111,4 Dom Maklerski

czwartek, 16 czerwca 2016 | aktualizacja raportu
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Wysoka dynamika wynikéw podtrzymana

Podwyzszamy nasza rekomendacje z trzymaj do akumuluj dla Kruka,
a takze 9-miesieczng cene docelowa do poziomu 211,44 PLN na
akcje. Jednoczesénie podwyzszamy nasze prognozy na nhajblizsze
lata, tak aby odzwierciedli¢ znaczace inwestycje Kruka w roku
obecnym na rynku polskim oraz rumunskim. Oczekujemy, ze w 2016
roku Kruk po raz pierwszy wyda na nowe portfele ponad 1 mid PLN
(489 min PLN w 2015 roku). Zakupy powinny mie¢ pozytywne
przetozenie na wyniki juz w 2H’16, lecz przede wszystkim w
kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze Kruk powinien by¢ posrednim
beneficjentem ostatnich programéw rzadowych, takich jak podatek
bankowy czy Rodzina 500+, ze wzgledu na rosnaca podaz
wierzytelnosci ze strony polskiego sektora bankowego oraz
poprawiajaca sie zdolnos¢ polskich gospodarstw domowych do
regulowania diugéw. Ponadto oczekujemy, ze dalsza ekspansja na
nowe rynki, jak i niskie zadluzenie Kruka powinny by¢ gwarantem
dalszego dynamicznego rozwoju spétki. Zwrot z kapitalow powyzej
18% przez kolejne 10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto
przez najblizsze 3 lata powinny zapewnic spéice wyzsza niz obecnie
premie do grupy poréwnawczej oraz polskiego sektora finansowego.
Niemniej jednak uwazamy, ze dyskonto do Intrum Justitia (IJ) jest
nadal uzasadnione przez wyzszq dywidende w 1J.

Podwyzszamy prognozy

Nasze prognozy na rok 2016 podwyzszyliSmy o 6,3%, na 2017 o 7%, zas na
2018 o 4%. Wyzsze prognozy sg konsekwencjaq bardziej intensywnych
zakupéw jakie Kruk przeprowadzi w 2016 roku wobec naszych pierwotnych
zatozen. Uwazamy, ze nasze prognozy sg konserwatywne w odniesieniu do
kosztow, szczegdlnie po 2016 roku. Nasze prognozy znajduja sie 4%
powyzej S$rednich oczekiwan rynkowych na rok obecny oraz o
12-18% powyzej na lata 2017-18.

Bezkonkurencyjna dynamika zysku netto

Uwazamy, ze wysoka dynamika zyskéw z lat ubiegtych jest do utrzymania, a
w kolejnych trzech latach zysk netto Kruka wzrosnie az o 14,6% (CAGR).
Kluczowym czynnikiem dla zachowania dynamiki bedzie wzrost sumy
bilansowej, dzieki przejeciu portfela wierzytelnosci od Presco, przejeciu
znaczacego portfela w Rumunii oraz ekspansji na nowych rynkach. Ponadto,
dynamika wynikow w przyszltych latach moze by¢ wsparta przez
oszczednosci kosztowe, ktére w roku 2016 sg podwyzszone ze wzgledu na
przejecia, koszty regulatora oraz ekspansje na rynki zagraniczne.

Premia uzasadniona

Kruk na wskaznikach P/E‘17 11,9x oraz P/E'18 10,8x notowany jest z 13% i
11% premig do $redniej rynkowej na poziomie 10,5x oraz 9,7x, ale i z 18%
oraz 22% dyskontem do gtéwnego konkurenta - IJ. Uwazamy, ze az tak
wysokie dyskonto do IJ jest nieuzasadnione ze wzgledu na ponadprzecietng
dynamike zyskéw (2013-16 CAGR 32% vs. 19% w 1J), ponadprzecietne ROE
na poziomie 26% (vs. 33% w 1) oraz spadajace zadtuzenie. Jednoczesnie, w
Swietle ostatnich spekulacji prasowych sugerujgcych dalsze zmiany w
systemie emerytalnym w Polsce, zwracamy uwage na dominujacy udziat OFE
w strukturze akcjonariatu (42,5% na koniec 31.12.2015).

