 31,4 17,2
Wynik na dziatalnosci finansowej -48,4 60,3 158,4 64,3 30,5
Zysk brutto 68,0 30,2 80,9 22,2 12,2
Zysk netto 42,3 54,1 71,4 19,2 12,2
Zr6dto: Kruk, DI BRE
Wybrane wska zniki rachunku wynikéw
(%) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Marza posrednia 45,8 44,3 45,5 48,2 47,3 45,0
Marza EBITDA 26,4 27,1 28,3 33,1 33,2 31,3
Marza EBIT 23,8 24,7 26,0 31,3 31,5 29,9
Marza zysku netto 15,8 18,2 22,0 23,4 21,4 19,4
Koszty/dochody 75,9 75,2 74,0 68,6 68,4 70,1
Koszt finansowania (spread ponad 3M WIBOR) 3,8 2,9 5,8 7,0 6,5 6,0
Efektywna stopa podatkowa -2,5 14,1 -1,4 4,0 6,3 6,3
ROE 26,1 26,5 31,1 33,5 26,9 23,4
ROA 9,5 11,2 13,7 14,0 10,8 9,3

Zrédto: Kruk, DI BRE
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Zatacznik 2: Charakterystyka spotek poréownywalnych

Charakterystyka spotek porownywalnych

Nazwa Ticker
Portfolio Recovery PRAA US
Intrum Justitia 13 SS
Encore Capital ECPG US
Asset Acceptance

(AACC) AACC US
Credit Corp CCP AU
Asta Funding ASFI US

Zrédto: Kruk, spotki wskazane w powyzszej tabeli

Kraje dziatalno $ci

Stany Zjednoczone

23 krajow europejskich,
w tym 9 w Europie
Poétnocnej (w tym
Polska), 6 w Centralnej
(w tym Czech i Wegry)
oraz 8 w Zachodniej

Stany Zjednoczone

Stany Zjednoczone

Australia

Stany Zjednoczone

Charakterystyka spotek porownywalnych (kontynuacja)
Dane finansowe (2010, min)

Nazwa Przychody
Portfolio Recovery 373 USD
Intrum Justitia 3766 SEK
Encore Capital 381 USD
Asset Acceptance (AACC) 198 USD
Credit Corp 93 AUD
Asta Funding 46 USD
Collection House 103 AUD

opera cij);lsyk Zysk netto
130 USD 74 USD
731 SEK 452 SEK
97 USD 49 USD
1USD -2 USD

28 AUD 14 AUD

5 USD 3 USD

17 AUD 9 AUD

Struktura przychodéw 2010 (%)

Zakup Pozostate

Struktura portfela

) . wierzytelno sci
Ll wierzytelno $ci n
Karty kredytowe
17 83 0 (82%)
Kredyty (39%),
79 21 0 telekomunikacja
(23%)
Karty kredytowe
0 96 4 (ok. 90%)
Karty kredytowe
0 99 1 (66%)
Karty kredytowe
0 98 2 _ oraz inne
niezabezpieczone
kredyty detaliczne
0 100 0 Gtownie karty
kredytowe
Wskazniki (2010, %)
5 Marza zysku Dtug netto/
N 2SI netto el= kapitaty wiasne
34,8 19,8 17,9 53
19,4 12,0 17,6 82
25,4 12,9 18,0 124
0,5 -0,8 -1,3 122
29,7 14,5 16,6 114
11,4 6,8 2,0 7
16,1 8,6 9,8 73

Zrédto: Kruk, spotki wskazane w powyzszej tabeli, * bez uwzglednienia zysku z dziatalnosci zaniechanej (inkaso w Norwegii)
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Zatacznik 3: Model finansowy Kruka
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DOM INWESTYCYINY

Kruk

Uproszczona metodologia modelu finansowego Kruka

Marza
posrednia z
ustug inkasa

Marza
posrednia z
windy kacji
portfeli
nabyty ch

Zrédto: Kruk, DI BRE

Wolumen wierzy telnosci
w inkaso (PLN)

Legenda:

Przy chéd z inkaso
(PLN)

|zatozenia | [wynikowe | I:ldzialania na P&L

dziatania bilansowe

Prowizja od wartosci
nominalnej spraw (%)

