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Decydujemy sie na zmiane zalecenia dla Kruka z Trzymaj na Akumuluj
i podnosimy ceng docelowg do 215,4 PLN. Przy naszej cenie docelowej, Kruk
bedzie handlowany przy wskazniku P/E na lata 2017-2018 na poziomie
odpowiednio 14,1x i 12.4x. W szczeg6lnosci doceniamy dziatania wtadz spétki na
polu ekspansji zagranicznej. Sadzimy, ze najblizsze 2-3 lata w istotny sposéb
zmienig pozycje spotki wsréd sSwiatowych graczy. Akcentujemy tez wysoka
dynamike wzrostu zysku netto jaka spétka powinna wykaza¢ w najblizszych
latach (w 2016 roku spodziewamy sie zysku netto juz na poziomie 250 min PLN,
czyli beda to parametry przekraczajace zapisy programu motywacyjnego).

Spotka pokazata dobre wyniki finansowe za caty 2015 rok. Poczatek 2016 roku przynidst
kontynuacje pozytywnych tendencji w obszarze wielkosci sptat od dtuznikéw. W 1Q’'16
wptywy od oséb zadtuzonych wyniosty prawie 217 min PLN i byto to wiecej o prawie
30 mlIn PLN r/r oraz tylko 4 mIn PLN mniej niz w 4Q’15. Spétka sygnalizuje, ze sytuacja
makro sprzyja procesowi odzysku z dotychczasowych portfeli (najistotniejszym
elementem aktualizacji jest podniesienie Sciezki wptat na najblizsze 4 kwartaty). Tym
samym pozytywna aktualizacja zatozen dotyczacych przysztych strumieni sptat ma swoje
odzwierciedlenie w raportowanych wynikach.

Podpisane juz przez spétke umowy na zakup nowych portfeli w 2016 roku plus dalsza
wzmozona aktywnos¢ spétki w kolejnych procesach akwizycyjnych, sktania nas ku
zatozeniu, ze w catym 2016 roku warto$¢ inwestycji na nowe pakiety osiggnie putap
888 mIn PLN. Bytby to zatem wzrost 0 399 mIn PLN wzgledem 2015 roku. Z wypowiedzi
wtadz spétki po konferencji za 1Q’16 mozna byto wywnioskowaé, ze ambitnym celem
grupy jest skala akwizycji nowych portfeli na putapie nawet 1 mld PLN w 2016 roku. Na
rok 2017 przyjeliSmy wzrost poziomu inwestycji w nowe portfele do ponad 1,1 mid PLN
(m.in. efekt dynamicznej ekspansji na rynku wtoskim, niemieckim czy hiszparskim).
Zatem oceniamy, ze spétka w 2016 i 2017 roku w istotny sposéb zmieni strukture
portfela na bilansie, co bedzie miato fundamentalne znaczenie dla budowy przysztych
wynikéw grupy.

Oceniamy, ze spotka jest dobrze przygotowana do udziatu w kolejnych przetargach
(ciggle wzglednie niski putap zadtuzenia; wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na koniec
1Q’16 wynosit ok. 0,9x a na koniec 2016 roku zgodnie z naszymi symulacjami moze
wynies¢ 1,21x). Na koniec 1Q’16 spétka miata 600 min PLN limitu kredytowego
w bankach (i 12% wykorzystania). Dodatkowo Kruk prowadzi programy emisji obligacji,
co istotnie zwieksza mozliwosci pozyskiwania kapitatu (saldo obligacji do wykupu na
koniec 1Q’16 wynosito 823 min PLN). Wptaty od oséb zadtuzonych systematycznie
rosng. W modelu przyjeliSmy, ze w 2016 roku taczne uzyskane wptaty od dtuznikdw
wyniosg 1 mld PLN i liczymy na przyspieszenie dynamiki sptat w 2H’16 z akcentem na
2017 rok, kiedy to oczekiwany poziom sptat wynosi ponad 1,24 mld PLN (m.in. efekt
PRESCO oraz nowych rynkéw zagranicznych).

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [mIn PLN] 405,6 487,9 611,2 743,7 891,9 1043,4
EBITDA gotéwkowa [mln PLN] 344,3 489,0 5239 642,6 815,2 947,4
EBITDA [mIn PLN] 162,3 219,5 261,9 333,7 400,3 472,9
EBIT [mIn PLN] 152,9 208,2 251,4 320,4 386,8 459,2
Wynik netto [min PLN] 97,8 151,8 204,3 250,0 285,2 322,3
P/BV (x) 8,2x 5,8x 4,6x 3,6x 2,9x 2,4x
P/E (x) 36,7x 21,9x 17,8x 14,3x 12,5x 11,1x
DPS [PLN] 0,0 0,0 1,5 2,0 3,0 4,0

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 215,4 PLN
10 CZERWIEC 2016

Wycena koricowa [PLN] 215,4
Potencjat do wzrostu / spadku +12%
Cena rynkowa [PLN] 192.0
Kapitalizacja [mIn PLN] 3576
1los¢ akcji [mln. szt.]* 18.63

* - uwzgledniamy realizacje programéw motywacyjnych

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 194,9
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 146,6
Stopa zwrotu za 3 mc 2%
Stopa zwrotu za 6 mc 7%
Stopa zwrotu za 9 mc 11%

Akcjonariat*

Piotr Krupa 11.51%
Aviva OFE 8.26%
NN PTE 11.13%
Generali OFE 6.28%

* - wg stanu na dzieri 06.03.2016 (tgcznie 17,52 min akcji)

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Decydujemy sie na zmiane zalecenia dla Kruka z Trzymaj na Akumuluj i podnosimy ceng docelowga do 215,4 PLN.
Przy naszej cenie docelowej, Kruk bedzie handlowany przy wskazniku P/E na lata 2017-2018 na poziomie
odpowiednio 14,1x i 12.4x. W szczegdlnosci doceniamy dziatania wtadz spétki na polu ekspansji zagranicznej.
Sadzimy, ze najblizsze 2-3 lata w istotny sposéb zmienig pozycje spotki wsréd swiatowych graczy. Akcentujemy
tez wysoka dynamike wzrostu zysku netto jaka spotka powinna wykaza¢ w najblizszych latach (w 2016 roku
spodziewamy sie zysku netto juz na poziomie 250 min PLN).

