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Kruk

Akumuluj, cena docelowa 55,7 PLN

Rekordowa poda z wierzytelno $ci w 2011 r. w Polsce oraz inwestycje grupy w
nowe portfele wierzytelno $ci na wszystkich rynkach rz  edu 570 min PLN bez w atpienia
zaprocentuj g najwy zszym w historii dziatalno $ci Kruka poziomem zysku netto w tym
roku. Jednocze $nie zaktadane przez nas naklady w kolejnych latach sprzyja € beda
dalszej mniej dynamicznej poprawie wynikéw, co wply  nie roéwnie z na spadek
wskaznikéw zadtu zenia i umo zliwi wyptat e dywidendy. Niemniej jednak dalsze
umacnianie przez Kruka pozycji lidera w krajuiw r  egionie b edzie naszym zdaniem nie
tylko sporym wyzwaniem, ale wr ecz niemo zliwe bez obecno $ci na nowych rynkach
porownywalnych warto $ciowo do Polski. Szczeg6lnie, ze zdolno $ci zakupowe
krajowych konkurentow réwnie z rosng czego odbiciem jest notowany wzrost cen
ptaconych za portfele. W konsekwencji dalsze sptasz ~ czanie krzywych splat portfeli
wzorem dojrzatych rynkdw windykacyjnych wydaje si e by ¢ tylko kwesti g czasu.

Zaktadamy spadek dynamiki wzrostu poda  zy wierzytelno $ci w kraju...

Pomimo wzrostu udziatu kredytéw z utratg warto$ci w strukturze zadtuzenia gospodarstw
domowych w Polsce, ktore z op6znieniem wplywajg na podaz bankowych wierzytelnosci, dalszy
dynamiczny wzrost warto$ci transakcji w segmencie inwestycji w portfele bedzie niemozliwy bez
zwiekszenia akcji kredytowej bankéw. Te natomiast w dalszym ciggu notujg zapoczatkowany w
4 kw. ubiegtego roku spadek wartosci udzielonych kredytéw.

... przy jednoczesnym zaostrzeniu konkurencji w kraju i za granic g...

Kruk w 2011 r. byt liderem obu segmentéw rynku przyjmujgc do obstugi inkasowe;j
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 4,0 mld PLN (38,4% udzialu w rynku) oraz nabywajgc
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 2,1 mld PLN (26,2% udzialu w rynku), ptacgc za nie
375 min  PLN (31,2% udzialu w rynku). Tym samym tgczne naktady Kruka na zakup portfeli na
wszystkich rynkach wyniosty w zesztym roku 569 min PLN i byly niemal 3-krotnie wyzsze niz w
2010 r. Szacujemy, ze tegoroczna warto$¢ inwestycji w portfele w Polsce wyniesie 1,1 mid PLN, a
spotka przeznaczy na ten cel 265 min PLN. Jednoczesnie naktady na pozostatych rynkach spotki
wyniosg 150 min PLN (w tym 100 min PLN w Rumunii). Tym samym nasza prognoza zaktada, ze
tgczne naktady grupy w tym roku wyniosg nieco ponad 400 min PLN, co oznacza 27% spadek r/r

... Co utrzyma presj e cenow g w Polsce i wzrost cen w Rumunii, a w rezultacie sp
dalsze sptaszczanie krzywych spiat portfeli.

owoduje

W Kruku dla portfeli nabywanych przed 2011 r. suma sptat portfeli wynosi $rednio 246%
(IRR = 53,6%). Dla poréwnania spotka Portfolio Recovery dziatajagca w USA i w Europie
Zachodniej dla inwestycji w portfele w 2011 r. szacuje odzyskanie 2-krotnosci zaptaconej ceny.
Dlatego w miare rozwoju rynkéw na ktorych operuje Kruk zatozylismy stopniowe zblizanie sie
krzywych sptat do tych prognozowanych przez spoétki dziatajgce na dojrzatych rynkach
windykacyjnych. W rezultacie sume sptat portfeli nabywanych przez spétke na przestrzeni catego
okresu windykacji (w naszych zatozeniach 9 lat) docelowo przyjelismy na poziomie 203%
zaptaconej ceny (IRR =34,7% ).