Marza posrednia z inkaso
(PLN)

Marza posrednia z inkaso
i portfeli nabyty ch (PLN)

Koszty inkaso (jako %
przy chodéw) (PLN)

Krzywa sptat w
kolejny ch latach (%)

Wartos¢ godziwa
portfeli (PLN)

Sptaty z portfeli
nabyty ch (PLN)

+

Pozostate przychody i
koszty operacyjne (PLN)

+

Koszty centrali (PLN)

Amorty zacja (PLN)

Przy chody z portfeli

Koszty windy kacji portfeli

Zysk operacyjny (PLN)

Stopa dy skontowa -
IRR krzy wej sptat

nabyty ch (PLN)

nabytych (jako % sptat)

Amorty zacja ceny
zakupu portfeli (PLN)

Marza posrednia na
portfelach nabyty ch (PLN)
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Zatacznik 4: Schemat szacowania warto  $ci rynku windykacji

Schemat szacowania warto $ci rynku windykaciji

Skilonnos¢ do
i 0,
Wo P outsourcingu (%) Wartos$¢ ry nku inkasa
olumen kredytow (w wartosci nominalnej,
(PLN) PLN)
Bankowe Kredy’ty. z utratg R_y nek zakupL_J
wartosci (PLN) wierzy telnosci (w
Udziat kredy tow z wartos$ci nominalnej, Ry nek zakupu
utratg wartosci (%) PLN) wi):arzytelnos'::i w
Sklonno_sc do |— wartosci godziwej, PLN)
sprzedazy (%)
Srednia cena (%)
Sktonnos¢ do
outsourcingu (%) Wartos¢ ry nku inkasa
(w wartosci nominalnej,
Wolumen PLN)
Niebankowe/ wierzy telnosci Ry nek zakupu
B2B przeterminowany ch wierzy telnosci (w
(PLN) warto$ci nominalnej, Ry nek zakupu
ST PLN) wierzy telnosci (w
dazy (% wartosci godziwej, PLN)
Sprzedazy (%) Srednia cena (%)
Zrodto: Kruk, DI BRE
Definicje:

Skionno $¢ do outsourcingu

Wskaznik uzywany przy analizowaniu wartosci rynku inkasa zdefiniowany jako stosunek
wartosci rynku inkasa w danym roku do wartosci kredytéw z utratg wartosci na koniec danego
roku.

Sklonno $¢ do sprzeda zy

Wskaznik uzywany przy analizowaniu wartosci rynku zakupu wierzytelnosci zdefiniowany jako
stosunek wartosci rynku zakupu wierzytelnosci w danym roku do wartosci kredytow z utratg
wartosci opéznionej o dwa lata.