Podsumowanie wyceny

waga [PLN/akcje]
Wycena dochodowa 70% 239,3
Wycena poréwnawcza 30% 159,8
Wycena koricowa [mIn PLN] 215,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podpisane juz przez spétke umowy na zakup nowych portfeli w 2016 roku plus dalsza wzmozona aktywnos¢ spotki
w kolejnych procesach akwizycyjnych, sktania nas ku zatozeniu, ze w catym 2016 roku wartos¢ inwestycji na nowe
pakiety osiggnie putap 888 min PLN. Bytby to zatem wzrost 0 399 min PLN wzgledem 2015 roku. Z wypowiedzi wtadz
spotki po konferencji za 1Q’16 mozna byto wywnioskowac, ze ambitnym celem grupy jest skala akwizycji nowych
portfeli na putapie nawet 1 mld PLN w 2016 roku. Na rok 2017 przyjeliSmy wzrost poziomu inwestycji w nowe
portfele do ponad 1,1 mld PLN (m.in. efekt dynamicznej ekspansji na rynku wtoskim, niemieckim czy hiszparnskim).
Zatem oceniamy, ze sp6tka w 2016 i 2017 roku w istotny sposéb zmieni strukture portfela na bilansie, co bedzie
miato fundamentalne znaczenie dla budowy przysztych wynikéw grupy.
Zaktadany przyrost w ujeciu r/r zakupéw nowych portfeli
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oceniamy, ze spétka jest dobrze przygotowana do udziatu w kolejnych przetargach (ciagle wzglednie niski putap
zadtuzenia; wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na koniec 1Q’16 wynosit ok. 0,9x a na koniec 2016 roku zgodnie z
naszymi symulacjami moze wynie$¢ 1,21x). Na koniec 1Q’16 spdétka miata 600 min PLN limitu kredytowego w
bankach (i 12% wykorzystania). Dodatkowo Kruk prowadzi programy emisji obligacji, co istotnie zwieksza
mozliwosci pozyskiwania kapitatu (saldo obligacji do wykupu na koniec 1Q’16 wynosito 823 min PLN). Wptaty od
0s0b zadtuzonych systematycznie rosng. W modelu przyjelismy, ze w 2016 roku faczne uzyskane wptaty od
dtuznikdédw wyniosg 1 mld PLN i liczymy na przyspieszenie dynamiki sptat w 2H’16 z akcentem na 2017 rok, kiedy to
oczekiwany poziom sptat wynosi ponad 1,24 mld PLN (m.in. efekt PRESCO oraz nowych rynkéw zagranicznych).

Wartos¢ EV (kapitalizacja skorygowana o dtug netto na koniec okresu) podzielona przez oczekiwane wptaty od dtuznikéw (w trakcie 4 kwartat)
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EV/wptaty od diuznikéw (+1Yr; w ujeciu 4 kwartatéw)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
KRUK | 3

RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DOCHODOWA (NA PODSTAWIE ZYSKU REZYDUALNEGO)

Wyceny spétki dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych w okresie 2016-2025.
Przez zysk rezydualny rozumiemy zysk powstaty po odjeciu kosztu kapitatu zainwestowanego w dziatalno$¢ Kruka
(réznica wyrazonego w jednostkach pienieznych zwrotu z kapitatu i kosztu kapitatu). Po okresie szczegdtowej
prognozy (+2026) uwzgledniamy takze zdyskontowang wartos¢ rezydualna.

Koszt kapitatu wiasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4%. Premie za
ryzyko ustalili§my na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta réwny 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczegétowe zatozenia znajdujg sie w osobnych rozdziatach):
. Uwzgledniamy istotny przyrost nowych pakietéw wierzytelnosci na bilansie w latach 2016-2019. Zaktadamy

zatem, ze spétka bedzie w stanie utrzymac ambitng Sciezke wzrostu wynikow. Przyjmujemy, ze wynik netto w
2016 roku osiagnie prég 250 min PLN. Na lata 2017-2019 (jak juz wspominali$my) staramy sie odzwierciedli¢
zapowiadane przez wtadze spotki efekty ekspansji na trzech nowych rynkach (Niemcy, Wtochy, Hiszpania).

. Wozrost po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie 2,9%.

. Docelowy poziom dywidendy to 85% zysku netto.

. Przy obliczeniach ujmujemy liczbe akcji na poziomie 18.63 min szt. (uwzgledniamy zamiang warrantéw na
akcje z programéw motywacyjnych).

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.07.2016 roku.

Podsumowujac, sporzadzana przez nas analiza na podstawie zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sugeruje
wycene na poziomie 239,3 PLN/akcje.

Wycena za pomocg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025

Kapitat wtasny na koniec okresu 1006 1235 1483 1748 2033 2241 2414 2560 2681 2775

Wynik netto 250 285 322 358 397 431 462 490 513 530

ROE (zysk netto/$r kapitat wiasny) 27,9%  255%  23,7% 22,2% 21,0% 20,2% 19,9% 19,7% 19,6%  19,4%

Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
ROE-Koszt kapitatu wtasnego 18,9% 16,5% 14,7% 13,2% 12,0% 11,2% 10,9% 10,7% 10,6% 10,4%

Stopa dywidendy z zysku za dany rok 19% 22% 26% 29% 31% 56% 67% 75% 80% 85% 85%
Zysk rezydualny 170 184 200 213 227 239 253 266 277 285 293
PV zysku rezydualnego 162 162 161 157 154 149 144 139 133 126

Suma PV zysku rezydualnego za okres 2015-2024 1487

Wartos¢ rezydualna 4960 r= 2,9%

PV wartosci rezydualnej 2185

Wartos¢ kapitatéw wtasnych na poczatek 2016 roku 784

Przeprowadzony skup akcji wtasnych w 2016 roku

Wyptacona dywidenda w 2016 roku

Wycena spétki [min PLN] 4456

Liczba akcji [mln szt.] 18,63

Wycena 1 akcji [PLN] 239,3

Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x
Wynik netto zmiana r/r 22,4% 141% 13,0% 11,1% 10,8% 8,6% 7,1% 6,0% 4,7% 3,4%
Dtug netto / Kapitat wtasny eop 1,2x 1,4x 1,5x 1,6x 1,7x 1,9x 2,1x 2,2x 2,4x 2,6x
Dtug netto / EBITDA gotdwkowa 1,9x 2,1x 2,4x 2,6x 2,7x 2,9x 3,1x 3,2x 3,4x 3,5x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o prognozy na lata 2016-2018 do wybranych podmiotéow
dziatajgcych w obszarze zarzadzania wierzytelnosciami. Z uwagi na skale dziatania Kruka zdecydowalismy sie na
dobdr jedynie podmiotéw zagranicznych. Nalezy mie¢ na uwadze, ze Kruk charakteryzuje sie bardzo wysoka
dynamika poprawy wyniku netto w ostatnich latach oraz realizuje ambitng strategie ekspansji na nowych rynkach
zagranicznych, co wcigz uzasadnia premig z jakg handlowane sg walory spotki (oczekiwana przez nas dynamika
wzrostu zysku netto w 2016 roku jest wyzsza niz w 2015 roku).