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 487,9 611,2 743,6 897,5 1034,8
Marza posrednia 293,9 357,9 422,0 511,0 590,3
EBIT 208,2 251,4 304,1 362,3 420,5
Zysk netto 151,8 204,3 237,2 278,1 307,2
ROE (%) 30,3 29,8 26,8 25,2 23,0
EPS (PLN) 8,9 11,8 13,6 16,0 17,7
BVPS (PLN) 34,2 45,1 56,7 70,3 83,2
P/E (x) 21,3 16,0 13,9 11,9 10,8
P/BV (x) 5,6 4,2 3,4 2,7 2,3
DYield 0,0 0,8 1,1 1,2 2,5
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Cena biezaca 189,95 PLN
Cena docelowa 211,44 PLN
Kapitalizacja 3 277 min PLN
Free float 3 277 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ENERSENIRERN
Struktura akcjonariatu

Piotr Krupa 11,51%
NN OFE 11,13%
Aviva OFE 8,26%
Generali OFE 6,28%
Pozostali 62,82%
Profil spo6tki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujacym sie¢ na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 2015
roku spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na
rynkach niemieckim oraz wiloskim. W Polsce i w
Rumunii spétka prowadzi dziatalnos¢ w dwoch
wzajemnie uzupetniajacych sie segmentach, oferujac
ustugi windykacji na zlecenie (tzw. inkaso) oraz

nabywajac pakiety wierzytelnosci na  wiasny
rachunek.
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Kruk 211,44 185,12 trzymaj akumuluj
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Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Kruk 189,95 211,44 +11,3%
Zmianalprognoziod 2016P 2017P  2018P
ostatniego raportu
Przychody +2,2% +2,8% +5,7%
EBIT +4,5% +3,3% +6,5%
Zysk netto +6,3% +7,1% +3,9%
Analityk:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Podatek bankowy niegrozny

Uwazamy, ze podatek finansowy (obowigzujacy w Polsce
od lutego 2016 roku) ma bezposredni negatywny wptyw na
Kruka oraz posredni pozytywny. Kruk zostat objety
podatkiem finansowym ze wzgledu na dziatalnosc
pozyczkowq, jaka prowadzi poprzez Novum. Niemniej
jednak, obcigzenie podatkiem jest stosunkowo niewielkie i
wynosi okoto 5-6 min PLN w skali roku. Oczekujemy, ze
Kruk zoptymalizuje strukture grupy tak, aby podatek
liczony byt jedynie od pozyczek Novum, a nie jak obecnie
od catego bilansu. Z drugiej strony uwazamy, ze podatek
finansowy bedzie miat pozytywny wptyw na caly sektor
windykacyjny. Na  skutek wprowadzenia  podatku
oczekujemy wzmozonej podazy portfeli przez polski sektor
bankowy, ktéry przeprowadza optymalizacje sumy
bilansowej. Oczekujemy takze, ze kredyty niepracujace w
sektorze bankowym bedg krocej trzymane na bilansie, co
powinno przetozy¢ sie na ich wyzszg jakos$¢. Wedtug
oficjalnych informacji, w 1Q’16 zaledwie 4 banki zapewnity
podaz kredytéw niepracujacych na s$rednim kwartalnym
poziomie z 1H'15 (~2,7 mid PLN). Uwazamy, ze podaz
kredytdw niepracujacych oraz wierzytelnosci z firm
pozabankowych w 1Q’16 powinna by¢ znaczaco wyzsza niz
w analogicznym okresie w roku ubiegtym. Jednoczesnie nie
oczekujemy znaczacego spadku cen portfeli ze wzgledu na
wejscie na polski rynek duzych miedzynarodowych graczy.

