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Rozpoczynamy wydawanie zalecern dla Kruka od rekomendacji Trzymaj
i wyznaczamy cene docelowg na poziomie 182.4 PLN/akcje. Analize oparlismy
na metodzie zyskéw rezydualnych oraz na wycenie poréwnawczej do Potencjat do wzrostu / spadku =
wybranych podmiotéw zagranicznych. Przy naszej cenie docelowej, Kruk bedzie
handlowany przy wskazniku P/E na lata 2016-2017 na poziomie odpowiednio

Wycena koricowa [PLN] 182.4

14.8xi12.8x. Cena rynkowa [PLN] 188.0
Grupa.zarzqdza.a w'|erzytelnosuam| zakupionymi na. wiasny. rachunek: a takize n.a Kapitalizacja [min PLN] 3665
zlecenie podmiotéw zewnetrznych. Na przestrzeni ostatnich lat spdtke cechuje o

llos¢ akcji [mln. szt.]* 18.593

dynamiczny wzrost nabywanych pakietéw wierzytelnosci. W $rednim terminie O T R T

(kilku nastepnych lat) utrzymanie $ciezki wzrostu wynikéw grupy ma zapewnié¢ programu motywacyjnego
ekspansja na rynki zagraniczne. Kruk obecnie prowadzi dziatalno$¢ operacyjng na
4 rynkach zagranicznych (Rumunia, Czechy, Stowacja i Niemcy). Strategia spotki Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 189.95

na lata 2015-2019 zaktada m.in. rozwdj w przekroju geograficznym

. ) N R . i Cena minimalna za 6 mc [PLN] 150.6
i produktowym w Europie. Podczas konferencji wynikowej za 3Q’15 wtadze spotki
spory akcent potozyty na wizji wejscia na rynek wtoski i hiszpariski. Tym samym w
Srednim horyzoncie czasowym zostaty zarysowane trzy rynki zagraniczne, ktére Stopa zwrotu za 3 mc 12%
powinny odpowiadac za utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu skali dziatania Stopa zwrotu za 6 mc 15%
grupy. Od 2016 roku istotng kontrybucje do dynamiki wzrostu EPS (z akcentem na Stopa zwrotu za 9 mc 45%

2017-2018) moze mieé¢ rynek niemiecki, a od 2018-2019 pozostate dwa
wspomniane obszary zagraniczne.

W perspektywie kilku kolejnych kwartatéw spodziewamy sie dobrych wiadomosci
ze spotki. W modelu uwzgledniamy istotny przyrost nowych pakietéw
wierzytelnosci na bilansie i dlatego oczekujemy, ze spodtka bedzie w stanie

Akcjonariat*

utrzymaé ambitng $ciezke wzrostu wynikéw r/r (przyjmujemy, ze wynik netto IPEEEP CSRE M7t
w 2015 roku osiggnie prég 200 min PLN). Na lata 2016-2018 staramy sie Aviva OFE 8.31%
odzwierciedli¢ zapowiadane przez wiadze spétki efekty ekspansji w Niemczech, NN PTE 11.21%
oraz w dalszym etapie na kolejnych rynkach zagranicznych (m.in. Wtochy, el G Aepm

Hiszpania). Jednoczesnie w modelu przyjelismy wzrost kosztéw podatkowych, co
istotnie ograniczy jeden z kluczowych dotychczasowych impulséw wzrostowych
dla Kruka (w naszej ocenie w ostatnich latach optymalizacja podatkowa byta
jednym z podstawowych filaréw odpowiedzialnych za sukces i wzrost skali
dziatania grupy).

* - wg stanu na dzieri publikacji raportu za 3Q’15
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Jednoczesnie zwracamy uwage, ze biezgce ceny uwzgledniajg juz w duzej mierze
sukces realizacji przedstawionych przez wtadze spotki celéw srednioterminowych
(ekspansja na rynek niemiecki oraz kolejne kraje europejskie). Wg nas nalezy
mieé na uwadze, ze ewentualne opdznienia, erozja przysztych marz, czy dynamika
wzrostu EPS ponizej 13% r/r, mogg wptyng¢ na ochtodzenie sentymentu
inwestycyjnego do spétki.

240%

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018pP 220%
Przychody [min PLN] 405.6 487.9 594.4 709.2 838.6 993.8 200%
EBITDA gotéwkowa [min PLN] ~ 344.3 489.0 515.7 650.0 847.8 1015.7 180%
EBITDA [min PLN] 162.3 219.5 261.0 328.7 396.0 478.6 160%
EBIT [min PLN] 152.9 208.2 248.4 314.9 382.0 464.4 140%
Wynik netto [min PLN] 97.8 151.8 200.5 229.2 264.5 301.8 120%

100% M’N;JM
P/BV (x) 8.0x 5.7x 4.5x 3.6x 3.0x 2.6x 80%
P/E (x) 35.9x 21.4x 17.4x 15.3x 13.2x 11.6x 60%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Rozpoczynamy wydawanie zalecen dla Kruka od rekomendacji Trzymaj i wyznaczamy cene docelowa na
poziomie 182.4 PLN/akcje. Nasza analize oparlismy na metodzie zyskéw rezydualnych oraz na wycenie
poréwnawczej do podmiotéw zagranicznych. Przy naszej cenie docelowej, Kruk bedzie handlowany przy
wskazniku P/E na lata 2016-2017 na poziomie odpowiednio 14.8x i 12.8x.

Podsumowanie wyceny

waga [PLN/akcje]
Wycena dochodowa 50% 210.49
Wycena poréwnawcza 50% 154.34
Wycena koricowa [min PLN] 182.4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy, ze analiza historyczna akceptowalnego przez inwestoréw mnoznika P/E (+1 rok) wskazuje, ze biezace
ceny uwzgledniajg w duzej mierze sukces realizacji przedstawionych przez wiadze spédtki celow
srednioterminowych (ekspansja na rynek niemiecki oraz kolejne kraje europejskie). Wg nas nalezy mie¢ na
uwadze, ze ewentualne opodzZnienia, erozja przysztych marz, czy dynamika wzrostu EPS ponizej 13% r/r, mogg
wplynaé na ochtodzenie sentymentu inwestycyjnego do spoétki. Niemniej w perspektywie kilku kolejnych
kwartatéw spodziewamy sie dobrych wiadomosci ze spotki. Rok 2016 powinien bowiem przyniesé bardzo silng
ekspansje w zakresie nabywania nowych pakietéw wierzytelnosci, ktérych ujecie na bilansie Kruka, wg nas,
korzystnie wptynie na raportowang dynamike EPS.

Zwracamy uwage, ze grupa jest w trakcie realizacji trzech istotnych projektow: finalizacji transakcji zakupu
portfela od PKO BP (o wartosci nominalnej 718 min PLN), koriczenia procesu przejmowania pakietow od
P.R.E.S.C.O. (cena nie wyzsza niz 220 min PLN za pakiet o nominale ok. 2.7 mld PLN) oraz finalizacji rozméw z
International Finance Corporation w sprawie wspdlnej inwestycji w Rumunii. Dodatkowo na poziom zakupdéw na
2016 rok wptyna¢ mogg inne istotne transakcje. Dlatego na 2016 rok przyjelismy wydatki w okolicy 740 min PLN
(w kolejnych aktualizacjach nie wykluczamy korekty w gore).

Tym samym, uwzgledniajac istotny przyrost nowych pakietow wierzytelnosci na bilansie, zaktadamy ze spotka
bedzie w stanie utrzymacé ambitng $ciezke wzrostu wynikéw. Przyjmujemy, ze wynik netto w 2015 roku osiggnie
prég 200 min PLN. Na lata 2016-2018 staramy sie odzwierciedli¢ zapowiadane przez wtadze spétki efekty
ekspansji w Niemczech, oraz w dalszym etapie kolejnych rynkach zagranicznych (m.in. Wtochy, Hiszpania).
Jednoczesnie w modelu przyjelismy wzrost kosztéw podatkowych, co istotnie ogranicza jeden z kluczowych
dotychczasowy impulséw wzrostowych dla Kruka (w naszej ocenie w ostatnich latach optymalizacja podatkowa
byta jednym z kluczowych filarow odpowiedzialnych za sukces i wzrost skali dziatania grupy).