Nasza analiza oparta jest na wskaznikach P/E oraz P/BV na lata 2016-2018. Na podstawie danych wybranej grupy
podmiotéw, wycena poréwnawcza oparta o mediane podmiotéw dziatajgcych na rynkach europejskich (Arrow,
Intrum oraz Hoist) sugeruje warto$¢ 1 akcji Kruka w przedziale 130 — 195.5 PLN. Uwzgledniajgc wagi dla
poszczegdlnych lat, koricowa analiza poréwnawcza wskazuje na wartos¢ 159.8 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Podmiot MCap Kurs Waluta PE PV

[min] 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
CREDIT CORP GROUP 572 12,2 AUD 12,7 11,6 10,5 2,7 2,4 2,1
COLLECTION HOUSE 155 1,1 AUD 7,8 7,0 6,4 0,9 08 0,8
PRA GROUP 1148 26,7 usD 7,6 6,6 5,6 1,1 1,0 0,8
ARROW GLOBAL GROUP 454 263,8 GBp 9,9 79 6,8 2,4 18 15
INTRUM JUSTITIA 20720 287,0 SEK 16,4 15,6 14,8 5,6 4,8 4,1
HOIST FINANCE 6448 86,5 SEK 14,6 11,4 9,8 2,5 2,0 16
Mediana (Arrow, Intrum, Hoist) 11,3 9,7 8,3 2,4 1,9 1,5
Mediana wszystkie podmioty 14,6 11,4 9,8 2,5 2,0 1,6
Kruk 3576 192 PLN 14,3 12,5 11,1 3,6 2,9 24
Premia / dyskonto 2% 10% 13% 43% 44% 48%
Implikowana wycena [PLN] 195,5 175,0 170,0 134,4 132,9 130,0
Waga 30% 10% 10% 30% 10% 10%
Wycena poréwnawcza [PLN] 159.8

Przy obliczeniach dla Kruka ujmujemy liczbe akcji na poziomie 18.63 min szt. (uwzgledniamy zamiane warrantéw na akcje z programéw motywacyjnych).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotka
Analiza akceptowalnych mnoznikéw P/E (+1rok) w ujeciu historycznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu Kruka na tle wybranych podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu Kruka na tle Kredyt Inkaso oraz indeksu WIG Banki oraz WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’16

Spoétka pokazata dobre wyniki finansowe za caty 2015 rok. Poczatek 2016 roku przyniést kontynuacje pozytywnych
tendencji w obszarze wielkosci sptat od dtuznikéw. W 1Q’16 wptywy od oséb zadtuzonych wyniosty prawie
217 min PLN i byto to wiecej o prawie 30 min PLN r/r oraz tylko 4 min PLN mniej niz w 4Q’15. Spétka sygnalizuje, ze
sytuacja makro sprzyja procesowi odzysku z dotychczasowych portfeli (najistotniejszym elementem aktualizacji jest
podniesienie $ciezki wptat na najblizsze 4 kwartaty). Tym samym pozytywna aktualizacja zatozern dotyczacych
przysztych strumieni sptat ma swoje odzwierciedlenie w raportowanych wynikach (byto to tez szczegdlnie widoczne
m.in. w 4Q15). Ogdétem wptyw dokonanych aktualizacji w 1Q’16 wyniést ok +24 min PLN (w 4Q’15 byto to
+20,5 min PLN; w 3Q’15 efekt wynidst prawie +21,4 min PLN).

Historyczny wptyw aktualizacji wyceny pakietéw na wynik w RZiS

3Q'13  4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16

(A=B+C) Ak lizacja wyceny pakiet6 ierzy Sci -6,01 -15,12 574 12,42 -13,24 2,62 2,10 8,85 21,38 20,50 23,94
(B) Aktualizacja wyceny pakietéw wycenianych met wart godziwej 6,01 -1512 574 12,42 -13,24 22,77 -1,11 31,52 3802 2898 32,51
weryfikacja prognozy wptywow -564 -18,31 6,11 1,01 -21,83 24,63 -1,98 36,51 32,02 2880 31,26
zmiana wynikajaca ze zmiany st dyskontowej -0,37 3,19 -0,37 11,41 8,59 -1,87 0,87 -4,99 4,91 0,28 0,66

(C) Aktualizacja wyceny pakietéw w i h met zamort. kosztu -20,14 3,22 -22,67 -1664 -848 -8,58
weryfikacja prognozy wptywow -20,14 3,22 -22,67 -17,32 -8,47 -871
zmiana wynikajgca ze zmiany st dyskontowej 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci w relacji do wartosci portfeli oraz wykazywanych aktualizacji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wartos¢ bilansowa nabytych pakietéw wierzytelnosci a takze zakupy nowych pakietéw oraz ptatnosci od dtuznikéw w okresach kwartalnych

2000 Wartos$¢ nabytych

pakietéw wierzytelnosci
na bilansie Kruka

systematycznie rosnie.
1500

Na koniec 1Q’16 wartos¢
bilansowa wszystkich
pakietow wynosita

1.59 mld PLN i byta wyzsza
o prawie 264 min PLN
wzgledem konca 1Q’15i
poréwnywalna wzgledem
4Q'15.

W okresie 2Q’15-1Q'16
spotka nabyta nowe
pakiety wierzytelnosci za
kwote ponad 508 min PLN,
a wartos¢ wptat od
dtuznikéw przekroczyta
00 855 min PLN.

Zakup pakietow wierzytelnosci [min PLN] m Zakupione wierzytelnosci razem na bilansie [mIn PLN] m Whptaty od dtuznikéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody z obstugi portfeli nabytych w 1Q’16 wyniosty 148 min PLN, co oznacza wzrost o 22% r/r. Przychody
odsetkowe skorygowane o wptaty rzeczywiste wzrosty o 3,8% r/r do 123,8 min PLN ( w catym 2015 roku byt to
poziom ok. 510.6 mIn PLN, czyli wzrost o ok. 12.6% r/r). Jak juz wspominalismy, w 1Q’16 pozytywny wptyw na
raportowane dane przychodowe segmentu miata aktualizacja wyceny pakietéw w kwocie prawie 24 min PLN (w
catym 2015 roku dodatni efekt aktualizacji wynidst ok. 52.8 min PLN, podczas gdy w 2014 roku byt to wptyw rzedu
7.5 mIn PLN). W 1Q’16 w segmencie inkaso przychody z tytutu windykacji pakietow zleconych wyniosty 8 min PLN i
byt to wzrost 0 5% r/r. Na pozostatych liniach biznesowych spétka wypracowata przychody na putapie 4.7 min PLN,
co oznacza wzrost 0 11% r/r.

