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Podwyiszamy nasza cene docelowg dla Kruka do PLN 168/akcje
z PLN 129/akcje i podtrzymujemy rekomendacje Redukuj. W efekcie
lepszych od oczekiwan odzyskow w 4Q20-1Q21 oraz zakupdéw portfeli
podwyziszamy naszg prognoze sptat w 2021/22 r. o 23/21% oraz inwestycji
w portfele o 23/5%. Uwazamy, jednak, ze relatywne szybki powrét na
Sciezke wzrostu wynikow jest juz odzwierciedlony w wycenie. Zwracamy
uwage, ze biorgc pod uwage niskie inwestycje w 2020 r. utrzymanie tak
dobrej dynamiki sptat bedzie trudne. Dodatkowo widzimy ryzyko dla
odzyskdw po stronie umorzen z ,Tarczy 1.0”, ktéra podtrzymywata
zatrudnienie przez ostatni rok.

Dynamika wzrostu sptat trudna do utrzymania. W 1Q21 sptaty z portfeli
wyniosty PLN 512m (7% r/r, 5% kw/kw). Biorac pod uwage relatywnie niskie
inwestycje w portfele w 2020 r. (PLN 457m), uwazamy, ze nawet pomimo
odbudowujacej sie gospodarki, utrzymanie tak dobrej dynamiki w kolejnych
kwartatach bedzie trudne. W 2021 r. oczekujemy wzrostu inwestycji do PLN
762m, ale ich pozytywny wptyw na odzyski bedzie widoczny dopiero w 2022 r.

Umorzenia z ,Tarczy 1.0” testem dla trwatosci zatrudnienia. W drugiej
potowie kwietnia 2021 r. ruszajg umorzenia czesci subwencji otrzymanych
przez firmy w ramach Tarczy 1.0. Widzimy wiec ryzyko, ze motywacja firm do
utrzymania miejsc pracy bedzie wygasaé, co wraz z kolejnym czasowym
zamknieciem gospodarki w nastepstwie trzeciej fali pandemii moze
spowodowac wzrost stopy bezrobocia i pogorszenie sytuacji dtuznikéw.

Podwyzszamy nasze prognozy zysku netto o 11/6% w 2021/22 r. Biorac pod
uwage lepsze od naszych zatozen odzyski w 4Q20-1Q21 podwyzszamy nasze
prognozy sptat 0 23/21% w 2021/22 r. oraz prognozy zysku netto o 11/6% do
odpowiednio PLN 284m (249% r/r) oraz do PLN 304m (7% r/r). Nasze prognozy
zysku netto sg 7/13% powyzej konsensusu.

Mato atrakcyjna wycena. Na naszych prognozach Kruk jest notowany na
12,7/11,8x 2021/22 P/E, co oznacza odpowiednio 9% dyskonto oraz 17%
premie do zagranicznych spétek poréwnywalnych. Jednoczesnie, na 1YF P/E
Kruk jest notowany z 27/1% premig do 3/5-o letniej $redniej. Biorgc pod
uwage czynniki ryzyka po stronie dynamiki odzyskéw, ale takze odbudowy
podazy wierzytelnosci uwazamy obecna wycene Kruka za mato atrakcyjna.
Dobry poczatek roku bez zaskoczenia. Oczekujemy, ze w efekcie rosngcych
sptat cash EBITDA Kruka w 1Q21 wyniesie PLN 338m (4% r/r), a zysk netto
PLN 96m (wobec PLN -62m straty w 1Q20). Uwazamy jednak, ze relatywnie
szybki powrdt na Sciezke wzrostow jest juz uwzgledniony w wycenie.

2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023p

Zysk netto 330 276 81 284 304 318
Zmiana r/r (%) 12% -16% -71% 249% 7% 5%
ROE (%) 21% 15% 4% 14% 13% 13%
DPS (PLN)* 5,0 5,0 8,0 4,4 4,7 5,0
DY (%)* 2,7% 2,7% 4,3% 2,4% 2,5% 2,7%
P/E (x) 10,9 13,0 44,2 12,7 11,8 11,3
P/BV (x) 2,1 1,8 1,8 1,7 1,5 1,4
EV/cash EBITDA (x) 5,9 5,5 4,6 43 43 43