Oczekiwany przyrost EPS w kolejnych latach
25 80%
70%

20
60%

40%
roczny EPS

10 30% o minimum 13% w
latach 2016-2019)

20%

10%

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

EPS [PLN/akcje] - lewa skala e EPS zmiana r/r - prawa skala

Zrédfo: DM Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy realizacje
15 50% warunkoéw programu
motywacyjnego (wzrost
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Wptyw na wielko$¢ rynku transakcji portfeli wierzytelnosci ma sytuacja makro w poszczegdlnych krajach.
Kluczowe znaczenie ma w szczegdlnosci akcja kredytowa prowadzona przez banki oraz sytuacja na rynku pracy. W
cyklach wieloletnich spétka korzysta na zwiekszeniu akcji kredytowej, gdyz docelowo pochodng tego procesu w
przysztosci bedzie wyisza podaz niesptacanych wierzytelnosci, jakie spétka bedzie mogta kupi¢ z istotnym
dyskontem do nominatu (od bankdw). W procesie odzyskiwania wierzytelnosci, wazne znaczenie dla Kruka ma
sytuacja na rynku pracy, ktéra moze determinowac sptaty dtuznikow.

Ryzykiem dla spotki moze by¢ pogorszenie sytuacji finansowe] sektora bankowego w poszczegdinych krajach
operacyjnych. W szczegdlnosci ograniczenie akcji kredytowej moze docelowo skutkowaé mniejszg liczbg i
wartoscig transakcji sprzedazy pakietdw wierzytelnosci. Dodatkowo nizsza podaz takich pakietéw moze wptynac
na ceny transakcyjne.

Naszym zdaniem, prognozy uzasadniajgce biezgcg wycene uwzgledniajg szybka ekspansje grupy w kolejnych
latach. Kluczowe znaczenie dla dynamiki wzrostu EPS w perspektywie 2016-2017 bedzie miat rynek niemiecki, a w
kolejnych okresach 2018-2020 bedzie to obszar Wtoch oraz Hiszpanii. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze
potencjat rynku polskiego i rumunskiego nie pozwala juz na realizacje przyjetych przez nas prognoz wzrostu EPS.

Optymalizacja podatkowa, w naszym odczuciu, byta jednym z filaréw sukcesu jaki spétka osiggneta na przestrzeni
ostatnich lat. Nalezy mieé¢ swiadomos¢, ze w kolejnych okresach koszty podatkowe mogg by¢ istotnie wyzsze, co
uszczupli strumien generowanych zyskdw i tym samym dynamike wzrostu EPS (celem nowego programu
motywacyjnego jest przyrost EPS o minimum 13% r/r). Jednoczesnie Kruk cechuje wzglednie niski poziom
zadtuzenia (w relacji do kapitatéw) dlatego nie widzimy zagrozenia dla realizacji celéw $rednioterminowych.

Kluczowe znaczenie w prezentacji wynikow finansowych przez podmioty zajmujace sie zakupem pakietow
wierzytelnosci (z dyskontem do nominatu) ma przyjeta polityka ksiegowosci. Dodatkowo Kruk, od kilku lat cechuje
silna ekspansja, co wptywa na saldo przeptywéw pienieznych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢ , ze przyszte
ewentualne wyhamowanie dynamiki zakupéw nowych portfeli moze wptywac na wieksze odchylenia w $ciezce
ksztattowania sie wynikdw. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, ze polityka rachunkowa i skala zakupdw nowych
pakietéw moze utrudniaé poréwnanie wskaznika P/E (w ramach grupy poréwnawczej skupiajgcej podmioty
zagraniczne). W dtuzszym horyzoncie czasowym coraz wigksze znaczenie beda miaty dla nas przeptywy pienigzne
oraz polityka dywidendowa.

Analiza historyczna akceptowalnego przez inwestorédw mnoznika P/E (+1 rok) wskazuje, ze biezgce ceny
uwzgledniajg sukces realizacji celéw srednioterminowych grupy (ekspansja na rynek niemiecki oraz kolejne kraje
europejskie). Dynamika wzrostu kurs spétki na tle zagranicznych konkurentéw wykazuje najlepsze odczyty od
kilku juz lat. Ewentualne opdznienia lub erozja marz (np. dynamika wzrostu EPS ponizej 13% r/r) moze wptynaé na
ochfodzenie sentymentu inwestycyjnego.

Analiza akceptowalnych mnoznikéw P/E (+1rok) w ujeciu historycznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DOCHODOWA (NA PODSTAWIE ZYSKU REZYDUALNEGO)

Wyceny spotki dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych w okresie 2015-2024.
Przez zysk rezydualny rozumiemy zysk powstaty po odjeciu kosztu kapitatu zainwestowanego w dziatalno$¢ Kruka
(réznica wyrazonego w jednostkach pienieznych zwrotu z kapitatu i kosztu kapitatu). Po okresie szczegétowej
prognozy (+2024) uwzgledniamy takze zdyskontowang wartos¢ rezydualna.

Koszt kapitatu wiasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4%. Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspédtczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegétowe zatozenia znajduja sie w osobnych rozdziatach):

. Zaktadamy, ze w latach 2016-2019 dzieki szybkiej ekspansji na nowych rynkach dziatania, grupie uda sie
zrealizowac¢ cel wzrostu EPS o minimum 13% r/r. Jednoczesnie od roku 2018 uwzgledniamy obcigzenia
podatkowe na poziomie 19%. Wyzsza stawka podatkowa oraz dziatalno$¢ na nowych rynkach (cechujacych
sie nizszymi marzami) bedzie wptywac na spadek ROE w kolejnych latach prognozy. Szczegdtowe zatozenia
dotyczace bazy kapitatowej oraz dynamiki ekspansji (zakupédw nowych pakietdw wierzytelnosci)
przedstawilismy w osobnym rozdziale.

. Wozrost po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie 3%.

. Docelowy poziom dywidendy to 85% zysku netto.

. Przy obliczeniach ujmujemy liczbe akcji na poziomie 18.59 min szt. (uwzgledniamy zamiane wszystkich
warrantéw na akcje z pierwszego i drugiego programu motywacyjnego).

. Woycena zostata sporzadzona na dziert 30.11.2015 roku.

Podsumowujac, sporzadzana przez nas analiza na podstawie zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sugeruje
wycene na poziomie 210.49 PLN/akcje.

Wycena za pomoca zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 >2024

Kapitat wtasny na koniec okresu 778 961 1151 1341 1516 1684 1848 2023 2141 2219

Wynik netto 200 229 265 302 342 372 397 413 428 441

ROE (zysk netto/sr kapitat wtasny) 29.4%  26.4% 25.0% 24.2% 23.9% 23.3%  22.5%  21.3% 20.6% 20.2%

Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
ROE-Koszt kapitatu wtasnego 20.4% 17.4% 16.0% 15.2% 14.9% 14.3% 13.5% 12.3% 11.6% 11.2%

Stopa dywidendy z zysku za dany rok 17% 23% 32% 42% 55% 60% 62% 60% 75% 85% 85%
Zysk rezydualny 139 151 169 190 213 228 238 239 241 245 252
PV zysku rezydualnego 138 137 142 145 150 147 141 130 120 112

Suma PV zysku rezydualnego za okres 2015-2024 1362

Wartos$¢ rezydualna 4362 r= 3.0%

PV wartosci rezydualnej 1993

Warto$¢ kapitatéw wtasnych na poczatek 2015 roku 585

Przeprowadzony skup akcji wtasnych w 2015 roku

Wyptacona dywidenda w 2015 roku -26
Wycena spétki [min PLN] 3914
Liczba akgji [tys. szt.] 18.59
Wycena 1 akcji [PLN] 210.49
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Stopa wolna od ryzyka 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x
Wynik netto zmiana r/r 32.1% 14.3% 15.4% 14.1% 13.3% 8.9% 6.6% 4.0% 3.7% 3.0%
Dtug netto / Kapitat wtasny eop 1.0x 1.1x 1.1x 1.3x 1.4x 1.5x 1.6x 1.6x 1.7x 1.8x
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 1.5x 1.6x 1.5x 1.7x 1.8x 2.0x 2.1x 2.2x 2.3x 2.4x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA POROWNAWCZA

Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o prognozy na lata 2015-2017 do wybranych podmiotéow
dziatajacych w obszarze zarzadzania wierzytelnosciami. Z uwagi na skale dziatania Kruka zdecydowalismy sie na
dobdr jedynie podmiotow zagranicznych. Nalezy mie¢ na uwadze, ze Kruk charakteryzuje sie bardzo wysoka
dynamika poprawy wyniku netto w ostatnich latach oraz realizuje ambitng strategie ekspansji na nowych rynkach
zagranicznych, co wcigz uzasadnia premig z jakg handlowane sg walory spétki.