Marza posrednia Kruka w 1Q’16 wyniosta 96,3 min PLN i byt to kolejny z rzedu silny odczyt. Na dynamiczny wzrost
marzy wptyngt wynik zrealizowany na portfelach nabytych. Mniejsza dynamika przyrostu marzy wystgpita na
pozostatych liniach biznesowych (inkaso; pozyczki Novum oraz ERIF BIG).

Na poziomie EBITDA spétka w 1Q’16 wykazata 73,5 min PLN, co oznacza wzrost 0 15% r/r. Z kolei EBITDA gotéwkowa
w omawianym okresie wzrosta o 10% r/r do 142,4.4 min PLN. Zysk netto Kruka wynidést 60,9 min PLN,
w poréwnaniu z 50,6 min PLN rok wczesniej.

Inwestycje w nowe pakiety wierzytelnosci w samym 1Q’16 wyniosty 64,1 min PLN (naktady nie obejmuja umowy
inwestycyjnej zakupu portfela PRESCO; ptatnos¢ po zakonczeniu 1Q’16 za 194 min PLN). W okresie ostatnich
czterech kwartatéow Kruk zakupit nowe portfele za ponad 508 min PLN, czyli o 45% wiecej r/r. Poziom spfat od
dtuznikéw w 1Q'16 byt na poziomie prawie 217 min PLN (tylko niewiele mniej niz w rekordowym 4Q’15).
Narastajgco za 2Q’15-1Q’16 sptaty od os6b zadtuzonych przekroczyty 855 min PLN i byty wyzsze o 15% r/r.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’16 [min PLN]

1Q15 1216 zmiarn/:: Zl(z;:'l;ls- 21QQ':'I.15(; zmia:\/a:
Przychody ogdtem 133,2 160,7 21% 501,0 638,7 27%
nabyte pakiety wierzytelnosci 121,4 148,0 22% 4546 590,2 30%
ustugi windykacyjne 7,6 8,0 5% 31,3 30,2 -4%
pozostate produkty 4,2 4,7 11% 15,1 18,2 21%
Marza posrednia 83,4 96,3 16% 307,9 370,9 20%
nabyte pakiety wierzytelnosci 78,6 91,4 16% 289,0 351,4 22%
ustugi windykacyjne 2,5 2,6 6% 12,0 9,4 -22%
pozostate produkty 2,3 2,3 1% 6,9 10,1 48%
EBITDA gotéwkowa 129,5 142,4 10% 519,7 536,9 3%
EBITDA 63,6 73,5 15% 229,0 271,8 19%
EBIT 60,7 70,2 16% 217,4 260,9 20%
Saldo finansowe -10,8 -10,2 -6% -53,7 -41,0 -24%
Wynik netto 50,6 60,9 20% 162,4 214,6 32%
Przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci 121,4 148,0 22% 4546 590,2 30%
przych. odsetkowe skor o wptaty rzeczywiste 119,3 123,8 4% 469,6 515,2 10%
aktualizacja wyceny pakietow wierz. 2,1 23,9 1038% 3,9 74,7 1811%
weryfikacja prognozy wptywow 1,2 22,6 1720% -15,1 71,4
zmiana wynikajaca ze st. dysk. 0,9 0,7 -24% 19,0 0,9
sprzedaz wierzytelnosci 0,0 0,1 - -18,8 0,2
Naktady na portfele 44,9 64,1 43% 350,8 508,4 45%
Sptaty brutto portfeli 187,2 216,9 16% 745,3 855,3 15%
Nabyte wierzytelnosci w bilansie eop 13359 1599,8 20% 1335,9 1599,8 20%
CF netto 32,4 71,7 31,0 30,9
ROE 25,5% 25,1% 25,5% 25,1%
Dtug netto 728,2 782,8 728,2 782,8
Dtug netto / portfel wierzytelnosci 53,8% 48,2% 54% 48%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody spétki oraz marza netto w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wynik netto w ujeciu kwartalnym oraz zmiana r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wynik netto grupy oraz ROE
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2016 ROK | KOLEJNE OKRESY

Spétka coraz wiekszy akcent ktadzie na ekspansje zagraniczng. W 2015 roku Kruk zakupit pierwsze pakiety
wierzytelnosci w Niemczech i we Wtoszech. W grudniu’l5 spotka zakomunikowata, ze wygrata przetarg na zakup
portfela wierzytelnosci od wtoskiego banku UBI (Unione di Banche Italiane). Wartos¢ nominalna nabytego portfela
wyniosta 83 min EUR, czyli okoto 357 min PLN. W kwietniu 2016 roku Kruk zakomunikowat, ze wygrat przetarg na
zakup portfela wierzytelnosci w Hiszpanii (od BIGBANK Consumer Finance). Warto$¢ nominalna tego portfela
wierzytelnosci wyniosta ok. 3 min EUR (12,9 min PLN). Oczekujemy, ze wspomniane rynki zagraniczne bedg miaty
kluczowe znaczenie w dalszej ekspansji w najblizszych 2-3 latach.

Dodatkowo zwracamy uwage, ze spétka w maju br. pochwalita sie, ze w konsorcjum z podmiotem IFC (zaleznym od
grupy Banku Swiatowego) zawarta umowe zakupu portfela o wartoéci nominalnej 597 min EUR (2,6 mld). Nie
podano doktadnie jaki jest udziat Kruka w tym projekcie, ale na podstawie srednich cen transakcyjnych i podanej
wartosci inwestycji przypadajacej na spdtke w ten projekt (doktadnie 46 min EUR czyli ok. 203 min PLN), szacujemy
ze spotka przejmie wiekszosé tego pakietu. Oceniamy, ze jest to bardzo wazna umowa dla Kruka zaréwno jesli chodzi
0 samga skale przedsiewzigcia jak i budowe relacji z duzymi instytucjami miedzynarodowymi.

Wreszcie nalezy mieé¢ na uwadze domkniecie transakcji nabycia portfela PRESCO. Spotka podata, ze cena zakupu
wyniosta 193,7 min PLN. Kwota ta zostata pomniejszona o 3,58 mIn PLN (z tytutu dywidendy dla sprzedajacego).
Pozostata czes¢ ptatnosci zostata pomniejszona o zaliczke w wysokosci 15 min PLN, zaptacong przez Kruka na
poczatku stycznia’l6 oraz o kwoty odroczone w wysokosci 31,4 min PLN na lata 2017-2022, w celu zabezpieczenia
realizacji postanowienn umowy.