Niskie zadluzenie

Wysoki poziom wskaznika ROE (>25% przez ostatnie 5 lat)
oraz niska dywidenda pozwolity spdtce na systematyczng
redukcje wskaznika diugu netto / KW. Wskaznik ten spadt
z 1,9x w 2011 roku do 1,0x w 2015 roku. Oczekujemy, ze
trend ten bedzie zaburzony przez intensywne zakupy w
2016 roku, a wskaznik dtug netto / KW wzrosnie do
poziomu 1,2x. Niemniej jednak, wysoki zwrot z kapitatu,
ktory wedtug naszych prognoz ulegnie normalizacji do 18%
w przeciaggu kolejnych 10 lat, pozwoli na utrzymanie
wskaznika dtug netto / KW na coraz nizszym poziomie

Wskaznik dtug netto/kapitat witasny w latach
2011-18P (%)
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Zrodto: Kruk, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Niska dywidenda i skup akcji

Zarzad Kruka od 2014 rekomenduje wypfate dywidendy.
Zarowno w 2014, jak i w 2015 roku stopa wyptaty
dywidendy wyniosta 17%, co przekfada sie na wskaznik
dividend yield na poziomie odpowiednio 0,8% oraz 1,1%.
Uwazamy, ze dywidenda w kolejnych latach zostanie
podtrzymana ze wzgledu na niskie zadtuzenie spofki.
Niemniej jednak dywidenda proponowana przez zarzad
odbiega od stopy dywidendy, ktérg oferuje konkurencja na
srednim poziomie 4,5%. Jednocze$nie zarzad uchwalit
program skupu akcji wtasnych w wysokosci 300 min PLN
obowigzujacy do 30 maja 2021 roku. Uwazamy, ze tak jak
w przypadku poprzedniego programu skup akcji bedzie
uruchomiony dopiero w przypadku znaczacej utraty
wartosci walorow Kruka na gietdzie.

Wyptata dywidendy w spétkach porownywalnych
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Nowe rynki — mata skala biznesu

Kruk zakupit pierwsze portfele w Niemczech, we Wioszech
oraz w Hiszpanii. Nie oczekujemy, aby zakupy portfeli na
ww. rynkach istotnie przyczynit sie do wyniku finansowego
Kruka w 2016 roku. Warto$¢ nominalna portfela
zakupionego w Niemczech to zaledwie 18,4 min PLN, w
Hiszpanii 12,9 mIn PLN, za$ wioskiego 340 min PLN (cena
rowna 19,4 min PLN, 5,5% wartosci nominalnej).
Uwazamy, ze w 2016 wartos¢ naktadéw na nowych
rynkach zagranicznych wzrosnie pieciokrotnie, chociaz ich
skala bedzie nadal bardzo niska w poréwnaniu do Polski
czy Rumunii.

Naktady Kruka na nowe portfele

W roku 2015 Kruk zainwestowat w nowe portfele na
wszystkich rynkach tacznie 489,5 min PLN (-14% R/R).
W 2016 r. spodziewamy sie znacznego skoku inwestycji do
rekordowego poziomu 1 001 min PLN, gtdwnie ze wzgledu
na zakup portfela od Presco za 220 min PLN oraz zakup
znaczacedgo udziatu w pakiecie wierzytelnosci w Rumunii
(szacujemy 70% z portfela o wielkosci 2,6 mld PLN).
Oczekujemy, iz Kruk zwiekszy réwniez naktady w Polsce w
segmentach kredytéw konsumenckich i korporacyjnych z
szacowanych przez nas 216 min PLN w 2015 r. do
390 min PLN w 2016 r. W naszej ocenie w segmencie
wierzytelnosci konsumenckich i korporacyjnych wzrost
bedzie podyktowany wzrostem podazy ze strony bankow,
ktéore beda szukaty sposobu na zmniejszenie sumy
bilansowej w konsekwencji wprowadzenia podatku
bankowego. W Rumunii zaktadamy lekki wzrost inwestycji
z szacowanego poziomu 158 min PLN do 364 min PLN przy
udziale w rynku na poziomie 65%.