Nasza analiza oparta jest na wskaznikach P/E oraz P/BV na lata 2015-2017. Na podstawie danych wybranej grupy
podmiotéw, wycena poréwnawcza oparta o mediane podmiotéw dziatajgcych na rynkach europejskich (Arrow,
Intrum oraz Hoist) sugeruje wartos¢ 1 akcji Kruka w przedziale 122.2 — 198.5 PLN. Uwzgledniajgc wagi dla

poszczegdlnych lat, koricowa analiza poréwnawcza wskazuje na wartos¢ 154.3 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Podmiot

CREDIT CORP GROUP
COLLECTION HOUSE

PRA GROUP

ARROW GLOBAL GROUP
INTRUM JUSTITIA

HOIST FINANCE

Mediana (Arrow, Intrum, Hoist)

Mediana wszystkie podmioty

Kruk

Premia / dyskonto
Implikowana wycena [PLN]
Waga

Wycena poréwnawcza [PLN]

MCap

[min PLN]

497

274

1962

434

21725

6008

3212

Kurs

10.6

2.1

40.7

248.8

295.9

181

Waluta

AUD
AUD
usb
GBp
SEK

SEK

PLN

2015P

11.2

11.7

19.7

oY

12.8

18.4

18.4
123

17.4

-5%

198.5
0%

P/E
2016P
10.4
10.7
14.0
8.5
9.5
18.3
14.0

10.5

15.3
9%
172.7

25%

2017P

9.7

9.8

11.2

7.6

7.4

17.7

11.2
9.8

13.2
18%
159.6
25%

154.3

2015P

2.4

15

2.6

2.8

2.9

6.6

29
2.7

4.5

54%

122.2

0%

P/BV
2016P
2.1
1.4
23
2.1
2.6
6.2
2.6
2.2

3.6
38%
136.5
25%

2017P

1.9

13

2.0

1.6

24

5.7

24
2.0

3.0

27%

148.6
25%

Przy obliczeniach dla Kruka ujmujemy liczbe akcji na poziomie 18.59 min szt. (uwzgledniamy zamiane wszystkich warrantéw na akcje z pierwszego i drugiego

programu motywacyjnego).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spétka

Analiza akceptowalnych mnoznikéw P/E (+1rok) w ujeciu historycznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu Kruka na tle wybranych podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Kruka na tle Kredyt Inkaso oraz indeksu WIG Banki oraz WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’15

Spétka pokazata dobre wyniki finansowe za 3Q’15. Przychody z obstugi portfeli nabytych w 3Q’15 wyniosty prawie
151 min PLN, co oznacza wzrost o 63% r/r. Przychody odsetkowe skorygowane o wptaty rzeczywiste wzrosty
0 22% r/r do 129.5 min PLN. Pozytywny wptyw na raportowane dane przychodowe segmentu miata aktualizacja
wyceny pakietow wierzytelnosci w kwocie 21.4 min PLN (w 3Q’14 byt to ujemny efekt w wysokosci 13.2 min PLN).
W segmencie inkaso przychody z tytutu windykacji pakietéw zleconych, w omawianym okresie, wyniosty
7.1 min PLN i byta to erozja o 7% r/r. Na pozostatych liniach biznesowych spétka wypracowata przychody na
putapie 4.4 min PLN, co oznacza wzrost o ponad 20% r/r.

Marza posrednia Kruka w 3Q’15 wyniosta 90.5 mIn PLN i byt to kolejny silny odczyt. Na tak dynamiczny wzrost
marzy wptynat wynik zrealizowany na portfelach nabytych. Wysoka dynamika przyrostu marzy wystgpita tez na
innych liniach biznesowych (pozyczki Novum oraz ERIF BIG). Marza posrednia w segmencie ustug na zlecenie
spadta 0 1 min PLN, czyli 0 34% w poréwnaniu do 3Q’14.

Na poziomie EBITDA spétka w 3Q’15 wykazata 68.7 min PLN, co oznacza wzrost o 70% r/r. Z kolei EBITDA
gotéwkowa w 3Q'15 wzrosta 0 7% r/r do 123.8 min PLN. Zysk netto Kruka wynidst 52.6 min PLN, w poréwnaniu z
26 min PLN rok wczesnie;j.

Inwestycje w nowe pakiety wierzytelnosci w samym 3Q’15 wyniosty 70 min PLN. W okresie ostatnich czterech
kwartatéw Kruk zakupit nowe portfele za prawie 513 min PLN, czyli o 17% wiecej r/r. Poziom spfat od dtuznikéw w
3Q’15 byt na poziomie 206 mIn PLN. Narastajaco za 4Q’14-3Q’15 sptaty od oséb zadtuzonych przekroczyty
788 mln PLN i byty wyzsze 0 15% r/r.

Woyniki skonsolidowane za 3Q’15 [min PLN]

30'14 3Q'15 zmia:n/:: 43%}134- 43(2:'[;15- zmia:\/ar
Przychody ogétem 103.8 162.4 56% 470.9 569.6 21%
nabyte pakiety wierzytelnosci 92.5 150.9 63% 426.0 522.7 23%
ustugi windykacyjne 7.6 7.1 -7% 31.8 29.9 -6%
pozostate produkty 3.7 4.4 21% 13.0 17.1 31%
Marza posrednia 58.1 90.5 56% 279.1 335.2 20%
nabyte pakiety wierzytelnosci 53.5 86.0 61% 262.9 316.0 20%
ustugi windykacyjne 2.9 19 -34% 11.9 9.9 -16%
pozostate produkty 1.6 2.6 67% 4.3 9.3 114%
EBITDA gotéwkowa 115.8 123.8 7% 469.1 511.4 9%
EBITDA 40.4 68.7 70% 211.8 245.8 16%
EBIT 37.5 65.5 75% 200.9 233.6 16%
Saldo finansowe 125 116 7% 57.4 455 21%
Wynik netto 26.0 52.6 102% 143.7 186.0 29%
Przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci 92.5 150.9 63% 426.0 522.7 23%
przych. odsetkowe skor o wptaty rzeczywiste 105.7 129.5 22% 454.0 488.8 8%
aktualizacja wyceny pakietow wierz. -13.2 21.4 - -10.2 35.0 -
weryfikacja prognozy wptywéw -21.8 14.7 = -33.0 343 =
zmiana wynikajaca ze st. dysk. 8.6 4.9 -43% 22.8 -1.1 -
sprzedaz wierzytelnosci 0.0 0.0 - -17.8 -1.1 -
Naktady na portfele 41.3 70.1 70% 436.7 512.8 17%
Sptaty brutto portfeli 167.9 206.0 23% 683.3 788.2 15%
Nabyte wierzytelnosci w bilansie eop 1217.7 1477.6 21% 1217.7 1477.6 21%
CF netto -19.4 -19.9 3% 8.2 2.1 -74%
ROE 25.9% 25.2% 25.9% 25.2%
Dtug netto 676.8 764.6 676.8 764.6
Dtug netto / portfel wierzytelnosci 55% 51% 55.1% 51.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody spétki oraz marza netto w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wynik netto w ujeciu kwartalnym oraz zmiana r/r

70 4 r 160%
r 140%
60 -
r 120%
50 - 100%
- 80%
401 L 0%
30 A F 40%
F 20%
20 A r 0%
F -20%
10
L -a0%
0 - r -60%
- - - - o~ o~ ~ o~ o0 o0 a2} Ll < < < < ) ] wn
= = = = = = = = = = = = = = = = = = =
g g [ [ g g g ] g g [ [} g g g ] g g g
= B @ < = I @ < = I @ < = < & < = & @
I Wynik netto [min PLN] - lewa skala s \Nynik Netto zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wynik netto grupy oraz ROE
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci w relacji do wartosci portfeli oraz wykazywanych aktualizacji
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mmmmmm— Aktualizacje jako % przychodéw w okresie kwartalnym

: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody

/ warto$é¢ godziwa portfeli

Sci oraz zakupy nowych pakietow oraz ptatnosci od dituznikéw w okresach kwartalnych

2Q'15

bd

Wartos¢ nabytych

pakietow wierzytelnosci

na bilansie Kruka

systematycznie rosnie.

Na koniec 3Q'15
warto$¢ bilansowa
wszystkich pakietéw

wynosita 1.48 mld PLN i
byta wyzsza 0 111 min
PLN wzgledem korca

2014 roku.

