Zlote czasy dla spolek windykacyjnych z GPW
2017-09-06 11:31

Wyniki Kruka za pierwsze potrocze 2017 r. okazaty sie lepsze od pierwotnie raportowanych.
W tym samym czasie kolejne maksima kursu osigga kilka innych spofek windykacyjnych, a
czgs¢ analitykow kresli przed branzg §wietlang przysztose.

W pierwszym potroczu 2017 r. przychody Kruka wzrosty z 341 do 547 mln zlotych (+60%).
Zysk netto natomiast w tym czasie si¢ az podwoit, rosngc ze 111 do 217 mln ztotych. Publikujac
potroczny raport spdéltka skorygowala takze podawane wczesniej wyniki z [ kwartatu
(podniesiono zar6wno zysk netto, jak i przychody).

Tak wyrazna poprawa w ciggu tylko jednego roku nie jest czym$ przypadkowym. Ostatnie
czasy zdaja si¢ wyjatkowe dla niemal calej branzy windykacyjnej. Ceny za akcje wielu spdtek
w niej dziatajacych jeszcze nigdy nie byly rownie wysokie, a pdki co nie widaé, zeby rozwoj
ich miat si¢ juz skonczyc.

Kruk SA (KRU) 333,65 zt -1,58% 5,352t
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KRUK - notowania spotki
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To wszystko sprawia, ze wcigz zdecydowany branzy windykacyjnej z GPW od momentu
debiutu na w maju 2011 r. wzrost juz ponad 8-krotnie, a kurs caty czas krazy wokot
historycznego maksimum, ktére zostalo ustanowione zaledwie miesigc temu.

[Aktualizacja] Jak podal Kruk, na 30 czerwca 2017 r. w spodtce trwala kontrola Urzedu
Skarbowego. Do dnia publikacji raportu potrocznego kontrola ta nie zostata zakonczona. Kruk
uwaza, ze ,,zaptacil w terminie wszystkie nalezne podatki, kary i odsetki karne w odpowiednim
stopniu”. Spotka informuje jednak o cigglych zmianach przepiséw, ktore moga powodowac
roznice w interpretacjach prawnych. ,,W konsekwencji, kwoty prezentowane 1 ujawniane w
sprawozdaniach finansowych mogg si¢ zmieni¢ w przysztosci w wyniku ostatecznej decyzji
organu kontroli podatkowej” — podano w raporcie. W reakcji na taki komunikat, akcje spotki
taniejg o ponad 4%.



GetBack na duzym plusie

Konkurencja jednak nie $pi i kolejne lata rywalizacji na tym rynku wydaja si¢ niezwykle
cieckawe. Wystarczy cho¢by spojrze¢ na GetBack. Powstata ta zaledwie 5 lat temu spdlka
btyskawicznie trafita do czolowki swojej branzy i1 obecnie jest juz w niej numerem dwa.
GetBack zostal zatozony jako cze$¢ grupy Leszka Czarneckiego i pozostala w jego rekach do
marca zesztego roku. Wtedy to za 825 mln zl przejgto ja konsorcjum funduszy private equity z
Abris Capital na czele.

W lipcu tego roku akcje spotki zadebiutowaly na GPW 1 po ciagtych wzrostach daty juz
inwestorom zarobi¢ niemal 50%. Analitycy Raiffeisen Centrobank widza jednak nadal
potencjat do wzrostu i dopiero co wydali rekomendacje z cen¢ docelowa dla tej spotki na
poziomie 34 z1 (obecnie kosztujg ok. 27 zt).

GetBack SA (GBK) 26,90 zt -0,74% -0,20 zt
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GETBACEK - notowania spotki
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Aspiracje GetBacku nadal jednak sg ogromne. Oprocz Polski dziala juz takze w Rumunii i
planuje kolejne przejecia. Jak méwit Konrad Kakolewski, prezes Getbacku: ..Pierwszym
kandydatem wydaje si¢ Hiszpania, gdzie dobrze rozumiemy system prawny. Uwazamy, ze jest
tam duzo ciekawych portfeli, jak rowniez duzo spotek, ktore na pierwszym etapie mogtyby nam
pomoc serwisowac pierwsze zakupione wierzytelnosci. Na poczatku cheielibySmy wynajac
jakie$ spoiki do obstugi portfeli, potem ewentualnie jedng z nich przejac".




