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Kruk: kupuj (podtrzymana)

KRU PW; KRU.WA | Finanse, Polska
Juz po turbulencjach

Po wynikach za 1H’18 podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na
Kruka, lekko korygujac cene docelowa do 292,77 PLN/akcje. Z
jednej strony podwyzszamy nasze prognozy na przychody z diugu
kupionego, a z drugiej obnizamy prognozowany wynik z inkasa oraz
zwiekszamy koszty finansowania. Uwazamy, ze wycena Spoéfiki
znajduje sie obecnie na wyjatkowo atrakcyjnym poziomie. Za
inwestycja w walory Kruka przemawia i) poprawa operacji we
Wiloszech, ii) oczekiwane rekordowe zakupy na rynku polskim,
iii) atrakcyjna wycena poréwnawcza, iv) niskie ryzyko zwiazane z
finansowaniem, v) nadchodzace pozytywne rewizje konsensusu
(11%-12% na lata 2019-20), vi) ryzyko regulacyjne pod kontrola.
Finalnie, cena akcji znajduje sie znaczaco ponizej 6-miesiecznej
$redniej (218 PLN/akcje), ktéra bedzie minimum przy potencjalnym
wezwaniu przez strategicznego inwestora.

Wtochy sa juz al dente

W 2Q’18 Zarzad dokonat finalnych odpisow portfeli wtoskich na kwote okoto
20 min PLN. Pomimo odpiséw wioskie operacje przyniosty 14,0 min PLN
przychodéw w 2Q’18 wobec straty 42,2 min PLN w 4Q’17. Zarzad nie
oczekuje dalszych odpiséw, a wrecz widzi pozytywne rewaluacje na czesci
portfela. Wiara Zarzadu we wtoski biznes zostata potwierdzona przez nowa
inwestycje w 3Q'18 o wartoséci nominalnej 300 min EUR. Kruk podkresla, ze
wycena tego portfela zostata dokonana na podstawie wiasnego benchmarku
a nie jak w przesztosci podmiotow trzecich.

Inwestycje w Polsce znowu w centrum uwagi

Przez ostatnie dwa lata udziat naktadéw Kruka w Polsce spadt z poziomu
53% w 2015 roku do 28% w 2017. Relatywny spadek inwestycji w Polsce
spowodowany byt otoczeniem konkurencyjnym, windujacym ceny za portfele
wierzytelnosci. Wraz z normalizacjg cen i oczekiwanych zwrotédw z portfeli
zaktadamy, ze udziat ten ponownie wzrosnie w 2018 roku do poziomu 52% i
utrzyma sie w kolejnych latach na poziomie okoto 40%. Dodatkowo, podaz
portfeli w Polsce wspierana bedzie przez zmiany regulacyjne, zmuszajace
banki do wczesniejszej sprzedazy NPL w obawie przed ich przedawnieniem.

Wyzsze inwestycje realne dzieki niskiemu zadtuzeniu

Kruk ocenia, ze w 2018 roku zainwestuje w nowe portfele pomiedzy 1,2 mld
PLN (po 1Q’18 oczekiwat 1 mid PLN) a 1,5 mld PLN w przypadku kolejnych
zakupow we Wioszech lub Hiszpanii. Wysokie inwestycje w tym i kolejnych
latach mozliwe sg dzieki wysmienitej sytuacji dluznej ze wskaznikiem dlug
netto/KW na poziomie 1,1x. Na przestrzeni kolejnych 3 lat Spétka chce
zwiekszy¢ inwestycje tak, aby wskaznik ND/E wzrdst do ~2,3x.

Kurs pod wieksza presja niz w grupie porownawczej

Na wskazniku 2018 i 2019 P/E Kruk notowany jest z lekkim dyskontem do
grupy poréownawczej wobec 9% premii notowanej historycznie. Ponadto, na
12m FWD P/E Kruk notowany jest z 21% dyskontem do wiasnej historycznej
éredniej. Uwazamy, ze premia do grupy poréwnawczej jest uzasadniona
przez wyzsza rentownos¢, dynamike wyniku netto (2017-20 CAGR 19% vs.
17%), rosngacq dywidende (DYield 5%-6% w latach 2019-20) oraz poprawe
sytuacji operacyjnej na nowych rynkach.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 783,4 1055,5 1240,8 1429,5 1645,0
Marza posrednia 476,6 589,4 719,1 818,2 944,8
EBIT 349,0 420,8 527,9 605,7 701,4
Zysk netto 248,7 295,2 353,5 418,3 457,4
ROE (%) 24,6 21,9 22,1 22,4 21,6
EPS (PLN) 14,1 15,7 18,7 22,2 24,2
BVPS (PLN) 66,0 77,4 91,9 105,6 118,8
P/E (x) 13,3 11,9 10,0 8,5 7,7
P/BV (x) 2,8 2,4 2,0 1,8 1,6
DYield 1,0 1,1 2,1 4,5 5,9

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
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Cena biezaca 187,80 PLN
Cena docelowa 292,77 PLN
Kapitalizacja 3 544 min PLN
Free float 3 544 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 26,87 min PLN
Struktura akcjonariatu

NN OFE 10,60%
Piotr Krupa 10,40%
Aviva OFE 6,99%
Pozostali 72,01%
Profil spotki

Kruk jest liderem rynku windykacyjnego w Polsce i
Rumunii  koncentrujacym sie na bankowych
wierzytelnosciach detalicznych. Ponadto, w 2015
roku Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na
rynkach niemieckim oraz wifoskim. W Polsce,
Rumunii i we Wioszech Spotka prowadzi dziatalnos$c
w dwbéch wzajemnie uzupetniajacych sie
segmentach, oferujac ustugi windykacji na zlecenie
(tzw. inkaso) oraz nabywajac pakiety wierzytelnosci
na wiasny rachunek.
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ostatniego raportu
Marza na wierzytelnosciach +5,9% +3,0% +3,3%
Marza na inkaso -23,5% -13,3% -7,2%
Marza na innych produkt. -18,1% -11,8% -7,2%
Koszty ogdlne +2,4% +1,8% +2,3%
Zysk netto +0,1% +1,9% -1,6%
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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 sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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 wylacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 17 wrzesnia 2018 o godzinie 8:27.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 17 wrzesnia 2018 o godzinie 8:27.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktoére 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochodéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane s
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przyszltych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zalozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Kruk wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy

rekomendacja kupuj kupuj redukuj
data wydania 2018-02-02 2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 300,94 340,17 308,06
kurs z dnia rekomendacji 222,20 293,45 340,95
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