W okresie 1-3Q’15
spotka nabyta nowe

pakiety wierzytelnosci

Dom Maklerski BDM S.A.

za kwote ponad 292 min

PLN, a warto$¢ wptat od

dtuznikéw wynosita
prawie 605 min PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2015 ROK | KOLEJNE OKRESY

W okresie 1-3Q’15 spotka kupita portfele wierzytelnosci za ok 291 min PLN (w 3Q’15 byto to ponad 70 min PLN).
Zaktadamy, ze w catym 2015 roku naktady na portfele przekrocza 400 min PLN. Na podstawie komunikatow spétki
oraz zapowiedzi wtadz Kruka oczekujemy dalszej istotnej intensyfikacji zakupdw na nowe portfele. Grupa jest
bowiem w trakcie realizacji trzech istotnych projektéw: finalizacji transakcji zakupu portfela od PKO BP (o wartosci
nominalnej 718 min PLN), konczenia procesu przejmowania pakietéow od P.R.E.S.C.O. (cena nie wyzsza niz
220 min PLN za pakiet o nominale ok. 2.7 mld PLN) oraz finalizacji rozmdéw z International Finance Corporation w
sprawie wspolnej inwestycji w Rumunii. Dodatkowo na poziom zakupoéw na 2016 rok wptyng¢ moga inne istotne
transakcje. Dlatego na 2016 rok przyjelismy wydatki w okolicy 740 mIn PLN (w kolejnych aktualizacjach nie
wykluczamy korekty w gore). Sadzimy, ze w latach 2017-2019 szybka ekspansja na rynkach zagranicznych (Niemcy
oraz Wtochy i Hiszpania) beda determinowaty utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu bazy przejmowanych
pakietow wierzytelnosci.

Zaktadany przyrost w ujeciu r/r zakupéw nowych portfeli

400

300
W 2016 roku oczekujemy
200 skokowego wzrostu skali
inwestycji w nowe
portfele wierzytelnosci.
W latach 2017-2018
oczekujemy utrzymania
szybkiej ekspansji r/r.

100

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-100

-200
Inwestycje w nowe portfele zmiana r/r [min PLN]

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A.

Okres 2Q’15-3Q’15 byt udany dla Kruka pod wzgledem sptat od dtuznikéw (w obu kwartatach sptaty przekroczyty
200 min PLN). Spodziewamy sie, ze koncdwka 2015 roku moze by¢ troche stabsza i w skali catego 2015 roku
liczymy na spfaty rzedu 801 min PLN. W 2016 roku zaktadamy utrzymanie rosngcego strumienia odzyskiwania
wierzytelnosci, z akcentem na przyspieszenie dynamiki na przetomie 2Q’16. Tym samym w skali 2016 roku poziom
wptat od oséb zadtuzonych w modelu osigga putap prawie 980 min PLN. Na lata 2017-2018 przyjelismy
pozytywne efekty ekspansji w Niemczech, ktére sg odpowiedzialne za przyjeta dynamike wzrostu.

Tym samym, uwzgledniajac istotny przyrost nowych pakietéw wierzytelnosci na bilansie, zaktadamy ze spédtka
bedzie w stanie utrzymac ambitng $ciezke wzrostu wynikéw. Przyjmujemy, ze wynik netto w 2015 roku osiggnie
prég 200 min PLN. Na lata 2016-2018 (jak juz wspominali$my) staramy sie odzwierciedli¢ zapowiadane przez
wiadze spétki efekty ekspansji w Niemczech, oraz w dalszym etapie kolejnych rynkach zagranicznych (m.in.
Wrtochy, Hiszpania). Jednoczesnie w modelu przyjelismy wzrost kosztéw podatkowych, co istotnie ogranicza jeden
z kluczowych dotychczasowy impulséw wzrostowych dla Kruka (w naszej ocenie w ostatnich latach optymalizacja
podatkowa byta jednym z kluczowych filaréw odpowiedzialnych za sukces i wzrost skali dziatania grupy).

Oczekiwany przyrost EPS w kolejnych latach
25 80%
70%

20
60%

40%
roczny EPS

10 30% o minimum 13% w
latach 2016-2019)

20%

10%

0 0%
2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P

EPS [PLN/akcje] - lewa skala s EPS zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy realizacje
15 50% warunkdéw programu
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Szczegdtowe zatozenia do modelu na lata 2015-2018
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ogétem 103.8 120.4 133.2 153.6 162.4 145.2 152.8 176.2 193.8 186.4 4879 5944 709.2 8386 993.8
nabyte pakiety wierzytelnosci 92.5 108.7 121.4 141.7 150.9 132.6 139.6 163.0 181.1 1723 4424 546.6 656.0 779.0 926.1
ustugi windykacyjne 7.6 7.8 7.6 7.4 71 7.4 7 7.4 72 75 31.7 29.5 29.8 30.4 31.2
pozostate produkty 3.7 3.9 4.2 4.5 4.4 572 5.5 5.8 5.5 6.5 13.8 18.4 23.4 29.2 36.5
Marza posrednia 58.1 68.1 83.4 93.2 90.5 86.6 91.8 108.0 119.2 1143 2939 3537 4334 5154 608.8
nabyte pakiety wierzytelnosci 53.5 63.1 78.6 88.3 86.0 81.5 86.5 102.7 114.1 108.6 2759 3344 4119 490.7 581.1
ustugi windykacyjne 29 3.1 25 25 19 2.4 2.5 2.5 24 2.5 12.4 9.3 9.8 10.0 10.3
pozostate produkty 16 1.9 23 24 2.6 2.6 2.8 29 2.8 33 5.7 10.0 .7 14.6 17.4
EBITDA gotéwkowa 115.8 119.9 129.5 138.2 123.8 124.1 140.5 141.0 178.4 190.1 489.0 515.7 650.0 847.8 1016
EBITDA 40.4 45.0 63.6 68.5 68.7 60.1 69.8 80.3 94.7 83.9 219.5 261.0 3287 396.0 4786
EBIT 375 42.1 60.7 65.4 65.5 56.8 66.4 76.9 91.3 80.4 208.2 2484 3149 382.0 4644
Saldo finansowe -12.5 -13.7 -10.8 9.4 -11.6 -11.1 -12.4 =7 -14.0 -14.4 -55.3 -42.8 -54.5 -70.8 -91.9
Wynik netto 26.0 25.7 50.6 57.1 52.6 40.3 47.5 55.6 68.0 58.0 151.8 2005 229.2 2645 301.8
Naktady na portfele [min PLN] 41 220 45 177 70 115 315 75 125 225 575 407 740 932 1108
Sptaty brutto portfeli [mIn PLN] 168 184 187 211 206 197 210 224 265 279 712 801 977 1231 1463
Nabyte wierzytelnosci eop [min PLN] 1218 1367 1336 1450 1478 1529 1773 1787 1828 1947 1367 1529 1947 2427 2998
CF netto [min PLN] -19 20 -32 34 -20 39 -47 91 0 -11 35 21 33 108 19
EBITDA gotéwkowa zmiana r/r 21% 20% 31% -11% 7% 4% 8% 2% 44% 53% 42% 5% 26% 30% 20%
EBITDA zmiana r/r -9% 21% 18% -14% 70% 34% 10% 17% 38% 39% 35% 19% 26% 20% 21%
Wynik netto zmiana r/r -12% 46% 27% -5% 102% 57% -6% -3% 29% 44% 55% 32% 14% 15% 14%
EBITDA gotéwkowa / sptaty 0.69 0.65 0.69 0.65 0.60 0.63 0.67 0.63 0.67 0.68 0.69 0.64 0.67 0.69 0.69
ROE 25.9% 25.9% 25.5% 23.5% 25.2% 25.8% 23.9% 22.2% 23.4% 23.8% 25.9% 25.8% 23.8% 23.0% 22.5%
Dtug netto [min PLN] 677 768 728 786 765 776 973 931 952 1013 768 776 1013 1304 1686
Dtug netto / portfel wierzytelnosci 55% 56% 54% 54% 51% 50% 54% 52% 51% 51% 56% 50% 51% 53% 56%

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka
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PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Grupa zarzadza wierzytelnosciami zakupionymi na wtasny rachunek, a takie na zlecenie podmiotéw
zewnetrznych. Na przestrzeni ostatnich lat spotke cechuje dynamiczny wzrost nabywanych pakietow
wierzytelnosci. W srednim terminie (kilku nastepnych lat) utrzymanie Sciezki wzrostu wynikéw grupy ma zapewnic
ekspansja na rynki zagraniczne. Kruk obecnie prowadzi dziatalnos¢ operacyjng na 4 rynkach zagranicznych
(Rumunia, Czechy, Stowacja i Niemcy).