Srednie ceny

Wskaznik uzywany przy analizowaniu rynku zakupu wierzytelnosci zdefiniowany jako stosunek
wartosci rynku zakupu wierzytelnosci w wartosci godziwej do wartosci rynku zakupu
wierzytelnosci w wartosci nominalne;.
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Zatgcznik 5: Dane 1 prognozy makroekonomiczne dla
wybranych krajow CEE
Polska
Dane i prognozy makroekonomiczne dla Polski
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Realny wzrost PKB (%) 6,8 50 1,7 3,8 4,4 4,3 4,3
Nominalne PKB (mld PLN) 1177 1275 1344 1416 1536 1648 1768
Inflacja (Srednia w okresie, %) 25 4,2 3,5 2,8 4,1 3,3 3,0
Bezrobocie (na koniec okresu, %) 11,2 9,5 11,9 12,3 11,9 10,8 10,2
Populacja (min) 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1
Dtug publiczny jako % PKB 45 47 51 55 55 54 54
Zr6dto: GUS, DI BRE
Rumunia
Dane i prognozy makroekonomiczne dla Rumunii
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Realny wzrost PKB (%) 6,3 7,4 -7,1 -1,3 1,5 4,4 4,3
Nominalne PKB (mld RON) 416,0 514,7 498,0 513,6 542,0 590,2 643,8
Inflacja (Srednia w okresie, %) 4.8 7,8 5,6 6,1 6,1 34 3,0
Bezrobocie (Srednia w okresie, %) 4,3 4,0 6,3 7,6 6,6 5,8 5,2
Populacja (min) 21,5 21,5 21,5 21,4 21,4 21,3 21,3
Diug publiczny jako % PKB 19,8 21,3 29,6 35,2 37,8 37,7 37,5
Zrodto: Raport MFW World Economic Outlook z kwietnia 2011, National Institute of Statistics
Wegry
Dane i prognozy makroekonomiczne dla W  egier
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Realny wzrost PKB (%) 0,8 0,8 -6,7 1,2* 2,8 2,8 2,8
Nominalne PKB (mld HUF) 25321 26 754 26 054 26 918* 28 529 30 114 31917
Inflacja (Srednia w okresie, %) 7.9 6,1 4,2 49 4,1 3,5 3
Bezrobocie (Srednia w okresie, %) 7,7 8,0 10,1 11,2 115 10,9 10,7
Populacja (min) 10,1 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Dtug publiczny jako % PKB 66,1 72,3 78,4 80,4* 76,6 76,9 77,1
Zrédto: Raport MFW World Economic Outlook z kwietnia 2011, Hungarian Statistical Office, * dane wstepne
Czechy
Dane i prognozy makroekonomiczne dla Czech
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Realny wzrost PKB (%) 6,1 25 -4,1 2,3 1,7 2,9 2,9
Nominalne PKB (mld CZK) 3535 3689 3626 3670 3832 4022 4229
Inflacja (Srednia w okresie, %) 2,9 6,3 1,0 15 2,1 2,0 2,0
Bezrobocie (Srednia w okresie, %) 53 4,4 6,7 7,3 7,1 6,9 6,5
Populacja (min) 10,3 10,4 10,5 10,5 10,5 10,6 10,6
Dtug publiczny jako % PKB 29,0 30,0 35,4 39,6* 41,7 43,4 44,5

Zrédio: Raport MFW World Economic Outlook z kwietnia 2011, Czech Statistical Office, * dane wstepne
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Zatacznik 6: Rynek kredytowy w wybranych krajach CEE
Wybrane kraje CEE na tle krajow Europy zachodniej
Poréwnanie ubankowienia w wybranych krajach europej skich dla kredytéw detalicznych* (2009)
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Kredyty detaliczne jako % PKB
Zrédto: MFW, ECB, lokalne banki centralne, * Rozmiar bgbelka oznacza warto$é kredytéw detalicznych per capita (EUR ‘000)
Polska
Prognoza salda kredytow dla sektora bankowego
(mld PLN) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogotem 255 285 352 454 620 665 723 788 871 960
zmiana R/R (%) 3 12 23 29 37 7 9 9 11 10
Kredyty korporacyjne 116 119 136 168 216 207 204 227 251 274
zmiana R/R (%) -4 3 14 23 29 -4 -2 11 11 9
Kredyty detaliczne 110 136 183 253 367 411 468 507 563 626
zmiana R/R (%) 12 24 34 38 45 12 14 8 11 11
Kredyty mieszkaniowe 36 50 78 117 193 215 264 293 330 371
zmiana R/R (%) 21 41 54 50 65 12 23 11 13 13
Kredyty nie-mieszkaniowe 74 86 105 136 174 196 204 214 234 255
zmiana R/R (%) 8 16 23 30 28 12 4 5 9 9
Pozostate kredyty 30 30 33 32 37 47 51 54 57 60
zmiana R/R (%) -1 2 9 -1 15 26 10 5 5 5
Zr6dio: NBP, DI BRE
Prognoza kredytéw z utrat g warto $ci dla sektora bankowego
(mld PLN) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogétem 36,2 29,8 24,7 23,0 27,6 50,7 61,6 65,4 65,5 65,8
zmiana R/R (%) -28 -18 -17 -7 20 84 21 6 0 1
Kredyty korporacyjne 23,8 18,1 13,6 12,0 14,1 25,6 27,2 27,9 25,9 25,5
zmiana R/R (%) -31 -24 -24 -12 17 81 6 3 -7 -2
Kredyty detaliczne 10,9 10,8 10,4 10,5 13,0 24,9 34,0 37,1 39,1 39,8
zmiana R/R (%) -18 -1 -4 1 24 91 37 9 6 2
Kredyty mieszkaniowe - - - - - 3,2 4,9 6,5 8,1 9,9
zmiana R/R (%) 53 32 25 22
Kredyty nie-mieszkaniowe - - - - - 21,7 29,1 30,6 31,0 29,9
zmiana R/R (%) 34 5 1 -3
Pozostate kredyty 15 1,0 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
zmiana R/R (%) -41 -36 -36 -24 -9 -29 28 5 5 5