Wycena

Naszg wycene Kruka opieramy na trzech metodologiach
- wycenie DCF, DDM i zyskéw ekonomicznych - ktére
nastepnie usredniamy przypisujac kazdej metodzie réwne
wagi. Dokonujemy réwniez analizy wrazliwosci zmieniajac
nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu (dla wszystkich
metod wyceny), jak rowniez stopy wzrostu FCF po okresie
prognozy (dla wyceny DCF) i dlugosci diugoterminowej
prognozy (dla wycen DDM i zyskow ekonomicznych).

Wycena metoda zyskow ekonomicznych

W tej metodologii warto$¢ firmy okresla suma kapitatu
poczatkowego - NAV (skorygowanego o wartosci
niematerialne i prawne, ktére nie majg miejsca w spdice
Kruk) oraz wartos$¢ przysztych zyskéow ekonomicznych, tj.
[(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x kapitat poczatkowy].

mBank.pl

(PLN) waga na akcje

Model DCF 33% 233,4
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) 33% 184,5
Metoda zyskéw ekonomicznych 33% 160,7
$rednia wartos$¢ godziwa 192,8

cena docelowa za 9 m-cy 211,44

Poza rdéznicq pomiedzy ROE a kosztem kapitatu, wzrost
aktywow jest tu gtdwnym czynnikiem kreujgcym wartosé.
Po szczegdtowej prognozie na lata 2016-24, uwzgledniamy
w wycenie dtugoterminowg prognoze 20-letnig, w ktorej
ROE liniowo schodzi do kosztu kapitatu.

Metoda zyskéw ekonomicznych
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kapitat wiasny na poczatek okresu 784,2 985,9 1223,7 1447,4 1653,4 18573 2048,2 2271,6 2510,2
Zysk netto 237,2 278,0 307,1 328,9 368,3 375,1 410,9 444,0 477,1
Wyptacone dywidendy -35,5 -40,3 -83,4 -122,8 -164,5 -184,2 -187,5 -205,5 -222,0
Kapitat wiasny na koniec okresu 985,9 1223,7 1447,4 1653,4 18573 2048,2 2271,6 2510,2 27653
ROE (%) 30,2 28,2 25,1 22,7 22,3 20,2 20,1 19,5 19,0
Koszt kapitatu wtasnego 8,6 8,6 8,6 8,6 8,5 8,5 8,5 8,4 8,4
Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) 21,6 19,6 16,5 14,2 13,7 11,7 11,6 11,1 10,6
Zysk ekonomiczny 169,6 193,3 202,0 205,0 227,1 216,8 237,7 252,3 265,6
Wspoitczynnik dyskonta 0,92 0,85 0,78 0,72 0,66 0,61 0,56 0,52 0,48
Zdyskontowany zysk rezydualny 156,1 163,8 157,7 147,4 150,5 132,4 133,8 130,9 127,2
(min PLN) % 200 .’, ——————————————————————————————————————— - 40
Poczatkowa wartosc¢ kapitatoéw wrasnych 784,2 29,1 150 L 30
Zdyskontowany zysk rezydualny (2016-2024) 1041,8 38,7
100 r 20
Zdyskontowany zysk rezydualny (2025-2044) 869,2 32,2
Wartoéé firmy na dzieh 01/2016 26953 100,0 20 r 10
Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 100,1 0 A——r——rr——r—r—r——r—r—r————————————=t =i~ ()
O W O N VW W o N & VU 0o O o <
Obecna wartosc¢ firmy 2 795,4 p=d =R S e S TS TS T S o B G
N N AN N &N NN N NN N NN NN
Tloé¢ akcji (min) 17,4 Zdyskontowane zyski ekonomiczne (min PLN, Is)
e Zwrot na NAV (%, ps)
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 160,7 Koszt kapitatu wtasnego (%, ps)