* 7 zysku za dany rok, Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Wybrane dane i prognozy finansowe
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Rachunek wynikéw (PLNm) 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  Kruk - Zysk netto (PLNm) i zmiana r/r (%)
Przychody 1165 1264 1138 1329 1383 1444
Portfele wiasne 1070 1138 976 1153 1198 1251 >0 300%
Windykacja na zlecenie 67 65 57 63 67 71 300 250%
Marza posrednia 664 665 532 667 712 761 59 200%
Portfele wiasne 633 661 508 622 664 711 200 150%
Windykacja na zlecenie 15 -1 -11 16 17 18 100%
Koszty ogélne 161 178 -160  -176 201 225 0 so0%
Amortyzacja -20 -44 -47 51 -56 -61 100 5% 0%
EBIT 478 440 332 440 455 475 50 -50%
EBITDA 498 484 379 491 511 536 o -100%
Cash EBITDA 1005 1128 1236 1277 1290 1322 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody finansowe netto -126 -126 -128 -121 -116 -119 Zysk netto Zmiana r/r (prawa os)
Zysk brutto 353 314 204 319 340 356
Podatek dochodowy -22 -37 -123 -36 -36 -38  Kruk - Inwestycje w portfele oraz wptaty od dtuznikéw (PLNm)
Zysk netto 330 276 81 284 304 318 2 500
Bilans (PLNm) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP 2037
Rzeczowe aktywa trwate 26 83 92 94 97 99 2 000 1782 1834 1939 1977
Aktywa trwate 124 185 198 213 232 243 1577
Inwestycje 4157 4411 4209 4156 4333 4esg 1500 % 1 1a]
Gotdwka i ekwiwalenty 147 150 146 148 141 150 956
Aktywa obrotowe 4358 4655 4445 4395 4565 4930 0 780 762
Aktywa ogétem 4482 4840 4643 4609 4797 5174 00 I 457 I I
Kapitat podstawowy i rezerwowy 356 401 500 500 500 500 I
Zyski zatrzymane 1376 1558 1544 1645 1864 2091 0
Kapitat whasny 1733 1959 2043 2144 2363 2590 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Kredyty i pozyczki 1131 1280 829 864 845 887 B Inwestycje Wpfaty od diuznikéw
Dtuzne papiery wartosciowe 1360 1361 1314 1138 1121 1222 Kruk - Nominalna wartos¢é nabytych portfeli (PLNm) oraz srednia cena (%)
Zobowiazania ogétem 2749 2881 2600 2464 2434 2584
Pasywa ogétem 4482 4840 4643 4609 4797 5174 1: ggs 16610 16403 . if
Cash flow (PLNm) 2018 2019 2020 2021P _ 2022P  2023P | 3 15% 1006
Woptaty od dtuznikéw 1577 1782 1834 1939 1977 2037 15000 9% 19%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjn 898 901 999 1110 1125 1160 15099 8825 s 10%
Wydatki na zakup portfeli -1395 -781 -456 -762 -956 -1143 8000 8% 8%
Przeptywy z dziatalnosciinwestycy ~ -1412 -891 -468 -815 -1014 -1206 6 000 6% 6%
Zmiana stanu zadtuzenia 590 160 -524 -139 -33 146 4000 3132 4%
Przeptywy z dziatalnosci finansowe 488 -7 -536 -292 -118 55 2000 . 2%
Przeplywy pieniezne netto -26 3 -5 3 7 9 0 0%
Gotdwka na poczatek okresu 173 147 150 146 148 141 2016 2017 2018 2,019 2020
Gotéwka na koniec okresu 147 150 146 148 141 150 = Wartos¢ nominalna Srednia cena (prawa of)
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  Kruk - Zatozenia krzywych sptat
Przychody 10% 9% -10% 17% 4% 4% 80% Krzywa dla portfeliz lat 2008 i wczedniejszych (IRR 31%, 3 278%)
Copes dortet o as (208 1207
Zysk netto 12% -16% -71% 249% 7% 5% Krzywa dla portfeli z roku 2015i 2016 (IRR22%, 5 239%)
Wybrane wskain )
Marza zysku netto 28,3% 21,9% 7,1% 21,3% 22,0% 22,0% 50% == = Krzywa dla portfeli hipotecznych (IRR 17%, 5 229%)
Marza cash EBITDA 86,3% 89,2% 108,7% 96,1% 93,3% 91,5% .
ROE 20,7% 15,0% 4,1% 13,5% 13,5% 12,8% 0%
ROA 8,2% 5,9% 1,7% 6,1% 6,5% 6,4% 30%
Efektywna stopa podatkowa 6% 12% 60% 11% 11% 11% 20%
Wskaznik wyptaty dywidendy* 29,0% 34,3% 189,0% 30,0% 30,0% 30,0%
DPS (PLN)* 50 5,0 8,0 4,4 4,7 50 1%
DY* 2,7% 2,7% 4,3% 2,4% 2,5% 2,7% 0%
Diug/wskazniki zadtuzenia 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P o203 4 5 67 8 9 10 11 2 1314
Dtug (PLNm) 2 500 2706 2222 2083 2050 2196 Ryzyka dla naszej rekomendacji
Dtug netto (PLNm) 2353 2555 2077 1935 1909 2046 Dostrzegamy nastepujace ryzyka dla naszej rekomendaciji: 1) ryzyko szybszej
Dtug netto/kapitat wiasny (x) 1,36 1,30 1,02 0,90 0,81 0,79 odbudowy wzrostu gospodarczego i nizszej stopy bezrobocia powodujace
Dtug netto/Cash EBITDA (x) 2,34 2,27 1,68 1,52 1,48 1,55  wyzsze sptaty z portfeli, 2) ryzyko wyzszych od oczekiwanych pozytywnych
Wskazniki wyceny i pozostate dan« 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  aktualizacji portfeli, 3) ryzyko nizszego kosztu pozyskania/rolowania
P/E (x) 10,9 13,0 44,2 12,7 11,8 11,3  zadtuzenia, 4) ryzyko wyzszych inwestycji w portfele, 5) ryzyko wzrostu
P/BV (x) 2,1 1,8 1,8 1,7 1,5 1,4  efektywnosci dziatania spétki, 6) ryzyko zmian regulacyjnych dla branzy
EV/cash EBITDA (x) 5,9 5,5 4,6 4,3 4,3 4,3  windykacyjnej i pozyczkowej, 7) ryzyko wzrostu rentownosci i spadku cen
Liczba akcji (m) 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3  portfeli wierzytelnosci