Zrédio: NBP, DI BRE
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Prognoza udziatu kredytow z utrat g warto $ci dla sektora bankowego
(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogétem 14,2 10,4 7,0 51 4,4 7,6 8,5 8,3 7,5 6,9
Kredyty korporacyjne 20,5 15,1 10,0 7,2 6,5 12,3 13,3 12,3 10,3 9,3
Kredyty detaliczne 9,9 7.9 57 4,1 3,6 6,1 7,3 7,3 6,9 6,4
Kredyty mieszkaniowe - - - - - 1,5 1,9 2,2 2,5 2,7
Kredyty nie-mieszkaniowe - - - - - 11,1 14,3 14,3 13,3 11,8
Pozostate kredyty 5,2 3,3 1,9 1,5 1,2 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Zrédto: NBP, DI BRE
Rumunia
Prognoza salda kredytow dla sektora bankowego
(mld RON) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogotem 38 56 89 144 194 196 207 218 240 270
zmiana R/R (%) 47 58 62 34 1 5 5 10 12
Kredyty korporacyjne 26 35 50 73 95 96 105 115 132 153
zmiana R/R (%) 33 43 47 30 2 9 10 15 16
Kredyty detaliczne 12 21 39 72 99 100 102 103 108 117
zmiana R/R (%) 80 84 82 39 1 2 1 5 8
Kredyty mieszkaniowe - - - 14 21 24 29 34 39 45
zmiana R/R (%) 0 47 16 19 18 15 15
Kredyty nie-mieszkaniowe - - - 57 78 76 73 69 69 72
zmiana R/R (%) 0 37 -3 -4 -6 0 4
Zrédio: NBR, DI BRE
Prognoza kredytow z utrat g warto $ci* dla sektora bankowego
(mld RON) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogétem b.d. b.d. 2,5 54 15,5 24,5 31,6 31,2 29,7
zmiana R/R (%) 121 186 58 29 -1 -5
Zrédto: NBR, DI BRE; * wedtug definicji NBR rozumiane jako stracone kategoria 2 (Loss 2)
Prognoza udziatu kredytow z utrat g warto $ci* dla sektora bankowego
(%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P 2013P
Kredyty ogotem b.d. b.d. 1,7 2,8 7,9 11,9 14,5 13,0 11,0
Zrédio: NBR, DI BRE; *wedtug definicji NBR rozumiane jako stracone kategoria 2 (Loss 2)
Wegry
Salda kredytow w sektorze bankowym
(mld HUF) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kredyty ogétem 9971 11599 13 750 15511 18 374 17 733 18 454
zmiana R/R (%) 14 16 19 13 18 -3 4
Kredyty korporacyjne 5 006 5714 6 496 7285 8011 7 650 7 595
zmiana R/R (%) 13 14 14 12 10 -5 -1
Kredyty detaliczne 2996 3788 4754 5914 7721 7845 8584
zmiana R/R (%) 28 26 26 24 31 2 9
Kredyty mieszkaniowe 1910 2283 2699 3145 3919 3976 4 353
zmiana R/R (%) 27 20 18 17 25 1 9
Kredyty nie-mieszkaniowe 1086 1505 2 055 2769 3803 3868 4 230
zmiana R/R (%) 29 39 37 35 37 2 9
Pozostate kredyty 1969 2 096 2 500 2312 2642 2238 2276
zmiana R/R (%) 0 6 19 -7 14 -15 2