Od 2002 do korica 2014 roku Kruk nabyt 370 portfeli wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej prawie
21.7 mld PLN. Grupa nabywa portfele wierzytelnosci na czterech rynkach geograficznych: w Polsce, Rumunii,
Czechach i na Stowacji. Dodatkowo od 2015 roku intensyfikacji ulegty dziatania operacyjne na rynku niemieckim,
ktéry istotnie powinien kontrybuowac do dynamiki wzrostu spétki w najblizszych 3 latach. Liczba spraw nabytych
przez grupe w latach 2002—-2014 wyniosta ponad 3 miliony (w samym 2014 roku byto 327 tys. spraw).

Strategia spdtki na lata 2015-2019 zaktada m.in. rozwdj w przekroju geograficznym i produktowym w Europie a
takze doskonalenie operacji oraz doskonalenie analiz. Podczas konferencji wynikowej za 3Q’15 witadze spétki
spory akcent potozyty na wizji wejscia na rynek wtoski i hiszparski. Tym samym w $rednim horyzoncie czasowym
zostaly zarysowane trzy rynki zagraniczne, ktére powinny odpowiadac¢ za utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
skali dziatania grupy. Od 2016 roku istotng kontrybucje do dynamiki wzrostu EPS (z akcentem na 2017-2018)
moze mie¢ rynek niemiecki, a od 2018/2019 pozostate dwa wspomniane obszary zagraniczne.

Zatrudnienie w grupie na koniec 2014 roku wyniosto 2 465 osdb (wzrost 0 5% r/r).

Struktura akcjonariatu Kruka (stan na dzien publikacji raportu za 3Q’15)

Akcjonariusz Liczba akcji [tys. szt] % w kapitale
Piotr Krupa 2037.7 11.71%
Aviva OFE 1446.0 8.31%
NN PTE 1950.0 11.21%
Generali OFE 1100.0 6.32%

Zrédto: spotka

Macierz rozwoju grupy

Polska Rumunia Czechy Stowacja Niemcy * Portugalia
=5 konsumenckie TAK TAK TAK TAK TAK
TE
a2 hipoteczne TAK TAK
2
e
= 2
N 2 korporacyjne TAK TAK

Inkaso TAK TAK TAK TAK
Pozyczki konsumenckie TAK
Informacja gospodarcza TAK

* - rynek niemiecki w naszym modelu jest kluczowy dla realizacji zatozonego wzrostu wynikéw na lata 2016-2017

** - rynek wtoski i hiszpariski odpowiada w naszych prognozach za wysokq dynamike wzrostu skali dziatania w okresie 2018-2019 (w okresie
najblizszych 2-3 lat nie oczekujemy dodatniego wyniku wypracowanego na tych dwdch rynkach lokalnych)

Zrédto: spotka

OPIS GLOWNYCH LINII BIZNESOWYCH

Spotka jest obecna w dwdch gtéwnych segmentach rynku wierzytelnosci, czyli:

. zarzadzaniu portfelami wierzytelnosci nabytych na wiasny rachunek (portfele konsumenckie, hipoteczne
oraz korporacyjne) oraz

. zarzadzaniu wierzytelnosciami na zlecenie podmiotdw zewnetrznych (inkaso).

Dziatalno$¢ w obu wspomnianych segmentach jest kluczowe dla efektywnosci dziatania spétki (podobnie dziatajg
inne zagraniczne podmioty). Synergii operacyjne pozwalajg na obnizenie poziomu ryzyka zakupéw portfeli m.in.
na podstawie dodatkowych informacji statystycznych z biznesu serwisowego. Z racji specyfiki dziatalnosci, gtéwna
grupe klientdw Kruka stanowig banki (sprzedajg przeterminowane wierzytelnosci ze znaczagcym dyskontem).

W ramach grupy funkcjonuje tez m.in. Rejestr Dtuznikéw ERIF Biuro Informacji Gospodarczej. Rejestr gromadzi
zaréwno negatywna, jak i pozytywna informacje o historii ptatniczej konsumentéw i podmiotow gospodarczych.
Wedtug stanu na koniec 2014 roku, baza ERIF posiadata ok. 2.3 min rekordéow o wartosci nominalnej
wierzytelnosci 11.6 mld PLN (wzrost r/r odpowiednio 0 29% i 18%). Na koniec 3Q’15 liczba spraw w ERIF wynosita
3.6 min rekorddw.
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Dodatkowo spdtka rozwija ustuge udzielania kréotkoterminowych pozyczek gotéwkowych bytym osobom
zadtuzonym, ktére terminowo wywigzaty sie ze swoich zobowigzan wobec grupy. W roku 2014 spétka udzielita
ponad 8 tys. pozyczek gotéwkowych Novum o wartosci 20.7 min PLN. W okresie 1-3Q’15 spétka udzielita pozyczek
Novum w kwocie ok. 35.7 min PLN.

Segment - inwestycje w pakiety wierzytelnosci

Nabywane przez Kruka portfele wierzytelnosci s3 to m.in. masowe pakiety przeterminowanych zobowigzan
konsumenckich (np. z tytutu kredytow konsumenckich, optat za media). Kruk ptaci za portfele wierzytelnosci cene
istotnie nizszg od wartosci nominalnej tych zobowigzan (w 2013 roku s$rednia cena wynosita ok. 9.7%, w 2014
roku za sprawa pakietow hipotecznych srednia cena wzrosta do ok. 15.1%, z kolei w okresie 1-3Q’15 byto to 10%).

Struktura zakupionych pakietéw wierzytelnosci przez Kruka (stan na koniec okreséw)

Struktura [min PLN] 2013 2014 1H2015
Zakupione pakiety wierzytelnosci razem 1053.9 1366.5 1449.9
Kredyty bankowe 998.9 13231 1401.1
konsumenckie 972.3 1019.1 1137.2
samochodowe 53 4.1 13
Wedtug stanu na
hipoteczne 21.4 299.9 262.5 koniec 1H’15 ok. 78%
Rachunki za ustugi telco 317 23.8 26.2 zakupionych
wierzytelnosci
Pozyczki gotowkowe (niebankowe) 17 0.1 1.6 stanowity kredyty
Pakiety mieszane 216 195 21.0 konsumenckie. Udziat
kredytow
Struktura [%] 2013 2014 1H2015 h/pqtec‘znych byt na
poziomie ok. 18%
Zakupione pakiety wierzytelnosci razem 100% 100% 100% catego portfela
Kredyty bankowe 95% 97% 97% pos]’adanego przez
spatke.
konsumenckie 92% 75% 78%
samochodowe 0% 0% 0%
hipoteczne 2% 22% 18%
Rachunki za ustugi telco 3% 2% 2%
Pozyczki gotéwkowe (niebankowe) 0% 0% 0%
Pakiety mieszane 2% 1% 1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zaktadany przez Kruka harmonogram wptywoéw z wierzytelnosci (wartos¢ nominalna) wykazywany na koniec poszczegdlnych okreséw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Spotka zalicza nabyte pakiety wierzytelnosci do aktywow finansowych wyznaczonych do kategorii wycenianych
wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy. Zwracamy uwage, ze w 2014 roku nastgpita zmiana w sposobie
wyceny portfeli. Grupa rozpoczeta bowiem wycenianie portfeli metodg zamortyzowanego kosztu. Poczgtkowe
ujecie w ksiegach nastepuje w cenie nabycia (w wartosci godziwej uiszczonej zaptaty, powiekszonej o istotne
koszty transakcyjne). W sprawozdawczosci spétki kluczowe znaczenie odgrywa zamortyzowany koszt sktadnika
aktywow. Jest to kwota w jakiej sktadnik aktywdw zostat wyceniony w momencie poczatkowego ujecia,
pomniejszona o sptaty kwoty kapitatu oraz powiekszona lub pomniejszona o umorzenie wszelkich réznic miedzy
wartoscig poczatkowa, a wartoscig w terminie zapadalnosci, wyliczona za pomocg efektywnej stopy procentowej,
a takze pomniejszona o odpisy aktualizujgce wartos$é. Na podstawie pierwotnej prognozy przeptywdw pienieznych
(uwzgledniajacej cene nabycia), wyznaczana jest efektywna stopa procentowa, stosowana do dyskontowania
szacowanych przeptywdw pienieznych, ktéra pozostaje niezmienna przez caty okres utrzymywania portfela.