Uwzgledniajgc podpisane juz umowy na zakup nowych portfeli w 2016 roku oraz dostrzegajac wzmozong aktywnos¢
spotki w kolejnych procesach akwizycyjnych, zaktadamy ze w catym 2016 roku wartos¢ inwestycji na nowe pakiety
osiaggnie putap 888 min PLN. Bytby to zatem wzrost 0 399 min PLN wzgledem 2015 roku. Z wypowiedzi wtadz spotki
po konferencji za 1Q’16 mozna byto wywnioskowaé, ze ambitnym celem grupy jest skala akwizycji nowych portfeli
na putapie nawet 1 mld PLN w 2016 roku. Na rok 2017 przyjelismy wzrost poziomu inwestycji w nowe portfele do
ponad 1,1 mld PLN (m.in. efekt dynamicznej ekspansji na rynku wtoskim, niemieckim czy hiszpariskim). Zatem
oceniamy, ze spotka w 2016 i 2017 roku w istotny sposéb zmieni strukture portfela na bilansie, co bedzie miato
fundamentalne znaczenie dla budowy przysztych wynikéw grupy. Oceniamy, ze spotka jest dobrze przygotowana
do udziatu w kolejnych przetargach (ciggle wzglednie niski putap zadtuzenia; wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne
na koniec 1Q’'16 wynosit ok. 0,9x a na koniec 2016 roku zgodnie z naszymi symulacjami moze wynies$¢ 1,21x). Na
koniec 1Q’16 spdtka miata 600 min PLN limitu kredytowego w bankach (i 12% wykorzystania). Dodatkowo Kruk
prowadzi programy emisji obligacji, co istotnie zwieksza mozliwosci pozyskiwania kapitatu (saldo obligacji do
wykupu na koniec 1Q’16 wynosito 823 min PLN).

Zaktadany przyrost w ujeciu r/r zakupéw nowych portfeli
500
400 W 2016 roku
oczekujemy
skokowego
200 wzrostu skali
inwestycji w
100 nowe portfele
wierzytelnosci.

300

0

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
-100

-200
Inwestycje w nowe portfele zmiana r/r [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Whptaty od oséb zadtuzonych systematycznie rosng i przez kilka ostatnich okreséw utrzymujg sie powyzej progu
200 min PLN kwartalnie. W 1Q’16 sptaty do Kruka wyniosty prawie 217 min PLN. Zwracamy uwage, ze spotka
przedstawia optymistyczne sygnaty dotyczace planowanych wptat w najblizszych okresach (wida¢ m.in. efekt
aktualizacji w RZiS). W modelu przyjelismy, ze w 2016 roku tgczne uzyskane wptaty od dtuznikédw wyniosg 1 mld
PLN. W szczegdlnosci liczymy na przyspieszenie dynamiki sptat w 2H’16 z akcentem na 2017 rok, kiedy to
oczekiwany poziom sptat wynosi ponad 1,24 mld PLN (m.in. efekt PRESCO oraz nowych rynkéw zagranicznych).
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Oczekiwany przyrost EPS w kolejnych latach

25 80%
70%
20
60%
50% ,
15 Zaktadamy, ze w
% 2016 roku EPS
wzrosnie 0 25% r/r
10 0% (bedzie to wiecej
niz w 2015 roku).
20%
5
10%
0 0%
2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
[ EPS [PLN/akcje] - lewa skala e EPS zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A.

i spotki [dane zgromad z raportow spotki do 4Q’15]
2011 2012 2013 2014 2015

Poziom rzeczywistych wptat od dtuznikéw na tle

W prezentacji za 1Q’16 spétka podata, ze
planowane sptaty z dotychczasowych portfeli
Zaktadany harmonogram sptat w okresie* [min PLN] 414 483 536 605 736 w latach 2016-2026 to kwota ok.

2,8 mld PLN (stan z korica 2015 roku).

Rzeczywiste wptaty w okresie [min PLN] 341 451 538 712 826
. L Oczekiwane sptfaty w latach 2016-2026 do
Rzeczywiste wptaty / oczekiwania 82% 93% 100% 118% 112% wartosci bilansowej (oczekiwane splaty w
* oczekiwania przedstawione przez spétke na koniec poprzedniego okresu ciggu 10 lat z (posiadanego na koniec grudnia
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka 2015 roku portfela do wartosci bilansowej)

maja wynies¢ 175%.
Zaktadany przez Kruka harmonogram wptywéw z wierzytelnosci (wartosé nominalna) wykazywany na koniec
poszczegdinych okreséw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Srednia wazona krzywa sptat dla portfeli nabytych w latach 2005-2015
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Zrédto: spotka
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Tym samym, uwzgledniajac istotny przyrost nowych pakietow wierzytelnosci na bilansie, zaktadamy ze spétka
bedzie w stanie utrzymacé ambitng sciezke wzrostu wynikéw. Przyjmujemy, ze wynik netto w 2016 roku osiggnie
prég 250 min PLN. Na lata 2017-2019 (jak juz wspominalismy) staramy sie odzwierciedli¢ zapowiadane przez wtadze
spotki efekty ekspansji na trzech nowych rynkach (Niemcy, Wtochy, Hiszpania). Jednoczesnie w modelu przyjelismy
nizsze niz poprzednio stawki podatku na najblizsze lata (podczas konferencji wynikowej wtadze spétki oszacowaty
stawke podatkowa na lata 2017-2048 w przedziale 8-10%).