Wie¢kszos¢ branzy rosnie

Oprécz Kruka czy GetBacku, inne spotki z branzy windykacyjnej rowniez przezywaja
znakomity okres. Swoim inwestorom daty juz w ostatnich latach sporo zarobi¢, a ich kursy
nadal co rusz bijg kolejne rekordy. Bardzo dobrze radzg sobie m.in. Best czy Kredyt Inkaso, w
ktorym to ten pierwszy ma 33% udziatdéw. Akcje Besta w potowie 2011 r. mozna bylo kupic¢
nawet za mniej niz 2 zi, dzi$ kosztuja one ponad 33 zt.

BEST SA (BST) 33,30 zt -1,91% -0,65 zt
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BEST - notowania spotki
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Best wzywal niedawno po raz kolejny do sprzedazy akcji Kredyt Inkaso. "Zamiarem
wzywajacego jest przejecie kontroli and spotka i1 stworzenie silnej polskiej grupy podmiotéw
dziatajacych na rynku wierzytelnosci w Europie. Celem jest doprowadzenie do zwigkszenia
skali dziatania 1 udziaty w rynku, a w konsekwencji wzmocnienia pozycji na europejskim rynku
windykacji naleznosci" — podata spotka. W wyniku wezwania Best chciat zwigkszy¢ swe
udziaty w ogoblnej liczby gloséw na WZ spoéiki do 66 proc.

Wezwanie jednak nie przyniosto zamierzonego skutku, a zapisy zostaly zlozone jedynie na
6094 akcji (chciano ich naby¢ ponad 4 mln). Na sprzedaz akcji nie zgodzil si¢ glowny
akcjonariusz Kredytu Inkaso, fundusz Waterland (posiada 61% udzialow). Zapewnia on, ze
,jest zadowolony” z tej inwestycji. Wychodzi wigc na to, ze kilkuletnie juz proby przejecia
spotki przez Besta nadal nie przynosza skutku.



Sposréd mniejszych spdtek z branzy wartych uwagi nalezy wymieni¢ takze Vindexus. W ciggu
niecatych 5 lat jego akcje zdrozaly bowiem prawie czterokrotnie. Nic dziwnego, skoro
przychody netto ze sprzedazy wzrosly w tym okresie z 31,8 min zt do az 58 mln zt w zeszlym
roku, a zysk si¢ niemal podwoit (z 11,5 miln zt do 20,7 min z1).

Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” 10,45 zt 1,55% 0,16zt
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VINDEXUS - notowania spotki
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Moze by¢ jeszcze lepiej?

Duzy potencjal do wzrostu dla branzy windykacyjne; widzag m.in. analitycy MM Prime.
Zwracaja uwage na ten rozwijajacy si¢ w Polsce sektor i radza, aby naby¢ akcje tych spotek i
trzymac je przez cate zycie (a moze nawet dluzej). Wymieniaja bowiem oni m.in. Kruk jako
potencjalng spotke, ktdra ma da¢ nam zarobi¢ na emeryturg naszych dzieci.

Tak pozytywne prognozy uzasadnia Andrzej Roter, prezes Konferencji Przedsigbiorstw
Finansowych moéwigc, ze ,,rosngcy obecnie systematycznie wolumen portfeli wierzytelnosci,
sprzedawanych przez praktycznie wszystkie sektory polskiej gospodarki, sygnalizuje, ze
przedsigbiorcy koncentrujg si¢ na realizacji podstawowych celow rozwoju swojego biznesu,
uwalniajgc zasoby, jakie musieliby angazowaé w samodzielne odzyskiwanie wierzytelnosci”.

Zgodnie z wynikami badan KPF, polski rynek wierzytelnosci ciagle ro$nie. Podczas gdy jeszcze
pod koniec 2010 r. warto$¢ obslugiwanych w Polsce wierzytelnosci wynosita nieco ponad 20
mld zt, dzis$ jest to juz ponad 100 mld zi.
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