*z zysku za dany rok obrotowy, Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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Zmiana prognoz na lata 2021-2023P
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Zmiana prognoz w zakresie oczekiwanych sptat od dtuinikdéw, inwestycji w portfele wierzytelnosci oraz

przychodoéw z portfeli nabytych sktonita nas do podwyzszenia naszych prognoz cash EBITDA o 24% w 2021P

oraz o 23% w 2022P. Przy nieznacznie wyzszych oczekiwanych kosztach finansowych podwyiszamy nasze

prognozy zysku netto o 11% w 2021P oraz o 6% w 2022P.

Ze wzgledu na znacznie lepsze niz oczekiwaliSmy sptaty od dtuznikéw osiggniete w 4Q20 oraz 1Q21
podwyzszamy nasze prognozy spfat 0 23% w 2021 r. oraz 0 21% w 2022 r.

Relatywnie dobre inwestycje w portfele zrealizowane w 4Q20 oraz 1Q21 skionity nas do
podwyzszenia oczekiwanych naktadéw na portfele o 23% w 2021 r. (do PLN 762m) oraz o 5% w
2022 r. (do PLN 956m).

W efekcie wyzszych sptat oraz lepszych niz zaktadane przychoddéw odsetkowych w okresie 4Q20-
1Q21 podwyzszamy nasze prognozy przychodéw z portfeli nabytych o 15% w 2021 r. oraz 0 13% w
2022r.

W efekcie rewizji sptat, inwestycji w portfele oraz przychodéw z portfeli nabytych, a takze biorac
pod uwage brak istotnych zmian w zakresie kosztéw, podwyzszamy naszg prognoze cash EBITDA o
24% w 2021 r. (do PLN 1,277m) oraz 0 23% w 2022 r. (do PLN 1,290m).

W rezultacie podwyzszamy naszg prognoze zysku netto dla Kruka o 11% w 2021 r. (do PLN 284m)
oraz 0 6% w 2022 r. (do PLN 304m).