ot tozenia do modelu na lata 2016-2018
3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ogétem 103,8 120,4 133,2 153,6 162,4 162,0 160,7 185,8 192,0 205,2 487,9 611,2 743,7 891,9 1043
nabyte pakiety wierzytelnosci 92,5 108,7 121,4 141,7 150,9 149,6 148,0 172,9 179,5 191,5 442,4 563,6 692,0 829,9 968,3
ustugi windykacyjne 7,6 7,8 7,6 74 71 7,7 8,0 iy 74 81 31,7 29,8 31,2 34,3 B
pozostate produkty 3,7 3,9 4,2 4,5 4,4 4,6 4,7 51 51 5,6 13,8 17,8 20,5 27,7 37,4
Marza posrednia 58,1 68,1 83,4 93,2 90,5 90,8 96,3 112,0 115,0 121,5 293,9 357,9 444,7 5289 617,0
nabyte pakiety wierzytelnosci 53,5 63,1 78,6 88,3 86,0 85,7 91,4 106,9 110,0 115,9 275,9 3386 424,1 503,7 585,8
ustugi windykacyjne 29 31 2,5 2,5 19 2,4 2,6 2,6 24 2,7 12,4 9,2 10,3 11,3 12,4
pozostate produkty 1,6 19 2,3 24 2,6 2,8 2,3 2,6 2,6 2,9 57 10,1 10,3 13,8 18,7
EBITDA gotéwkowa 115,8 119,9 129,5 138,2 123,8 132,4 142,4 140,7 179,0 180,5 489,0 523,9 642,6 815,2 947,4
EBITDA 40,4 45,0 63,6 68,5 68,7 61,1 73,5 84,0 89,4 86,8 2195 2619  333,7 4003 4729
EBIT 37,5 42,1 60,7 65,4 65,5 59,8 70,2 80,7 86,1 83,4 2082  251,4 3204 3868 4592
Saldo finansowe 12,5 13,7 -10,8 9,4 -11,6 9,38 -10,2 12,8 -14,9 -16,2 553 41,6 540 -751 -101,1
Wynik netto 26,0 25,7 50,6 57,1 52,6 44,0 60,9 63,8 65,5 59,8 151,8 204,3 2500 2852 3223
Naktady na portfele [min PLN] 41 220 45 177 70 197 64 375 190 259 575 489 888 1104 1280
Sptaty brutto portfeli [mIn PLN] 168 184 187 211 206 221 217 230 269 285 712 826 1001 1245 1443
Nabyte wierzytelnosci eop [mIn PLN] 1218 1367 1336 1450 1478 1598 1600 1918 2019 2184 1367 1598 2184 2873 3679
CF netto [mIn PLN] -19 20 -32 34 -20 89 -72 -34 27 -6 35 70 -85 38 -9
EBITDA gotéwkowa zmiana r/r 21% 20% 31% -11% 7% 10% 10% 2% 45% 36% 42% 7% 23% 27% 16%
EBITDA zmiana r/r -9% 21% 18% -14% 70% 36% 15% 23% 30% 42% 35% 19% 27% 20% 18%
Wynik netto zmiana r/r -12% 46% 27% -5% 102% 71% 20% 12% 25% 36% 55% 35% 22% 14% 13%
EBITDA gotéwkowa / sptaty 0,69 0,65 0,69 0,65 0,60 0,60 0,66 0,61 0,67 0,63 0,69 0,63 0,64 0,65 0,66
ROE 25,9% 25,9% 25,5% 23,5% 25,2% 26,0% 25,1% 24,1% 24,8% 24,9% 25,9% 26,0% 249% 23,1% 21,7%
Dtug netto [min PLN] 677 768 728 786 765 794 783 1039 1112 1218 768 794 1218 1680 2239
Dtug netto / portfel wierzytelnosci 55% 56% 54% 54% 51% 49% 48% 54% 54% 55% 56% 49% 55% 58% 60%
Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., spotka
Macierz rozwoju grupy
Polska Rumunia Czechy Stowacja Niemcy * Hiszpania* Wiochy * Portugalia
=3 konsumenckie TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK
£E
: % hipoteczne TAK TAK
R
N korporacyjne TAK TAK
Inkaso TAK TAK TAK TAK
Pozyczki konsumenckie TAK
Informacja gospodarcza TAK
* - rynek niemiecki, wtoski i hiszpariski odpowiada w naszych prognozach za wysokq dynamike wzrostu skali dziatania w okresie 2017-2019 (w okresie
najblizszych 2 lat nie oczekujemy dodatniego wyniku wypracowanego na tych dwéch rynkach lokalnych)
Zrédto: spotka
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Whptyw na wielkosc¢ rynku transakcji portfeli wierzytelnosci ma sytuacja makro w poszczegdlnych krajach. Kluczowe
znaczenie ma w szczegodlnosci akcja kredytowa prowadzona przez banki oraz sytuacja na rynku pracy. W cyklach
wieloletnich spdtka korzysta na zwiekszeniu akcji kredytowej, gdyz docelowo pochodng tego procesu w przysztosci
bedzie wyzsza podaz niesptacanych wierzytelnosci, jakie spdtka bedzie mogta kupi¢ z istotnym dyskontem do
nominatu (od bankdéw). W procesie odzyskiwania wierzytelnosci, wazne znaczenie dla Kruka ma sytuacja na rynku
pracy, ktéra moze determinowac sptaty dtuznikow.

Ryzykiem dla spotki moze by¢ pogorszenie sytuacji finansowej sektora bankowego w poszczegdlnych krajach
operacyjnych. W szczegdlnosci ograniczenie akcji kredytowej moze docelowo skutkowac mniejszg liczbg i wartoscig
transakcji sprzedazy pakietow wierzytelnosci. Dodatkowo nizsza podaz takich pakietdw moze wptynac na ceny
transakcyjne.

Naszym zdaniem obecna kapitalizacja juz w pewnym stopniu zaawansowania uwzglednia szybka ekspansje grupy
na nowych rynkach europejskich (Niemcy, Witochy czy Hiszpania). Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze
potencjat rynku polskiego i rumunskiego nie pozwala juz na realizacje przyjetych przez nas prognoz wzrostu EPS.
W scenariuszu, gdy przyszte rezultaty z nowych rynkéw okaza sie nizsze niz zaktadamy, nalezy liczy¢ sie z
rozczarowaniem rynku (dotychczas niemal od debiutu na GPW, spétka systematycznie poprawia rezultaty).

Optymalizacja podatkowa, w naszym odczuciu, jest jednym z filarow sukcesu jaki spdtka osiggneta na przestrzeni
ostatnich lat. Wtadze spétki oszacowaty sredni efektywny podatek na lata 2017-2018 na poziomie 8-10%. Nalezy
mieé¢ $Swiadomos¢, ze w przysztosci koszty podatkowe mogg byc¢ istotnie wyzisze, co uszczupli strumien
generowanych zyskéw i tym samym dynamike wzrostu EPS (celem nowego programu motywacyjnego jest przyrost
EPS o minimum 13% r/r).

Kluczowe znaczenie w prezentacji wynikéw finansowych przez podmioty zajmujace sie zakupem pakietow
wierzytelnosci (z dyskontem do nominatu) ma przyjeta polityka ksiegowosci. Dodatkowo Kruk, od kilku lat cechuje
silna ekspansja, co wptywa na saldo przeptywéw pienieznych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢ , ze przyszte
ewentualne wyhamowanie dynamiki zakupéw nowych portfeli moze wptywac na wieksze odchylenia w $ciezce
ksztattowania sie wynikdw. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, ze polityka rachunkowa i skala zakupéw nowych
pakietéw moze utrudniaé poréwnanie wskaznika P/E (w ramach grupy poréwnawczej skupiajacej podmioty
zagraniczne). W dtuzszym horyzoncie czasowym coraz wigksze znaczenie beda miaty dla nas przeptywy pienigzne
oraz polityka dywidendowa.