Zrédio: MNB

22 czerwca 2011

56



DOM INWESTYCYINY

Kruk
BRE BANKU S.A.
Salda kredytow z utrat g warto $ci* w sektorze bankowym
(mld HUF) 2006 2007 2008 2009 9M 2010
Kredyty ogotem 327 402 606 1205 1622
zmiana R/R (%) 23 51 99 51
Kredyty korporacyjne 213 243 381 652 880
zmiana R/R (%) 14 57 71 54
Kredyty detaliczne 113 159 225 553 742
zmiana R/R (%) 40 42 146 48
Zrodto: MNB, * Suma kredytéw ponizej standardu, watpliwych oraz straconych
Udziat kredytéw z utrat g warto $ci* w sektorze bankowym
(%) 2006 2007 2008 2009 9M 2010
Kredyty ogétem 2,4 2,6 3,3 6,8 8,9
Kredyty korporacyjne 3,3 3,3 4,8 8,5 11,6
Kredyty detaliczne 2,4 2,7 2,9 7,1 8,9
Zrédto: MNB, * Suma kredytéw ponizej standardu, watpliwych oraz straconych
Czechy
Saldo kredytéw w sektorze bankowym
(mld CZK) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kredyty ogétem 1010 1179 1413 1784 2076 2102 2174
zmiana R/R (%) 6 17 20 26 16 1 3
Kredyty korporacyjne 460 525 635 743 848 782 780
zmiana R/R (%) 7 14 21 17 14 -8 0
Kredyty detaliczne 314 415 536 721 873 975 1044
zmiana R/R (%) 32 32 29 34 21 12 7
Kredyty mieszkaniowe 209 280 371 511 614 684 728
zmiana R/R (%) 35 34 33 38 20 12 6
Kredyty nie-mieszkaniowe 105 135 165 210 260 290 316
zmiana R/R (%) 28 29 22 27 24 12 9
Pozostate kredyty 237 238 242 320 354 345 351
zmiana R/R (%) -17 1 1 32 11 -3 2
Zrédto: CNB
Saldo kredytdw z utrat g warto $ci* w sektorze bankowym
(mld CZK) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kredyty ogétem 49,7 48,3 50,3 47,3 65,8 110,2 134,8
zmiana R/R (%) -19 -3 4 -6 39 68 22
Kredyty korporacyjne 30,5 26,7 28,2 22,8 35,3 61,9 69,1
zmiana R/R (%) -26 -12 6 -19 55 75 12
Kredyty detaliczne 13,3 15,9 17,6 21,1 25,6 38,7 53,3
zmiana R/R (%) -3 20 11 20 21 51 38
Kredyty mieszkaniowe 3,6 4,7 6,0 7,9 10,0 17,4 23,4
zmiana R/R (%) 22 30 27 31 28 73 34
Kredyty nie-mieszkaniowe 9,6 11,2 11,6 13,3 15,6 21,3 30,0
zmiana R/R (%) -10 16 4 15 17 37 41
Pozostate kredyty 59 57 4,5 3,3 4,8 9,6 12,4
zmiana R/R (%) -7 -4 -21 -27 46 98 29
Zrédto: CNB; * Suma kredytéw ponizej standardu, watpliwych oraz straconych
Udziat kredytow z utrat g warto $ci* w sektorze bankowym
(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kredyty ogotem 4,9 4,1 3,6 2,7 3,2 52 6,2
Kredyty korporacyjne 6,6 51 4,4 3,1 4,2 7.9 8,9
Kredyty detaliczne 4,2 3,8 3,3 2,9 2,9 4,0 51
Kredyty mieszkaniowe 1,7 1,7 1,6 15 1,6 25 3,2
Kredyty nie-mieszkaniowe 9,2 8,3 7,0 6,3 6,0 7,3 9,5
Pozostate kredyty 2,5 2,4 1,9 1,0 1,4 2,8 3,5

Zrédto: CNB; * Suma kredytéw ponizej standardu, watpliwych oraz straconych
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 poszczeg6lnych
rekomendacji sq 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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informaciji
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
okazaly 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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci 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 catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegd6lnym 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, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy 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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukciji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej Kruk.
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