Kruk — Zmiana prognoz na lata 2021-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021pP Zmiana 2022p Zmiana 2023p Zmiana

Poprz. Obecne (%)  Poprz. Obecne (%) Poprz. Obecne (%)

Przychody 1159 1329 15% 1222 1383 13% 1306 1444 11%
Portfele wtasne 995 1153 16% 1050 1198 14% 1125 1251 11%
Windykacja na zlecenie 63 63 0% 67 67 0% 71 71 0%
Marza posrednia 618 667 8% 665 712 7% 719 761 6%
Portfele wtasne 569 622 9% 617 664 8% 669 711 6%
Windykacja na zlecenie 19 16 -13% 17 17 0% 18 18 0%
Koszty ogdlne -176 -176 0% -202 -201 -1% -227 -225 -1%
Amortyzacja -48 -51 6% -50 -56 12% -51 -61 18%
EBIT 395 440 12% 413 455 10% 441 475 8%
EBITDA 442 491 11% 463 511 10% 493 536 9%
Cash EBITDA 1026 1277 24% 1046 1290 23% 1090 1322 21%
Przychody finansowe netto -108 -121 12% -92 -116 25% -102 -119 16%
Zysk brutto 287 319 11% 321 340 6% 339 356 5%
Podatek dochodowy -32 -36 12% -36 -36 1% -38 -38 0%
Zysk netto 255 284 11% 285 304 6% 301 318 6%
Sptaty 1579 1939 23% 1632 1977 21% 1723 2037 18%
Inwestycje 622 762 23% 911 956 5% 1108 1143 3%

Zrédto: Szacunki BDM S.A.
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Kruk — Wynik netto, BDM vs. konsensus Kruk — Wynik netto, BDM vs. konsensus
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej PLNm
2021P 2022P 2023P 400
BDM 284 304 318 |
Konsensus 265 268 285 300 P l—
BDM vs. konsensus 7% 13% 12% 200 /
Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg
100
0

2020 2021P 2022P 2023P

Zrédto: Prognozy BDM S.A., konsensus Bloomberg

Kruk — Zatozenia odnosnie krzywych odzyskow z portfeli nabytych

Krzywa dla portfeli z lat 2008 i wczesniejszych (IRR 31%, 5 278%)
Krzywa dla portfeli z lat 2009-2011 (IRR 29%, ¥ 267%)
Krzywa dla portfeli z roku 2012-2014 (IRR 26%, 5 261%)
Krzywa dla portfeli z roku 2015 i 2016 (IRR 22%, 5 239%)
50% Krzywa dla portfeli z roku 2017 i 2018 (IRR 17%, § 194%)

Krzywa dla portfeli z roku 2019 i pdzniejszych (IRR 14%, 5 175%)
— — Krzywa dla portfeli hipotecznych (IRR 17%, 5 229%)
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Zrédto: Szacunki BDM S.A.
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Podsumowanie wyceny

Wyceny Kruka dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskdw rezydualnych oraz wycene
poréwnawczg wzgledem spdtek zagranicznych. Zastosowane wyceny przy wagach odpowiednio 60% dla metody
zdyskontowanych zyskow rezydualnych oraz 40% dla metody poréwnawczej implikujg wycene Kruka na poziomie
PLN 168/akcje (10% potencjat spadku). Wzrost ceny docelowej w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest
efektem przede wszystkim podwyzszenia prognoz oraz zmiany wycen spétek poréwnywalnych.

Kruk - Podsumowanie wyceny
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych 155,1
Metoda poréwnawcza 186,9
Srednia wazona 167,8
Cena docelowa 168,0
Obecna cena 186,6
Potencjat wzrostu (%) -10%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskow rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2020 r., do ktérych
dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu na kapitale ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang
wartos¢ rezydualng. W dtugim terminie zaktadamy ROE na poziomie 11,0% oraz koszt kapitatu wtasnego na
poziomie 9,3% (Beta 1,25, stopa wolna od ryzyka 3,0% oraz premia za ryzyko 5,0%). Model zdyskontowanych
zyskow rezydualnych implikuje warto$¢ godziwg Kruka na poziomie PLN 155,1 za akcje.