Analiza historyczna akceptowalnego przez inwestorédw mnoznika P/E (+1 rok) wskazuje, ze biezgce ceny
uwzgledniajg sukces realizacji celéw S$rednioterminowych grupy. Dynamika wzrostu kursu spotki na tle
zagranicznych konkurentéw wykazuje najlepsze odczyty od kilku juz lat. Ewentualne opdznienia lub erozja marz
(np. dynamika wzrostu EPS ponizej 13% r/r na rok 2017) moze wptyng¢ na ochtodzenie sentymentu inwestycyjnego.

Analiza akceptowalnych mnoznikéw P/E (+1rok) w ujeciu historycznym

250

0
lip 11 pazl1l sty12  kwil2 lip12 paz12 sty13  kwil3 lip 13 paz13 styl4 kwild lip14 pazl14 sty15  kwils lip 15 paz15 sty 16

e Kurs [PLN] - lewa skala e P/E (+1Yr) - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Rzis

Przychody
nabyte pakiety wierzytelnosci
ustugi windykacyjne
pozostate produkty

Koszty bezposrednie i posrednie
nabyte pakiety wierzytelnosci
ustugi windykacyjne
pozostate produkty

Marza posrednia
nabyte pakiety wierzytelnosci
ustugi windykacyjne
pozostate produkty

Koszty ogélne

Amortyzacja

Saldo PPO/PKO

EBITDA gotdwkowa

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik brutto

Podatek

Wynik netto

Wskazniki / zatozenia
Cena akcji [PLN]

Mkt Cap [mIn PLN]
Liczba akcji [mlIn szt.]
EPS [PLN/akcje]

ROE

ROA

P/E

P/BV

EV/EBITDA
EV/EBITDA gotowkowa

c/i

EV [mIn PLN]

Dtug netto [min PLN]

Dtug % [mIn PLN]

Portfel wierzytelnosci [min PLN]

EV-Portfel wierzytelnosci [mIn PLN]

Dtug netto / portfel wierzytelnosci
Dtug netto / kapitat wtasny eop

Dtug netto / EBITDA gotéwkowa

Whptaty od dtuznikéw / przychody
EBITDA gotéwkowa / wptaty
Przychody / wartos¢ godziwa portfeli
Przychody zmiana r/r

EBITDA gotéwkowa zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Wynik netto zmiana r/r

DPS [PLN]
Stopa dywidendy

Div Yield

2013
405,6
355,7
39,9
9,9
182,8
153,4
21,2
8,1
222,9

202,3

1,8

60,4

07

97,8

2013
192,0
3413,2
17,8
5,2
23,5%
8,4%
36,7
8,2
25,1
11,8

62%

4065,4
652,2
687,5

1063,8

3001,6

0,61x
1,57x

1,89x

1,51x
0,64x
0,34x
17,4%
17,8%
12,7%

20,4%

0,0
0%

0%

2014
487,9
442,4
31,7
13,8
194,0
166,5
19,4
8,1
293,9

275,9

57

72,4

2014
192,0
3413,2
17,8
8,8
25,9%
10,0%
21,9
58
19,0
8,6

57%

4181,3
768,1
838,6

1380,2

2801,1

0,56x
1,31x

1,57x

1,61x
0,69x
0,32x
24,4%
42,0%
35,3%

55,3%

0,0
0%

0%

2015
611,2
563,6
29,8
17,8
2533
225,0
20,6
7,7
357,9
3386
9,2
10,1
9,4
10,5
-1,6
5239
261,9
251,4
41,6
209,8
55

204,3

2015
192,0
3576,0
18,6
10,8
26,0%
11,1%
17,8
46
16,7
83
59%

4370,3
794,3
935,0

1620,6

2749,7

0,49x
1,01x

1,52x

1,46x
0,63x
0,35x
27,4%
7,1%
19,3%

34,6%

15
17%

1%

2016
743,7
692,0
31,2
20,5
298,9
267,8
209
10,2
444,7

424,1

250,0

2016
192,0
3576,0
186
134
24,9%
10,6%
143
36
14,4
7,5

57%

4794,0
1218,0
12739
2206,4

2587,6

0,55x
1,21x

1,90x

1,45x
0,64x
0,32x
22,8%
22,7%
27,4%
22,4%

2,0
19%

1%

2017
891,9
829,9

34,3
27,7
363,0
326,1
23,0
13,8
528,9
503,7
11,3
13,8
1286
13,5
0,0
815,2
400,3
386,8

75,1
3117

26,5

285,2

2017
192,0
3576,0
18,6
53
23,1%
9,3%
12,5
29
131
6,4
57%

5256,2
1680,2
17739
2895,9

2360,3

0,58x
1,36x

2,06x

1,50x
0,65x
0,38x
19,9%
26,9%
20,0%
14,1%

30
22%

2%

2018
10434
968,3
37,7
37,4
4264
3825
253
18,7
617,0
585,8
12,4
18,7
144,1
13,7
0,0
947,4
472,9
459,2
-101,1
358,1
35,8

3223

2018
192,0
3576,0
18,6
17,3
21,7%
8,3%
11,1

2,4
12,3
6,1

56%

5815,0
2239,0
23239
3701,4

21135

0,60x
1,51x

2,36x

1,49%
0,66x
0,34x
16,7%
16,2%
18,1%
13,0%

4,0
26%

2%

2019
12323
1144,1
396
48,6
505,6
454,8
26,5
243
726,7
689,3
13,1
243
161,4
13,9
0,0
1114,5
565,4
551,5
-130,0
4215
632

358,2

2019
192,0
3576,0
18,6
19,2
20,5%
7,6%
10,0
2,0
11,4
5.8
55%

6428,9
28529
29239
4579,4

1849,5

0,62x
1,63x

2,56x

1,48x
0,66x
0,31x
18,2%
17,6%
19,6%
11,1%

50
29%

3%

2020
14453
1346,3
406
58,3
600,5
541,2
27,2
321
844,8
805,1
13,4
26,2
190,8

14,1

1286,8
654,0
639,9

-161,5
4784
81,3

397,1

2020
192,0
3576,0
18,6
213
19,5%
7,0%
9,0
1,8
10,9
5,5

56%

7096,5
3520,5
3573,9
55313

1565,2

0,64x
1,73x

2,74x

1,47x
0,65x
0,30x
17,7%
15,5%
15,7%
10,8%

6,0
31%

3%

2021
1654,8
1546,2

41,5
67,1
690,9
626,2
27,8
36,9
963,9
920,0
13,7
30,2
220,9
14,3
0,0
1454,2
743,0
728,7
-196,2
532,5
101,2