1114 Dom Maklerski

Wycena metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

1,5x. W Etapie II nasz model DDM jest zintegrowany z
modelem zyskéw ekonomicznych, gdzie wzrost kapitatéw
wiasnych jest determinowany przez naszg prognoze
wyptaty dywidendy na poziomie 90%. Warto$¢ rezydualna

W tej metodologii wielkos¢ dywidendy oparta jest na
szczegOtowych zatozeniach modelu, w tym prognoz
Zarzadu Grupy odnos$nie wyptaty dywidendy. Jednoczesnie
poziom dlugu netto do kapitatdw wiasnych jest

utrzymywany na poziomie nieprzekraczajacym poziomu

Metoda zdyskontowanych dywidend

oparta jest na I etapowym modelu Gordona.

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Wyptacone dywidendy 35,5 40,3 83,4 122,8 164,5 184,2 187,5 205,5 222,0
Stopa wyptaty dywidendy (%) 17,4 17,0 30,0 40,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Wspoétczynnik dyskonta (x) 0,92 0,85 0,78 0,72 0,66 0,61 0,56 0,52 0,48
Zdyskontowana dywidenda 32,7 34,2 65,1 88,3 109,0 112,4 105,6 106,7 106,3
(min PLN) % 200
Zdyskontowane dywidendy (2016-2024) 760,2 25,6
150
Zdyskontowane dywidendy (2025-2044) 1867,2 62,8
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 346,3 11,6 100
Wartos¢ firmy na 07/2015 2973,7 100,0
50
Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 235,8
Obecna wartosc firmy 3209,5 0
L, (o} [ee) o o~ < (o) o] o o < o) [oe] o [o\] <
Tlose akji (min) 17,4 5558858858828 83883 233
o o o o o o o o o o o o o o o
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 184,5 mlata 2016-2024 mLata 2025-2044
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Model zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)

Metoda DCF oparta jest na wolnych przeptywach
pienieznych ustalonych na podstawie naszej szczegdtowej
prognozy na lata 2016-24P i dyskontowanych s$rednim
wazonym kosztem kapitatu Kruka. W przeptywach
uwzgledniamy wydatki na zakup wierzytelnosci oraz
amortyzacje portfeli. Warto$¢ rezydualna, obliczona przy
uzyciu modelu Gordona z zatozeniem stopy wzrostu po
okresie prognozy na poziomie 3%, implikuje wycene na
wskazniku 2024P P/E na poziomie 13,2x i 2022P P/BV na
poziomie 2,4x. W naszej ocenie te wartosci wydajg sie
rozsadne, biorgc pod uwage zaktadane przez nas ROE
Kruka w ostathnim roku prognozy na poziomie
przekraczajagcym 18% i stabilny wspdtczynnik wyptaty
dywidendy w wysokosci 50%.

WACC

2016 2017
Stopa wolna od ryzyka - Polska 3,5 3,5
Stopa wolna od ryzyka - Rumunia 3,9 3,9
Stopa wolna od ryzyka - Czechy 1,5 1,5
Premia za ryzyko rynkowe - Polska 5,0 5,0
Premia za ryzyko rynkowe - Rumunia 5,5 5,5
Premia za ryzyko rynkowe - Czechy 4,5 4,5
Beta 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 8,6 8,6
Proporcja naktadéw - Polska 62,7% 64,3%
Proporcja naktadéw - Rumunia 30,9% 29,1%
Proporcja naktadéw - Czechy 6,4% 6,6%
Koszt dtugu 53 4,4
Efektywna stopa podatkowa (%) 4,0 8,0
Koszt dtugu po podatku 51 4,1
WACC 7,9 7,6

Koszt kapitatu i WACC

Koszt kapitatu dla Kruka liczony jest jako usredniony
kosztu kapitatu w poszczegdlnych krajach - Polsce,
Rumuni i Republice Czeskiej, wazony udziatem wydatkéw
na zakup wierzytelnosci na koniec roku w danym kraju w
catkowitych wydatkach Kruka. W przypadku Polski
przyjeliSmy nastepujace wartosci: stopa wolna od ryzyka
- 3,5%, premia za ryzyko rynkowe — 5,0%, Rumuni: stopa
wolna od ryzyka - 3,9%, premia za ryzyko rynkowe
- 5,5%, Czech: stopa wolna od ryzyka - 1,5%, premia za
ryzyko rynkowe: 4,5%. Beta w kazdym przypadku
zatozona zostata na poziomie 1.