KRUK

RAPORT ANALITYCZNY

14



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody odsetkowe, jakie wykazuje Kruk, naliczane s3 od wartosci portfela ustalonego na podstawie modelu
zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej i ujmowane sg w biezgcym okresie w
wyniku finansowym. Przychdd z tytutu odsetek w catosci rozpoznawany jest jako zwiekszenie wartosci portfela.
Jednoczesnie odzyski otrzymywane w okresie w wyniku windykacji, w catosci rozpoznawane sg jako zmniejszenie
wartosci portfela. Dodatkowo, w przychodach biezgcego okresu ujmowane s3 zmiany wartosci portfela
wynikajgce ze zmian szacunkéw co do termindéw i kwot dotyczacych oczekiwanych przysztych przeptywéw
pienieznych dla danego portfela.

Ponizsza tabela odzwierciedla historyczny rozktad wptywdéw pienieznych z tytutu nabytych pakietow
wierzytelnosci ujetych jako udziat w wartosci naktadéw na zakup pakietow. W okresie 2005-3Q'2015 taczne
wptaty od oséb zadtuzonych wyniosty ok. 3.26 mld PLN. Kruk podaje, ze poziom przewidywanych
niezdyskontowanych wptywéw z portfeli nabytych do konca 2014 roku (wg stanu na koniec 2Q’15)
wynosi ok. 2.64 mld PLN.

$rednia wazona krzywa sptat w latach 2005-2014

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Razem

Sptaty w kolejnych latach jako % naktadow 21% 45% 39% 36% 36% 28% 23% 26% 31% 16% + 300%

sptaty do naktadéw = 300%; stopa dyskontowa (zanualizowany IRR z potrocznych przeptywdw, przy zatozeniu inwestycji w portfele w potowie roku
kalendarzowego) = 39%

Zrédto: spotka

$rednia wazona krzywa spfat w latach 2005-2014
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Zrédto: spotka

W 2014 roku grupa zainwestowata ok. 575 min PLN (59 portfeli wierzytelnosci; ok 327 tys. nowych
wierzytelnosci). taczna wartos¢ nominalna wszystkich portfeli nabytych w 2014 roku wyniosta 3.81 mlid PLN.
Srednia wartoéé¢ zakupionych pakietéw przekraczata 15% i byta wieksza niz w 2013 roku, na co istotny wptyw
miata inna struktura przejmowanych spraw i istotny udziat wierzytelnosci hipotecznych ( m.in. dwa duze portfele
wierzytelnosci hipotecznych w Polsce od Getin Noble Banku oraz BZ WBK za odpowiednio 230 oraz 70 min PLN).
W okresie 1-3Q’15 spétka wydata na nowe wierzytelnosci ok. 292.3 min PLN za pakiety w wartosci nominalnej 2.9
mlid PLN.

KRUK

RAPORT ANALITYCZNY

15



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej prezentujemy uproszczony model rozpoznawania przychoddw z portfeli nabytych z zastosowaniem
metody wartosci godziwej przez wynik finansowy oraz metody zamortyzowanego kosztu. Przyjmujemy zatozenie,
ze wartos¢ poczatkowa portfela jest rowna cenie zakupu. Przeptywy netto zawieraja planowane wptywy brutto
oraz planowane koszty bezposrednie (na bazie stawek rynkowych). Stopa dyskontowa jest obliczana na bazie
planowanych przeptywdw netto oraz wartosci poczatkowe;j.

Upr y przyktad rozp ia przychodéw w segmencie zakupu wierzytelnosci
[} 1 2 3 4 5 z
Wartos¢ zakupu 100
Planowane wptywy brutto 50 50 50 50 50 250
Planowane koszty bezposrednie -5 -5 -5 -5 -5 -25
Planowane przeptywy netto -100 45 45 45 45 45 125
Stopa dyskontowa 35%
Warto$¢ sop 100 90 77 58 34
Rzeczywiste wptywy brutto 50 50 50 50 50 250
Przychody 40 37 32 25 17 150
Przychody odsetkowe 35 32 27 20 12 125
Planowane koszty bezposrednie 5 5 5 5 5 25
Amortyzacja portfela 10 14 18 25 33 100
Warto$¢ eop 90 77 58 34 0
Zrédto: spotka
Zakupy pakietow wierzytelnosci oraz taczny stan bilansowy nabytych pakietow
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka
Zakupy pakietow wierzytelnosci oraz wptaty od os6b zadtuzonych w okresie 2009-3Q2015
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka

Whptaty od oséb zadtuzonych [min PLN]
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Segment - zarzadzanie wierzytelnosciami na zlecenie (inkaso)

Na przychody z ustug inkasa wptywajg gtéwnie prowizje za odzyskanie wierzytelnosci przekazanych grupie do
obstugi.

Jak juz zwracaliSmy uwage, inkaso pozostaje waznym elementem strategii spotki jako rentowny biznes generujacy
synergie z kluczowym pod wzgledem generowania wynikow segmentem zakupow portfeli wierzytelnosci. W 2014
roku grupa przyjeta do obstugi na zlecenie podmiotow zewnetrznych sprawy o wartosci nominalnej 3.16 mid PLN,
w poréwnaniu do prawie 3.1 mld PLN w 2013 roku. Gtéwnymi klientami grupy w segmencie inkaso byty banki.
W okresie 1-3Q’15 przyjeta do obstugi sprawy o wartosci 2.67 mid PLN.

STRUKTURA PRZYCHODOW | MARZY POSREDNIEJ) WYPRACOWYWANEJ PRZEZ GRUPE

Kluczowe znaczenie dla wynikdw grupy ma dziatalno$¢ zwigzana z nabywaniem pakietéw wierzytelnosci. Ta linia
biznesowa odpowiada za wiekszos$¢ przychoddw jak i marzy posredniej wypracowywanej przez Kruka. W 2014
roku taczne przychody spétki wyniosty ok. 487.9 min PLN, z czego segment wierzytelnosci odpowiadat za ok. 90%
a ustuga inkasa stanowita 7% przychodéw. Marza posrednia wypracowana przez grupe w 2014 roku wyniosta
293.9 min PLN. Okoto 94% z tej kwoty wypracowata dziatalno$¢ zwigzana z pakietami wierzytelnosci,
a 4% segment inkaso.

Struktura przychodéw grupy w okresie 2010-3Q2015

600

400
300
200

100

2010 2011 2012 2013 2014 Y 1-3Q'14 1-3Q'15
nabyte pakiety wierzytelnosci ustugi windykacyjne pozostate produkty

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura marzy posredniej wypracowywanej przez grupe w okresie 2010-3Q2015
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGRAMY MOTYWACYJNE W SPOLCE

W spétce funkcjonuje polityka wynagradzania kluczowych pracownikéw przez programy motywacyjne. Nalezy
miec na uwadze, ze jest to istotny element wynagradzania pracownikow.

Program motywacyjny na lata 2011-2014

W celu realizacji programu motywacyjnego na lata 2011-2014 warunkowo podwyzszono kapitat zaktadowy w
drodze emisji nie wiecej niz 845 016 akcji zwyktych na okaziciela serii E. Posiadacze warrantow subskrypcyjnych
byli/sg uprawnieni do objecia akcji serii E po cenie emisyjnej stanowigcej rownowartos¢ ceny emisyjnej akcji
Kruka z pierwszej oferty publicznej, tj. po cenie 39.7 PLN/akcje nie wczesniej niz po uptywie 6 mc od daty objecia
warrantow subskrypcyjnych oraz nie pdzniej niz do dnia 30 czerwca 2016 roku.

Program sktada sie z 4 transz, po jednej za kazdy rok z kolejnych lat okresu referencyjnego, tj. za lata obrotowe
2011-2014. Warunkiem zaoferowania przez Rade Nadzorczg warrantéw za dany rok obrotowy jest osiggniecie
okreslonego poziomu tacznie dwdch wskaznikdw finansowych dla danych skonsolidowanych grupy:
. Wozrost EPS w roku obrotowym poprzedzajagcym rok zaoferowania warrantéw danej transzy o min
17.5%;
. Wozrost EBITDA w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zaoferowania warrantéw danej transzy o min
17,5%;
. ROE w roku obrotowym poprzedzajagcym rok zaoferowania warrantéw danej transzy wyniesie min 20%.

Transza |

Osoby uprawnione objety 189 790 szt. warrantéw subskrypcyjnych, z czego do dnia 02.11.2015 roku na akcje
spotki serii E zamienione zostato 165 233 szt. warrantdéw. Na dziern 02.11.2015 w ramach Transzy | w posiadaniu
0s6b uprawnionych pozostawato 24 557 szt. warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia takiej samej
liczby akcji serii E.

