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Kupuj
(Poprzednia: Kupuj 153 PLN)

Cena docelowa: 148 PLN

Kruk

Wieksza podaz portfeli w regionie przyciaga

P Raport roczny Cena biezgca: 1154 PLN
SWIatDwyCh graczy 23.03.2015 Potencjal wzrostu: 28%
Naklady na portfele w IV kwartale wyniosty 215 vs 82min PLN przed .
rokiem. Istotny wplyw na wartosé inwestycji miat zakup portfela DANE SPOLKI HISTORIA REXOMENDAC.I Data Wyeena
. Ticker KRU Kupy| 2014-1208 152.0
hlpomcznego Dd BZ WBK Za ?Dmln PLN Sektor Wierzy tainoscl Kupy| 2014-10-20 1350
W IV kwartale oczekujemy 10% wzrostu odzyskow do poziomu 170min Kurs [FLN] 1154 Kupa 2014-07-28 124,1
PLN. Nie zaktadamy istotnego wplywu salda aktualizacji wyceny portfeli. 52 tyg. minimax {PLN) TEEITIEEE Kupal m12-02-47 557
Jednoczesnie oczekujemy dalszego wzrostu kosztéw ogdlnych w :'::::;ﬂ;:‘:?ﬂ’:t:‘] o
Zwigzku z wyzZszymi przekazaniami spraw do sadu, dziataniami Free-noat 20.am
marketingowymi oraz rozpoczeta ekspansjg na rynku niemieckim $r. obroty 3M (min PLN) 25
Perspektywy 2015 W tym roku oczekiwana jest podaz kolejnych duzych Zmizna kursu . 1‘: Ef: » 5‘;'

portfeli hipotecznych na rynku polskim. Wiekszy rynek przycigga réwniez
nowych graczy. W grudniu portfel o wartosci nominalnej 1,9mld PLN
nabylo PRA, ktore realizujgc odzyski na wszystkich rynkach w skali
kwartatu na poziomie 300min USD, bez problemu mogloby zostacd
jednym z glownych graczy w naszym regionie. £ tego wzgledu nie
oczekujemy obniZzenia presji cenowej w Paolsce, natomiast wzrostu jej w
Rumunii. Ponadto z racji wolnego miejsca na bilansie (NDVBYV'14 1,4x)
oczekujemy wysokie] aktywnosci Kruka na obecnych rynkach oraz

P/E12M vs EV/EBITDA 12M
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pierwszych zakupéw w Niemczech. Z kolei zlagodzenie prawa I T
upadiosciowego dla konsumentow nie wydaje sie zagroZzeniem dla . A —
7 7 W ®m m M @ % % % Tz 2 X 2 2 2 I=zzx 2z
branzy, a w pewnych aspektach moZze nawet korzystne (wzrost BREEREREEREERE: AR R R R
efektywnosci procesu zarzadzania NPLami w bankach). Dodatkowo ' 8 — R — WG reatyamie
branza powinna korzystac na dalszym wzroscie realnych wynagrodzen. SRR SESSEVERTOA M + T * Zowcmm
mln PLMN 4012 1643 2043 3G43 4043 1044 2014 3G14 4GH4P gig min PLN 2012 2013 2014P 2015 201 6P 2017P
Frzychody g78 858 1030 1032 1034 1201 1438 103.2 1048 1% 1% Przychody 343 406 472 530 g21 a74
BEBITDA 425 38,1 444 M5 Ir2 541 anon 404 2374 0% -T% BBmDA 144 162 212 220 278 anz
BT Ip0 a3e 421 421 348 514 772 3F5 358 3% -4% Bm 137 153 202 21a 265 e
Zysk netio 271 18,7 s 285 17,7 400 80.1 28,0 240 36% -B% Zysk netto 81 a3 150 166 185 208
FYE12M trailing 244 2.8 18,9 18,4 202 16,7 124 13.7 13,2 BPS (FPLM) 4,79 5,78 B.&2T 9,54 11,08 11,683
Bv/ERITDA 12M trailing 16,8 16,7 155 154 15,4 14,4 11.8 128 12,8 DPS (PLM) 0,00 0,00 0,00 0,00 214 4,84
zmiana przychoddw r.ir. 1% 20% 0% 20% % 25% 8% 0% 1% RE (x) 24.1 20,2 13.2 11.8 101 2.8
marza EBITDA 43,5% 37,7% 43,1% 43.0% 28.1% 451% 557% 380% 30% BEV/EBIMDA (x) 17,4 16,2 12,8 12,6 10,8 10,1
marza EBIT 40,8% 354% 408% 40.7% 33.7% 428% 53 7% 361% 34.2% RBV (x) 8.1 47 35 27 23 20
marza neto 27, 7% 206% 30.0% 28.5% 17.1% 33.2% 41.8% 251% 22.9% O (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 4.3%
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