2018 2019 2020 2021 pLip ) pLipic 2024

3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
8,6 8,6 8,5 8,5 8,5 8,4 8,4

64,8% 66,8% 65,5% 67,1% 70,3% 69,3% 68,6%
28,4% 26,2% 26,6% 24,8% 20,5% 20,9% 21,0%
6,7% 7,0% 7,9% 8,2% 9,1% 9,8% 10,5%

4,4 4,6 5,2 6,8 6,7 6,7 6,7
12,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
3,9 3,8 4,2 5,5 5,4 5,4 5,4
7,5 7,4 7,5 7,8 7,7 7,7 7,8
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Model DCF

(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ogétem 743,6 897,5 1034,8 1212,6 1389,4 1520,8 1647,8 1762,4 18624
EBIT 304,1 362,3 420,5 495,8 570,5 625,6 678,6 726,2 767,3
marza EBIT (%) 40,9 40,4 40,6 40,9 41,1 41,1 41,2 41,2 41,2
Podatki -12,2 -29,0 -50,5 -94,2 -108,4 -118,9 -128,9 -138,0 -145,8
NOPAT 292,0 333,3 370,1 401,6 462,1 506,7 549,7 588,2 621,5
Amortyzacja 12,5 12,5 12,8 13,3 14,0 14,9 15,9 17,0 18,2
Amortyzacja portfeli 405,2 425,5 477,9 612,4 828,9 920,2 899,0 969,2 1094,0
Naktady na zakup wierzytelnosci -1 001,5 -883,4 -939,0 -1197,0 -1212,4 -1231,4 -1253,9 -1254,5 -1293,2
CAPEX -12,0 -12,9 -13,8 -14,9 -16,0 -17,2 -18,5 -19,8 -21,3
Zmiana kapitatu obrotowego 43,3 -18,8 1,6 24,9 -5,0 -5,0 -5,2 -8,4 -4,5
FCF -260,5 -143,7 -90,4 -159,6 71,6 188,2 187,0 291,5 414,6
Stopa dyskonta (WACC) 7,9 7,6 7,5 7,4 7,5 7,8 7,7 7,7 7,8
Wspodtczynnik dyskonta 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
Zdyskontowany FCF -241,4  -123,8 -72,4  -119,0 49,7 121,3 111,8 161,8 213,5
Suma FCF 101 406,7

Wartos¢ rezydualna (TV) 8 947

Wzrost FCF po okresie prognozy (%) 3,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 607

Wartos¢ firmy (EV) 4709

Diug netto (koniec 2015) 794

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0

Wartos$¢ firmy na 01/2016 3915

Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 145

Obecna wartosc firmy 4 060

Tlos$c¢ akcji (mlIn) 17,4

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 233,4
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 355,7 442 .4 563,6 693,3 844,3 978,7
Ustugi windykacyjne 39,9 31,7 29,8 30,9 31,3 31,8
Pozostate produkty 9,9 13,8 17,8 19,4 21,9 24,3

Przychody 405,6 487,9 611,2 743,6 897,5 1034,8
Nabyte pakiety wierzytelnosci 153,4 166,5 225,0 291,2 354,6 411,1
Ustugi windykacyjne 21,2 19,4 20,6 20,7 21,0 21,3
Pozostate produkty 8,1 8,1 7,7 9,7 10,9 12,2

Koszty bezposrednie i posrednie 182,8 194,0 253,3 321,6 386,5 4445
Nabyte pakiety wierzytelnosci 202,3 275,9 338,6 402,1 489,7 567,7
Ustugi windykacyjne 18,7 12,4 9,2 10,2 10,3 10,5
Pozostate produkty 1,8 5,7 10,1 9,7 10,9 12,2