Kruk — Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P Terminal

Zysk netto 81 284 304 318 334 351 361
Zmiana r/r (%) 249% 7% 5% 5% 5% 3,0%

Kapitat wtasny 2043 2144 2363 2590 2829 3079 3335

Wskaznik wyptaty dywidendy (%) 189% 30% 30% 30% 30% 30% 73%

ROE (%) 4,1% 13,5% 13,5% 12,8% 12,3% 11,9% 11,0%

Koszt kapitatu wtasnego (%) 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%) -5,2% 4,3% 4,2% 3,6% 3,1% 2,6% 1,8%

Zysk rezydualny 90 95 89 83 78 58

Zdyskontowany zysk rezydualny 84 81 69 59 51 602

Stopa wzrostu (g) (%) 3,0%

Suma zdyskontowanych zyskéw rez. 344

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 602

Kapitat wtasny na koniec 2020 2043

Wartosé spétki 2990

Liczba akcji (m) 19,3

Wartos¢ na akcje (PLN) 155,1

Cena rynkowa (PLN) 186,6

Potencjat wzrostu/spadku (%) -16,9%

Zrédto: BDM S.A.

Najwazniejszg zaletg metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wtasnych
na koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) nad kosztem
kapitatu. ROE jest jednym z kluczowych wskaznikow okreslajacych rentownosc¢ instytucji finansowych, w tym
spotek obrotu wierzytelnosciami. Bazuje z jednej strony na zysku netto, z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale
wtasnym, w tym réwniez wyptacang dywidende. Wada metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest
relatywnie duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktdre nalezy przyjg¢, w tym m.in. dotyczacych dtugoterminowego
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ROE, stopy wzrostu w diugim terminie, czy parametrow zwigzanych z kosztem kapitatu wtasnego. Zwracamy

rowniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajace z zastosowania parametru ROE uwzgledniajacego zysk

netto.

Kruk ~Wrazliwo$¢ wyceny metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych na ROE w diugim terminie oraz koszt
kapitatu wtasnego (COE)
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

ROE w dtugim terminie

9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
5 8,3% 157,5 168,3 179,1 189,9 200,7 211,5 222,3
E i:a‘ 8,8% 142,0 151,7 161,3 171,0 180,6 190,3 199,9
E §° 9,3% 129,1 137,7 146,4 155,1 163,8 172,5 181,1
g .‘..g 9,8% 118,0 125,9 133,8 141,6 149,5 157,3 165,2
10,3% 108,5 115,7 122,9 130,0 137,2 144,3 151,5

Zrédto: BDM S.A.

Wycena por6wnawcza

Wycena poréwnawcza oparta na wskazniku P/E na lata 2021/22P implikuje wycene Kruka na poziomie PLN 186,9

na akcje.
Kruk — Wycena poréwnawcza
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
. MC P/E ROE (%) P/BV
Peers Kraj
(USDm)  2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
PRA Group us 1676 11,9 10,4 7,1 9,0% 8,9% 12,6% 1,0 0,8 0,9
Intrum Justitia SW 4272 11,3 9,9 8,7 14,6% 15,2% 20,1% 1,7 1,5 1,4
Encore Capital Group us 1205 4,4 4,1 3,6 16,5% 14,1% 17,8% 0,7 0,6 0,6
Credit Corp Group AU 1591 22,9 20,4 18,7 14,2% 14,7% 15,0% 3,1 2,9 2,7
Arrow Global GB 754 16,0 10,8 9,0 282% 34,5% 33,1% 5,2 3,6 na
Hoist Finance SW 369 20,1 6,2 5,2 2,0% 11,5% 13,2% 0,7 0,6 0,6
Mediana 13,9 10,1 79 14,4% 144% 16,4% 1,3 1,2 0,9
Kruk PD 714 12,7 11,8 11,3 13,5% 13,5% 12,8% 1,7 1,5 1,4
Premia/dyskonto -9% 17% 43% -6% -6% -22% 26% 32% 62%
Implikowana wycena 205,3 1593
Waga 60%  40%
Wartosé godziwa/akcje 186,9
Zrédto: BDM S.A.
Kruk — 1YF P/E w okresie ostatnich 3 lat Kruk — 1YF P/E w okresie ostatnich 5 lat
X X
15,0 - 20,0 -
18,0
130 fyT = ———-—--—--—-—-—-—-—-—-------
16,0
11,0 - 14,0
nf"‘ 0 M" 12,0
201 WU
10,0
70 o ___._ 8,0
6,0
5,0
4,0
3,0 r r ) 2,0 r r :
kwi 18 kwi 19 kwi 20 kwi 21 kwi 16 kwi 17 kwi 18 kwi 19 kwi 20
Zrédto: Bloomberg, BDM S.A. Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Umorzenia z ,, Tarczy 1.0” testem dla trwatosci zatrudnienia