4313

2021
192,0
3576,0
18,6
23,2
19,2%
6,5%
83
1,6
10,6
54

56%

78415
4265,4
4298,9
6483,0

1358,5

0,66x
1,90x

2,93x

1,46x
0,64x
0,28x
14,8%
13,0%
13,6%

8,6%

12,0
56%

6%

2022
18388
17226
423
73,8
772,8
702,0
284
22,4
1066,0
1020,7
14,0
314
248,2
14,5
0,0
1610,2
817,8
803,3
2328
570,4
1084

462,0

2022
192,0
3576,0
18,6
24,8
19,1%
6,1%
7,7
15
10,4
53
56%

8543,5
4967,5
5048,9
7358,0

11855

0,68x
2,06x

3,09x

1,46x
0,64x
0,27x
11,4%
10,7%
10,1%

7,1%

15,5
67%
8%

2023
2010,0
1887,5
432
793
850,4
773,9
289
47,6
1159,6
11136
14,3
31,7
2713
14,7
0,0
1756,5
888,2
873,5
-268,9
604,6
114,9

489,8

2023
192,0

3576,0

19,1%
5,8%
73
14
10,4
53

57%

9265,4
5689,4
5748,9
8225,4

1040,0

0,69x
2,22x

3,24x

1,46x
0,64x
0,26x
9,6%
9,1%
8,6%
6,0%

18,5
75%
10%

2024
2164,1
2036,8
44,1
833
919,7
840,2
295
50,0
12445
1196,6
14,5
333
292,2
14,9
0,0
1889,2
952,3
937,4
-304,2
633,2
1203

512,9

2024
192,0
3576,0
18,6
27,5
19,1%
5,6%
7,0
s}
10,5
52
57%

9986,8
6410,8
6448,9
9067,7

919,0

0,71x
2,39

3,39x

1,46x
0,64x
0,25x
7,9%
7,6%
7,2%
4,7%

21,0
80%

11%
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans

Srodki pieniezne

Naleznosci z tyt dostaw i ustug
Inwestycje

Pozostate naleznosci

Zapasy

RZAT

Inne wartosci niematerialne
Wartos¢ firmy

Aktywa z tyt odroczonego podatku
Pozostate aktywa

Aktywa RAZEM

Zobowigzania razem

Zobowigzania %

Pozostate zobowiazania i rezerwy
Kapitat wtasny ogétem

Pasywa RAZEM

CF
CF operacyjny
Wynik netto
Korekty
CF inwestycyjny
CF finansowy
Wyptata dywidendy
Inne (zaciggniecie, obstuga dtugu)
Przeptywy pienigzne netto
Srodki pieniezne sop

Srodki pieniezne eop

2013
353
90
1063,8
17,8
05
20,1
10,4
1,0
24
25

1162,8

747,3
687,5

59,8
415,6

1162,8

2013

37,2

2014
70,5
10,9

1380,2
16,5
0,5
20,3

11,0

3,5
2,1

1516,6

931,6
838,6

92,9
585,1

1516,6

2015
140,7
84
16206
26,7
06
200
11,8
1,0

28
35

1836,1

1051,8
935,0
116,8
784,3

1836,1

2015

140,7

2016
55,9
27,4

2206,4
16,8
0,6
19,1
12,9
1,0

38

39

2347,7

13421
12739

68,2
1005,6

2347,7

2016
-320,1
250,0
-570,1
131
2483
37,3
285,6
-84,9
140,7

55,9

2017
93,7
27,6

2895,9
16,8
0,7
21,1

12,9

3,8
B9

30773

18423
17739

68,4
12349

30773

2017
-316,1
285,2
-601,3
-15,1
369,1
55,9
424,9
37,9
55,9

93,7

2018
84,9
27,8

3701,4
16,8
0,7
22,1
12,9
1,0

38

39

38753

2392,5
23239

68,6
1482,8

38753

2019
71,0
28,0

4579,4
16,8
0,8
23,1
12,9
1,0

38

39

4740,6

2992,7
29239

68,8
1747,9

4740,6

2019
-376,4
358,2
7346
-14,4
376,8
93,1
470,0
139
84,9

71,0

2020
53,4
28,2

5531,3
16,8
0,8
24,1
12,9
1,0

3,8

B9

5676,1

3642,9
35739

69,1
20332

5676,1

2020
-379,8
397,1
-776,9
-14,5
376,7
-111,8
488,5
-17,6
71,0

53,4

2021
33,4
28,5

6483,0
16,8
09
251
12,9
1,0

3,8

B9

6609,2

4368,2
4298,9

69,3
2241,0

6609,2

2021
-310,6
4313
-741,9
-14,7
305,3
-223,5
528,8
-19,9
53,4

33,4

2022
81,4
28,7

7358,0
16,8
1,0
25,1
12,9
1,0

38

39

7532,4

5118,4
5048,9

69,5
2414,1

7532,4

2022
-166,4
462,0
-628,4
-13,8
2282
-289,0
517,2
48,0
334

81,4

2023
59,5
28,9

8225,4
16,8
1,0
25,1
12,9
1,0

38

39

8378,2

5818,6
5748,9

69,7
2559,6

8378,2

2023
-94,8
489,8
-584,6
-14,0
86,9
-344,2
31,1
21,9
81,4

59,5

2024
38,1
29,1

9067,7
16,8
11
25,1
12,9
1,0

38

39

9199,4

6518,8
6448,9

69,9
2680,6

9199,4

2024
11,2
512,9
-524,1
-14,1
4,0
-391,8
395,8
21,4
59,5

38,1
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr::ja poszoiglrl:i,Zena data kurs WIG
akumuluj 215,4 trzymaj 182,4 10.06.2016 192 45 475
trzymaj 182.4 - - 26.11.2015 188 48 213
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:

Kupuj 5 31%

Akumuluj 7 44%

Trzymaj 2 13%

Redukuj 2 13%

Sprzedaj 0 0%

KRUK | 16
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na pod: ie wycen DCF, por6 ch
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktaniac inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciaggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac 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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 10.06.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
14.06.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie og6lnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw 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 przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, 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, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 09.06.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6w z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje
stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzaj; t izenie rek d i wyk J] y Sci dotyczay f ia instr ow fi ych emi w obrocie pierwotnym
lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesi ji h i ji BDM petnit funkcje iotu organizuj lub 6 izuj oferte i instr ow fi ych

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umodw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM petni funkcje anil a rynku i anil a emit instr 6w fi ych.

- W okresie 12 miesi poprzedzaj h i dacji obowigzy umowa miedzy BDM a i instr ow fi ych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu
bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenie od emi ir ych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. 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 instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacy przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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