Marza posrednia 222,9 293,9 357,9 422,0 511,0 590,3

Koszty ogdlne 60,4 72,4 94,4 104,1 134,6 155,2

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,1 -2,0 -1,6 -1,2 -1,5 -1,7

EBITDA 162,3 219,5 261,9 316,7 374,9 433,4

Amortyzacja 9,3 11,4 10,5 12,5 12,5 12,8

EBIT 152,9 208,2 251,4 304,1 362,3 420,5

Przychody/koszty finansowe -54,5 -55,3 -41,6 -57,0 -60,1 -71,5

Zysk brutto 98,5 152,8 209,8 247,1 302,3 349,1

Podatek dochodowy 0,7 1,0 5,5 9,9 24,2 41,9

Zysk netto 97,8 151,8 204,3 237,2 278,1 307,2

Bilans

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 35,3 70,5 140,7 91,4 110,1 128,9

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 9,0 10,9 8,4 10,2 12,3 14,2

Zakupione wierzytelnosci 1 053,9 1 366,7 1598,6 2 194,5 26524 3113,5

Rzeczowe aktywa trwate oraz WNiP 31,5 32,3 32,8 32,3 32,6 33,7

Inne aktywa (w tym Novum) 33,1 36,1 55,6 49,1 54,5 60,3

Aktywa ogotem 1162,8 1516,6 1 836,1 2 377,5 2 861,9 3 350,6

Kredyty i pozyczki krétko- i dtugoterminowe 687,5 838,6 935,0 1236,1 1494,1 1749,7

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 36,2 63,3 84,1 120,2 106,0 112,7

Pozostate 23,6 29,6 32,7 35,3 38,1 40,8

Zobowigzania ogdétem 747,3 931,6 1051,8 1391,6 1 638,2 1903,1

Kapitat wiasny 415,6 585,1 784,3 986,0 1223,7 1447,4

Pasywa ogétem 1162,8 1516,6 1 836,1 2 377,5 2 861,9 3 350,6
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Rachunek

(min PLN)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Zysk netto 97,8 151,8 204,3 237,2 278,1 307,2
Amortyzacja srodkéw trwatych i WNiP 9,3 11,4 10,5 12,5 12,5 12,8
Koszty finansowe netto 48,5 48,7 43,4 57,0 60,1 71,5
Naktady na zakup wierzytelnosci -366,7 -570,7 -489,3 -1001,5 -883,4 -939,0
Amortyzacja portfeli = sptaty - przychody 182,0 269,5 262,0 405,2 425,5 477,9
Zmiana kapitatu obrotowego -8,1 27,7 10,1 44,9 -13,8 7,1
Srodki pieniezne netto z dzial. operacyjnej -37,2 -61,7 41,1 -244,6 -121,1 -62,6

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane 0,4 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1
Zmiana wartosci pozyczek udzielonych -4,3 -13,1 -10,6 -1,6 -4,9 -5,5
Zakup (sprzedaz) rzeczowych akt. trwatych oraz WNiP -15,0 -12,2 -11,2 -12,0 -12,9 -13,8
Pozostate 11,3 17,0 13,6 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dzial. inwestycyjnej -7,5 -7,8 -7,8 -13,5 -17,7 -19,2

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

Wptywy netto z emisji akcji (skup akcji) 2,3 6,0 11,4 0,0 0,0 0,0
Dywidendy wyptacone -0,2 -0,1 -26,0 -35,5 -40,4 -83,5
Zmiana wartosci kredytdw i pozyczek 91,1 151,2 96,4 301,1 258,0 255,6
Odsetki zaptacone -49,0 -49,2 -43,8 -57,1 -60,2 -71,6
Pozostate -7,1 -3,1 -1,1 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dzial. finansowej 37,2 104,8 36,9 208,4 157,5 100,5

Przeptywy pieniezne netto, ogétem

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu -7,5 35,3 70,2 -49,7 18,6 18,8
$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 42,7 35,3 70,5 140,7 91,4 110,1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej* 35,3 70,5 140,7 91,0 110,1 128,9