»,Tarcza 1.0” uruchomiona przez PFR w kwietniu 2020 r. objeta wsparciem niemal 350 tys. przedsiebiorstw, a
liczba chronionych w ramach programu pracownikow siegneta 3,2 miliona. Wartos¢ subwencji, ktére trafity do
firm PFR szacuje na PLN 61 mld, a jednym z kluczowych warunkéw determinujacych poziom umorzenia byto
utrzymanie zatrudnienia. O ile dane z krajowego rynku pracy pozostajg relatywnie dobre, zwracamy uwage, ze
w ciggu najblizszych dwéch miesiecy motywacja firm do utrzymania zatrudnienia bedzie wygasac. Dodatkowo,
biorac pod uwage trzecia fale pandemii oraz kolejne czasowe zamkniecie gospodarki, widzimy ryzyko, ze nawet
pomimo relatywnie szybkiej odbudowy gospodarki i realizacji programu szczepien, stopa bezrobocia moze
wzrosnaé, co bedzie miato negatywny wptyw na odzyski realizowane przez firmy windykacyjne szczegdlnie z
portfeli detalicznych niezabezpieczonych.

Jednym z kluczowych programow oferujgcych pomoc dla przedsiebiorcow dotknietych czasowym zamknieciem
gospodarki w nastepstwie walki z pandemig COVID-19 byta Tarcza Finansowa 1.0 Polskiego Funduszu Rozwoju.
,Tarcza 1.0” zostata uruchomiona w kwietniu 2020 r. i — jak podaje PFR - objeta wsparciem niemal 350 tys.
przedsiebiorstw, a liczba chronionych w ramach programu pracownikéw siegneta 3,2 miliona. Wartos¢ subwencji,
ktore trafity do przedsiebiorcéw PFR szacuje na niemal PLN 61 mld. W drugiej potowie kwietnia 2021 r. ruszaja
umorzenia czesci subwencji otrzymanych przez firmy w ramach Tarczy 1.0. Zgodnie z zatozeniami programu
przedsiebiorstwa mogg liczy¢ na umorzenie znacznej czesci subwencji (do 50-75%), jednak warto$¢ umorzenia
zalezy kilku zmiennych, wsréd ktérych jedna z kluczowych jest utrzymanie zatrudnienia.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce, Sty18- Postepowania upadtosciowe i restrukturyzacyjne
Lut21 oraz uproszczone w Polsce, 1Q20-1Q21
% szt.

7,0% 1020 1Q21 Zmiana

6,5% 6,5% Upadtos¢ likwidacyjna 135 93 -42
6,0% Post. o zatwierdzenie uktadu 1 24 23
5.5% Przyspieszone post. uktadowe 61 32 -29

. Postepowanie uktadowe 7 5 -2
oo Postepowanie sanacyjne 28 7 -21

4,5%
Nowe, uproszczone post. o

4,0% zatwierdzenie uktadu 0 354 354

3,5%

3,0%
sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip20 sty21

Zrédto: GUS, BDM S.A. Zrédto: Coface, BDM S.A.

Wedtug prezesa PFR, Pawta Borysa, kwota umorzen z ,,Tarczy 1.0” moze siegna¢ nawet PLN 35 mld, czyli niemal
60% wyptaconych subwencji. W naszym przekonaniu oznacza to, ze warunek utrzymania zatrudnienia mégt by¢
bardzo istotnym bodzcem powstrzymujgcym firmy od redukcji zatrudnienia, nawet pomimo pogarszajacych sie
warunkéw prowadzenia dziatalnosci. O ile dane z krajowego rynku pracy pozostaja obecnie relatywnie dobre,
zwracamy uwage, ze w ciggu najblizszych dwdch miesiecy motywacja do dalszego utrzymywania zatrudnienia
bedzie wygasa¢. Dodatkowo, bioragc pod uwage trzecig fale pandemii oraz kolejne czasowe zamkniecie
gospodarki, widzimy ryzyko, ze nawet pomimo relatywnie szybkiej odbudowy gospodarki i realizacji programu
szczepien, stopa bezrobocia moze wzrosngé, co bedzie miato negatywny wptyw na realizowane przez firmy
windykacyjne odzyski szczegdlnie z portfeli detalicznych niezabezpieczonych.
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W 1Q21 oczekujemy zysku netto na poziomie PLN 96m