Transza ll

Wydanie warrantéw nastgpito w ilosci 201 758 szt., z czego do dnia publikacji raportu za 3Q’15 na nowo
wyemitowane akcje spotki serii E zamienione zostato 172 987 szt. W posiadaniu oséb uprawnionych pozostawato
28 771 szt. warrantdéw uprawniajacych do objecia takiej samej liczby akcji serii E.

Transza lll

Wydanie warrantéw subskrypcyjnych nastgpito w ilosci 190 651 szt., z czego do dnia publikacji raportu za 3Q’15
na nowo wyemitowane akcje serii E zamienione zostato 159 788 szt. W posiadaniu oséb uprawnionych pozostaje
30 863 szt. warrantdéw uprawniajacych do objecia takiej samej liczby akc;ji serii E.

Transza IV

W dniu 7 lipca 2015 roku wydano 262 817 szt. warrantéw subskrypcyjnych. Na dzien publikacji raportu za 3Q'15 w
posiadaniu oséb uprawnionych pozostawato 262 817 szt. warrantéw uprawniajgcych do objecia takiej samej
liczby akcji serii E.

Program motywacyjny na lata 2011-2014 (stan na dzien publikacji raportu za 3Q’15)

pozostate
warranty
. - warranty
objete warranty zamienione na .
N uprawniajgce do
akcje . )
zamiany na akcje
T1 189790 165233 24557
T2 201758 172987 28771
T3 190 651 159788 30863
T4 262817 0 262817
Razem 845016 498 008 347 008

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka

Program motywacyjny na lata 2015-2019

W ramach Programu 2015-2019 osoby uprawnione uzyskajg mozliwos¢ nabycia akcji serii F na preferencyjnych
warunkach. WZA spétki uchwalito warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego o nie wiecej niz 847 950 akcji
zwyktych na okaziciela serii F.

Posiadacze warrantow subskrypcyjnych bedg uprawnieni do wykonania wynikajacych z nich praw do objecia akcji
serii F po cenie emisyjnej stanowigcej rownowartos¢ sredniego kursu zamkniecia akcji spotki ze wszystkich dni
notowan w okresie od 27 lutego 2014 do 27 maja 2014 roku (ok. 83.52 PLN). Prawo do objecia akcji serii F moze
zostac przez posiadaczy warrantéw zrealizowane nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2021 roku. Warranty zostang
wyemitowane w 5 transzach (po jednej za kazdy rok z kolejnych lat okresu referencyjnego, tj. za lata obrotowe
2015-2019). Warunkiem zaoferowania osobom uprawnionym warrantéow za dany rok obrotowy jest wzrost
wskaznika EPS, obliczonego na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy, o co najmniej
13.0%.
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RYNEK ZARZADZANIA WIERZYTELNOSCIAMI W POLSCE

Wedtug szacunkéw Kruka, w 2014 roku w Polsce wierzyciele przekazali podmiotom zewnetrznym pakiety o

wartosci nominalnej ponad 24 mld PLN (w poréwnaniu do prawie 21 mld w 2013 roku). Dwa gtéwne obszary

stanowity:

. segment zakupdw wierzytelnosci — portfele o tacznej wartosci nominalnej 15.3 mld PLN (wzrost o 37%
z poziomu 11,2 mld w 2013 roku, na ktéry istotny wptyw miat dalszy wzrost w segmencie konsumenckim,
a takze sprzedaz kilku duzych portfeli zabezpieczonych hipotecznie);

. segment inkaso — sprawy o wartosci nominalnej 9 mld PLN (w poréwnaniu do 9,7 mld PLN 2013 roku).

Najwiekszy udziat w obszarze zakupu wierzytelnosci (wartym w 2014 roku ok. 15.3 mld PLN) miaty pakiety
konsumenckie, ktérych podaz wyniosta 11.7 mld PLN (w 2013 roku byto to 9.4 mld PLN). Dodatkowo wptyw na
wzrost rynku miata sprzedaz nieregularnych wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie. Z danych spétki wynika,
ze podaz pakietéw hipotecznych wyniosta 1.7 mid PLN. Z kolei w obszarze wierzytelnosci korporacyjnych wartosc
nominalna sprzedanych wierzytelnosci wyniosta w 2014 roku 2 mld PLN, wobec 1.8 mld PLN w 2013 roku.

W 2014 roku tgczne inwestycje Kruka w portfele wierzytelnosci w Polsce wyniosty 456 min PLN. Szacunkowy
udziat grupy w rynku zakupéw wierzytelnosci w Polsce wynidst w 2014 roku 21% (w 2013 roku byto to ok. 19%).

Udziat rynkowy Kruka w polskim rynku zakupu wierzytelnosci
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka

Szacunki spétki wskazuja, ze wartos¢ nominalna spraw przekazanych do inkaso w 2014 roku wyniosta 9 mid PLN
i byta o okoto 7% nizsza niz w 2013 roku. W 2014 roku gtéwnymi zleceniodawcami na rynku inkaso pozostawaty
banki. Kruk informuje, ze w 2014 roku byt liderem rynku inkaso w Polsce. Udziat spotki w wartosci nominalnej
spraw przyjetych do obstugi byt na poziomie 31%.

Udziat rynkowy Kruka w polskim rynku inkasa
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 405.6 487.9 594.4 709.2 838.6 993.8 11318 1262.4 1372.3 1463.5 1554.2 1628.4

nabyte pakiety wierzytelnosci 355.7 442.4 546.6 656.0 779.0 926.1 1055.1 1176.0 1277.1 1361.4 1446.4 1516.3

ustugi windykacyjne 39.9 31.7 29.5 29.8 30.4 31.2 HiLG BN 335 341 34.8 35.4

pozostate produkty 9.9 13.8 18.4 234 29.2 36.5 44.7 53.7 61.8 67.9 73.0 76.7
Koszty bezposrednie i posrednie 182.8 194.0 240.8 275.8 323.2 385.0 441.7 504.2 554.4 598.0 642.0 672.4

nabyte pakiety wierzytelnosci 153.4 166.5 212.2 2441 288.2 345.0 395.7 452.8 498.0 537.8 578.5 606.5

ustugi windykacyjne 21.2 19.4 20.2 20.0 204 20.9 214 219 224 229 233 23.7

pozostate produkty 8.1 8.1 8.4 11.7 14.6 19.2 24.6 29.5 34.0 374 40.2 42.2
Marza posrednia 222.9 293.9 353.7 433.4 515.4 608.8 690.1 758.2 817.8 865.5 912.2 956.0

nabyte pakiety wierzytelnosci 202.3 275.9 3344 411.9 490.7 581.1 659.4 723.3 779.0 823.7 867.8 909.8