*wytaczajac naktady na zakup wierzytelnosci oraz amortyzacje portfeli



Wskazniki finansowe

Wskazniki bilansowe

Kredyty i pozyczki/kapitat wtasny + kredyty i pozyczki (%)

Kredyty i pozyczki/kapitat wtasny (%)

Dtug netto/kapitat wtasny (%) (kowenanty 2,5x)

Dtug netto/EBITDA (%)

Kredyty i pozyczki/EBITDA gotéwkowa (%)

Dtug netto/EBITDA gotowkowa (%) (kowenanty 4x)
EBIT/koszty odsetkowe (%)

Przychody ze sprzedazy/naleznosci handlowe

Koszty posrednie i bezposrednie/zobowigzania handlowe

Zob. handlowe/naktady na zakup wierzytelnosci (%)

Zyskownos¢ (%)

Przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci
/ ér. inwestycje w zakupione pakiety wierzytelnosci

Przychody ogdtem / $rednie aktywa
Koszty operacyjne / $rednie aktywa
Marza posrednia
Nabyte pakiety wierzytelnosci
Ustugi windykacyjne
Pozostate produkty
Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza netto
Efektywna stopa podatkowa
ROA
ROE

Wskazniki wyceny

Liczba akcji na koniec okresu (mlIn sztuk)
Srednia liczba akcji w okresie (mlIn sztuk)
Zysk netto na akcje (PLN)

P/E (x)

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN)

P/BV (x)

EV/EBITDA

EV/EBITDA (wylaczajac amortyzacje portfeli)
Dywidenda na akcje (PLN)

Dividend yield (%)

2013

62,3
165,4
156,9
401,9
199,7
189,4
312,4

44,8

5,0
9,9

36,9

38,0
24,0
54,9
56,9
46,8
18,2
40,0
37,7
24,1

0,7

9,2
26,7

17,0
16,9
5,8
32,9
24,5
7,8
23,9
11,3
0,0
0,0

2014

58,9
143,3
131,3
349,9
171,5
157,1
423,3

44,6

3,1

11,1

36,6

36,4
21,0
60,2
62,4
39,0
41,3
45,0
42,7
31,1

0,7
11,3
30,3

17,1
17,0
8,9
21,3
34,2
5,6
18,3
8,2
0,0
0,0

2015

54,4
119,2
101,3
303,2
178,5
151,6
574,4
72,8
3,0
17,2

38,0

36,5
21,6
58,6
60,1
30,9
56,9
42,9
41,1
33,4

2,6
12,2
29,8

17,4
17,3
11,8
16,0
45,1
4,2
15,6
7,8
1,5
0,8

2016P

55,6
125,4
116,1
361,5
171,2
158,6
532,4

72,8

2,7

12,0

36,6

35,3
21,0
56,8
58,0
33,0
50,0
42,6
40,9
31,9

4,0
11,3
26,8

17,4
17,4
13,6
13,9
56,7
3,4
14,1
6,2
2,0
1,1

mBank.pl

2017P

55,0
122,1
113,1
369,2
186,7
172,9
602,2

72,8

3,6

12,0

34,8

34,3
20,6
56,9
58,0
33,0
50,0
41,8
40,4
31,0

8,0
10,6
25,2

17,4
17,4
16,0
11,9
70,3
2,7
12,5
5,9
2,3
1,2

2018P

54,7
120,9
112,0
374,0
192,0
177,9
587,2
72,8
3,9
12,0

33,9

33,3
19,9
57,0
58,0
33,0
50,0
41,9
40,6
29,7
12,0

9,9
23,0

17,4
17,4
17,7
10,8
83,2
2,3
11,4
5,4
4,8
2,5
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.
mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta oraz animatora rynku dla emitenta.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spo6tki Kruk

rekomendacja akumuluj trzymaj
data wydania 2016-02-02 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 168,70 187,50
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27
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