W 1Q21 sptaty z portfeli wyniosty PLN 512m (7% r/r, 5% kw/kw), a inwestycje w portfele PLN 159m (vs.
PLN 344m w 4Q20 oraz PLN 57m w 1Q20). Spétka nabyta portfele o wartosci nominalnej PLN 877m, a
Srednia cena zakupu wyniosta 18% (wobec 15% w 4Q20 oraz 11% w 1Q20). W komentarzu dot.
odzyskéw CEO poinformowat, ze spdtka nie widzi obecnie istotnych negatywnych wptywow trzeciej fali
pandemii na osiggane sptaty, szczegdlnie na portfelach detalicznych niezabezpieczonych. Najwieksze
inwestycje w portfele zostaty dokonane w Polsce, a ponadto spétka zainwestowata w Rumunii, Czechach
i na Stowacji w portfele bankowe oraz niebankowych instytucji finansowych.

Oczekujemy, ze zysk netto Kruka w 1Q21 wyniesie PLN 96m (wobec PLN -62m straty w 1Q20 oraz PLN
47m zysku w 4Q20).

Zaktadamy przychody z portfeli nabytych na poziomie PLN 320m (105% r/r, 6% kw/kw) z
uwzglednieniem pozytywnych aktualizacji portfeli w wysokosci PLN 8m. Spodziewamy sie rewaluacji
przede wszystkim na portfelach detalicznych niezabezpieczonych gtéwnie w Polsce i w Rumunii.
Oczekujemy przychoddw z windykacji na zlecenie na poziomie PLN 15m (7% r/r, -2% kw/kw).
Zaktadamy koszty ogétem w wysokosci PLN 227m (11% r/r, 2% kw/kw) oraz efektywng stope podatkowa
na poziomie 5%.

Kruk — wybrane dane, 1Q20-1Q21

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 r/r kw/kw
Przychody 199,3 257,1 335,2 346,4 361,6 81% 4%
Z portfeli nabytych 155,9 223,0 294,6 302,8 320,3 105% 6%
- Przychody odsetkowe 290,0 305,0 306,6 312,3 292,9 1% -6%
- Aktualizacja wyceny -74,4 -14,2 8,8 8,0 -18,0 na na
Z portfeli zleconych 14,3 12,8 14,2 15,5 15,3 7% -2%
Pozostate przychody 29,1 21,3 26,4 28,1 26,0 -11% -7%
Koszty ogétem -204,7 -203,7 -182,1 -221,9 -227,4 11% 2%
EBIT -7,0 59,5 154,8 125,0 134,2 na 7%
EBITDA 4,6 71,0 166,3 136,9 146,7 na 7%
EBITDA gotéwkowa 325,7 265,0 323,7 322,1 338,4 4% 5%
Przychody finansowe netto -46,8 -23,2 -28,2 -29,6 -33,0 -29% 11%
Zysk brutto -53,8 36,3 126,6 95,4 101,2 na 6%
Zysk netto -62,2 42,8 53,9 46,8 96,2 na 105%
Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
Kruk — Inwestycje w portfele oraz srednia cena nabycia, Kruk — Sptaty, 1Q18-1Q21
1Q18-1Q21 PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
700 647 35% 600 20%
475 477 agg >12
600 30% 40 447 433 a7 %2
: 450 362 381 15%
500 & 25%
389 300 10%
a0 @ 341 344 20%
282 & * 9
300 ® . ? * 15% 150 5%
4
200 125 179 15 @ . 14 159 0% 0 0%
100 SR T A, - 1018 1021
-150 -5%
0 0%
1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 -300 -10%
Inwestycje @ Srednia cena (prawa os) Sptaty e Zmiana r/r (prawa o$)
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie docelowa
Redukuj 168,0
Redukuj 129,0
Redukuj 100,0

Kupuj 90,0

poprzednia
rekomendacja

Redukuj
Redukuj

Kupuj

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena data godlzinau kurs WIG
docelowa publikacji
129,0 20.04.2021 7:00 CEST 186,6 59785
100,0 13.11.2020 7:00 CEST 142,0 50636
90,0 09.06.2020 7:00 CEST 117,0 51452
8:00 CEST 73,15 43514

- 07.04.2020
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni 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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’21*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 50% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie
ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

q ieki

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor: Parlamentu Eurc

Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegnac¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 20.04.2021 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 27.04.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 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 dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
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 pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 19.04.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta og6tem.
sEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa
2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Kruk
RAPORT ANALITYCZNY
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