ustugi windykacyjne 18.7 12.4 5} 9.8 10.0 10.3 10.5 10.8 11.0 11.3 .5 11.7

pozostate produkty 1.8 5.7 10.0 11.7 14.6 17.4 20.1 24.2 27.8 30.6 329 345
Koszty ogdlne 60.4 72.4 91.1 104.8 119.4 130.2 139.9 149.0 158.0 166.7 175.0 183.3
Amortyzacja 9.3 11.4 12.6 13.7 13.9 14.1 14.4 14.6 14.8 15.0 15.2 15.5
Saldo PPO/PKO -0.1 -2.0 -1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA gotéwkowa 344.3 489.0 515.7 650.0 847.8 1015.7 1162.1 12913 1400.6 1488.5 1576.1 1652.2
EBITDA 162.3 219.5 261.0 328.7 396.0 478.6 550.2 609.2 659.9 698.9 737.2 772.7
EBIT 152.9 208.2 248.4 314.9 382.0 464.4 535.8 594.6 645.1 683.8 722.0 757.2
Saldo finansowe -54.5 -55.3 -42.8 -54.5 -70.8 -91.9 -113.9 -135.1 -155.1 -174.3 -193.3 -212.5
Wynik brutto 98.5 152.8 205.5 260.4 311.2 372.5 422.0 459.5 490.0 509.5 528.6 544.7
Podatek 0.7 1.0 5.0 313 46.7 70.8 80.2 87.3 93.1 96.8 100.4 103.5
Wynik netto 97.8 151.8 200.5 229.2 264.5 301.8 341.8 372.2 396.9 412.7 428.2 441.2
Wskazniki / zatozenia 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cena akgji [PLN] 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0 188.0
Mkt Cap [min PLN] 3336.1 3336.1 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5 3495.5
Liczba akcji [min szt.] 17.7 17.7 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6
EPS [PLN/akcje] 5.2 8.8 10.8 12.3 14.2 16.2 18.4 20.0 213 22.2 23.0 23.7
ROE 23.5% 25.9% 25.8% 23.8% 23.0% 22.5% 22.5% 22.1% 21.5% 20.4% 20.0% 19.9%
ROA 8.4% 10.0% 11.7% 10.6% 9.6% 9.0% 8.7% 8.4% 8.0% 7.5% 7.2% 6.9%
P/E 35.9 21.4 17.4 15.3 13.2 11.6 10.2 9.4 8.8 8.5 8.2 79
P/BV 8.0 5.7 4.5 3.6 3.0 2.6 23 21 1.9 17 1.6 1.6
EV/EBITDA 24.6 18.7 16.4 13.7 121 10.8 10.2 9.9 9.7 9.6 9.6 9.6
EV/EBITDA gotéwkowa 11.6 8.4 83 6.9 5.7 5l 4.8 4.7 4.6 4.5 4.5 4.5
c/l 62% 57% 58% 56% 54% 53% 53% 53% 53% 53% 54% 53%
EV [min PLN] 3988.3 4104.2 4271.1 4508.1 4800.0 5181.5 5595.1 6015.9 6387.0 6714.4 7060.5 7402.0
Dtug netto [min PLN] 652.2 768.1 775.5 1012.6 1304.5 1685.9 2099.5 2520.4 2891.5 3218.9 3564.9 3906.5
Dtug % [min PLN] 687.5 838.6 866.8 1136.8 1536.8 1936.8 2336.8 2686.8 3036.8 3386.8 3736.8 4086.8
Portfel wierzytelnosci [mIn PLN] 1063.8 1380.2 1549.2 1967.8 2447.9 3018.7 3605.8 4193.5 4728.2 5230.2 5695.0 6113.9
EV-Portfel wierzytelnosci [min PLN] 2924.5 2724.1 2721.9 2540.3 2352.1 2162.8 1989.2 1822.4 1658.9 1484.2 1365.5 1288.1
Dtug netto / portfel wierzytelnosci 0.61x 0.56x 0.50x 0.51x 0.53x 0.56x 0.58x 0.60x 0.61x 0.62x 0.63x 0.64x
Dtug netto / kapitat wtasny eop 1.57x 1.31x 1.00x 1.05x 1.13x 1.26x 1.39x 1.50x 1.56x 1.59x 1.66x 1.76x
Dtug netto / EBITDA gotéwkowa 1.89x 1.57x 1.50x 1.56x 1.54x 1.66x 1.81x 1.95x 2.06x 2.16x 2.26x 2.36x
Woptaty od dtuznikéw / przychody 1.51x 1.61x 1.47x 1.49x 1.58x 1.58x 1.58x 1.58x 1.58x 1.58x 1.58x 1.58x
EBITDA gotéwkowa / wptaty 0.64x 0.69x 0.64x 0.67x 0.69x 0.69x 0.70x 0.69x 0.69x 0.69x 0.69x 0.69x
Przychody / warto$¢ godziwa portfeli 0.34x 0.32x 0.36x 0.34x 0.40x 0.38x 0.35x 0.33x 0.31x 0.29x 0.28x 0.27x
Przychody zmiana r/r 17.4% 24.4% 23.6% 20.0% 18.7% 18.9% 13.9% 11.5% 8.6% 6.6% 6.2% 4.8%
EBITDA gotéwkowa zmiana r/r 17.8% 42.0% 5.5% 26.0% 30.4% 19.8% 14.4% 11.1% 8.5% 6.3% 5.9% 4.8%
EBITDA zmiana r/r 12.7% 35.3% 18.9% 25.9% 20.5% 20.9% 15.0% 10.7% 8.3% 5.9% 5.5% 4.8%
Wynik netto zmiana r/r 20.4% 55.3% 32.1% 14.3% 15.4% 14.1% 13.3% 8.9% 6.6% 4.0% 3.7% 3.0%
DPS [PLN] 0.0 0.0 45 25 4.0 6.0 9.0 11.0 125 12.8 16.6 19.6
Stopa dywidendy 0% 0% 17% 23% 32% 42% 55% 60% 62% 60% 75% 85%
Div Yield 0% 0% 1% 1% 2% 3% 5% 6% 7% 7% 9% 10%
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Bilans 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Srodki pieniezne 353 70.5 91.3 124.2 232.3 250.9 237.3 166.4 145.3 167.9 171.9 180.3
Naleznosci z tyt dostaw i ustug 9.0 10.9 )il L aL 11.2 113 11.4 1il5 i3 11.6 77 11.8
Inwestycje 1063.8 1380.2 1549.2 1967.8 24479 30187 36058 41935 47282 52302 5695.0 61139
Pozostate naleznosci 17.8 16.5 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1 28.1
Zapasy 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
RZAT 20.1 20.3 18.4 18.4 20.4 21.4 224 234 24.4 24.4 24.4 24.4
Inne wartosci niematerialne 10.4 11.0 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
Wartos¢ firmy 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Aktywa z tyt odroczonego podatku 2.4 3.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Pozostate aktywa 2.5 2.1 33 33 3.3 33 3.3 3.3 33 3.3 33 33
Aktywa RAZEM 1162.8 1516.6 17153 21689 2759.2 3349.7 39243 44422 4957.0 54818 59506 6378.1
Zobowigzania razem 747.3 931.6 936.9 1207.8 1608.0 2008.3 2408.5 2758.7 31089 3459.2 38094 4159.6

Zobowigzania % 687.5 838.6 866.8 1136.8 1536.8 1936.8 23368 26868 30368 33868 37368 4086.8

Pozostate zobowigzania i rezerwy 59.8 92.9 70.2 71.0 713 71.5 71.7 719 72.1 724 72.6 72.8
Kapitat wiasny ogétem 415.6 585.1 778.4 961.1 1151.2 1341.4 15159 1683.5 18480 20226 21412 22185
Pasywa RAZEM 1162.8 1516.6 17153 21689 2759.2 33497 39243 44422 49570 54818 59506 6378.1
CF 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny -37.2 -61.7 63.8 -123.0 -131.3 -163.6 -117.8 -66.5 B3I 99.2 1711 249.4

Wynik netto 97.8 151.8 200.5 229.2 264.5 301.8 341.8 372.2 396.9 412.7 428.2 441.2

Korekty -134.9 -213.5 -136.7 -352.2 -395.9 -465.3 -459.6 -438.6 -365.6 -313.6 -257.1 -191.9
CF inwestycyjny -7.5 -7.8 -6.2 -13.1 -15.3 -14.4 -14.6 -14.8 -14.9 -14.1 -14.3 -14.4
CF finansowy 372 104.8 -37.0 169.0 254.8 196.5 118.8 10.4 -37.5 -62.4 -152.9 -226.5

Wyptata dywidendy -0.2 -0.1 -25.8 -46.5 -74.4 -111.6 -167.3 -204.5 -232.4 -238.2 -309.5 -363.9

Inne (zaciagniecie, obstuga dtugu) 374 104.9 -11.2 215.5 329.2 308.1 286.1 2149 194.9 175.7 156.7 137.5
Przeptywy pieniezne netto -7.5 35.3 20.7 329 108.2 18.5 -13.6 -70.9 -21.1 22,6 3.9 8.5
Srodki pienigzne sop 42.7 353 70.5 91.3 124.2 2323 250.9 237.3 166.4 1453 167.9 171.9
Srodki pienigzne eop 353 70.5 91.3 124.2 232.3 250.9 237.3 166.4 145.3 167.9 171.9 180.3
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia cena

zalecenie cena docelowa docelowa
trzymaj 182.4 -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:

Kupuj 36%
Akumuluj 9%
Trzymaj 45%
Redukuj 0%
Sprzedaj 9%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs

26.11.2015 188

WIG

48 213
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotoéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowe;.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozent dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 26.11.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
01.12.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 26.11.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w
art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM wy y w okresie 12 miesi poprzedzaj; t dzenie rek Jacji i wy j y $ci dotyczace oferowania instr ow fi ych emi w obrocie pier y
lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesi dzaj h sporzadzeni ' jacji BDM petnit funkcje podmi izuj lub wspétorganizuj oferte i instrumentéw finansowych
emitenta.

L} BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM petni funkcje anil rynku i fil ych.

. W okresie 12 miesit izaj; h sporzadzeni ' dacji obowigzy umowa miedzy BDM a i instr fi ych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu
bankowosci inwestycyjnej. W powyzszym okresie obowigzy umowa o aranzacje emisji obligacji spétki oraz dzenia prospektu

. BDM otrzymuje wynagrodzenie od emi instr ow fil ych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy, jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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