Warto$¢ akcji Kruka na podstawie
zdyskontowanych zyskow rezydualnych oraz podej
spotek z bran zy windykacyjnej szacujemy na 51,7 PLN, co implikuje

podej $cia dochodowego metod a
$cia porownawczego do zagranicznych
9-miesi eczng cene

DANE SPOLKI

Ticker KRU
Sektor Ustugi finansowe
Kurs (PLN) 51,1

52 tyg. min/max (PLN) 30,7/51,6
Liczba akcji (miIn szt.) 16,9
Kapitalizacja (min PLN) 864

Free float 19%

Sr. wolumen 1M (tys. PLN) 28,2
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OPIS DZIALALNO SCI

Spotka jest liderem polskiego rynku obrotu
wierzytelno$ciami operujgc w dwoch
uzupetniajgcych sie segmentach: windukacji
na zlecenie oraz windykacji na rachunek
wiasny. Spotka dziala réowniez za granicg na
rynku rumunskim, czeskim oraz stowackim.

docelow g w wysoko $ci 55,7 PLN i sktonito nas do wydania rekomendaciji AKUMULUJ.
DANE FINANSOWE (SKONSOLIDOWANE)

min PLN 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Przychody netto 164,3 274,0 369,9 423,8 471,7 504,5
Marza pos$rednia 71,5 143,6 183,3 216,0 236,6 248,2
EBITDA 43,3 101,4 135,7 162,9 179,3 188,1
EBITDAA! 123,2 212,2 368,5 417,2 494,6 568,1
Zysk netto 36,3 66,4 79,2 98,3 107,6 112,6
P/E (X) 21,8 12,7 11,0 9,0 8,3 8,1
P/BV (x) 6,0 35 2,8 2,1 1,7 1,6
ROE (%) 31,5% 36,0% 28,5% 26,8% 22,9% 20,4%

1EBITDA skorygowana o amortyzacije portfeli

AKCJONARIAT % kap. % glos.
Enterprise Investors 24.8% 24,8%
Piotr Krupa 15,7% 15,7%
Generali OFE 51% 51%
ING OFE 46% 4,6%
WAZNE DATY

NWZA 23.04.2012
Raport kwartalny Q1'12 15.05.2012
Raport pétroczny 31.08.2012

POPRZEDNIE REKOMENDACJE

ANALITYK

Zrédio: spétka, P - prognozy Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg si¢ w ostatniej czesci dokumentu.

Grzegorz Kujawski

(48 22) 433-83-69
grzegorz.kujawski@trigon.pl
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Wycena

Wycena metod g zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Warto$é biezgcg Kruka w podejsciu dochodowym metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
szacujemy na 909,5 min PLN, tj. 51,3 PLN za jedng akcje. Model zostat sporzgdzony przy zachowaniu
ponizszych zatozen:

. prognoza przeptywow pienieznych w segmencie windykacji portfeli wkasnych zaktada jedynie rozwdj
organiczny spotki w oparciu o przyjety scenariusz nakltadéw na portfele wierzytelnosci na
poszczegolnych rynkach na ktorych operuje spotka oraz prognozowane krzywe sptat, ktore
implikujg wymagany zwrot z inwestycji mierzony stopg IRR;

. dla portfeli nabytych przed 2011 r. wykorzystano krzywg sptat, ktora zaktada wptywy na poziomie
246% ceny nabycia portfeli oraz zanualizowany IRR w wysokoéci 53,6%, dla portfeli nabytych po
tym okresie, zmodyfikowano stopniowo harmonogram wptat, ktory docelowo implikuje sume sptat z
portfeli rowng 203% ceny ich nabycia oraz zanualizowany IRR w wysokosci 34,7%,;

. wskaznik kosztéw operacyjnych segmentu windykacji portfeli wtasnych ulegnie stopniowemu
obnizeniu za sprawg efektu dzwigni operacyjnej, a jego docelowy poziom wyniesie ok. 27%;

. prowizja w segmencie windykacji pakietéw zleconych po spadku w 2011 r. utrzyma sie na statym
poziomie 1% wartosci nominalnej obstugiwanych wierzytelnosci, podobnie wskaznik kosztow
operacyjnych inkasa do przychoddw prowizyjnych (58%);

. Kruk w ramach spotki zaleznej Novum Finance w szybkim tempie budowaé bedzie portfel pozyczek
konsumenckich (CAGR 2012 - 2016 wyniesie 21%), natomiast komercyjne wykorzystanie bazy
danych o zadtuzonych ERIF bedzie nieistotnie kontrybuowaé do wynikéw grupy;

. kursy RON/PLN, CZK/PLN wplywajgce na wycene portfeli zagranicznych przyjeto odpowiednio na
poziomie 0,97 PLN oraz 0,17 PLN w catym okresie szczegdtowej prognozy;

. $redniowazony koszt finansowania uzalezniono od poziomu ryzyka finansowego sp6tki mierzonego
poziomem dzwigni finansowej (marza ponad WIBOR3M w przedziale od 400 do 440 p.b.);

. rosngce wptywy z portfeli wkasnych przy stabilniejszym poziomie zakupow, przektadajace sie na
poprawe wskaznikéw D/E oraz ND/EBITDAA, ktére sg gtéwnymi kowenantami emitowanych przez
spotke obligacji pozwoli na wyptate dywidendy poczgwszy z zysku za 2014 r., a jej docelowy
poziom, ktdry ustalono wg wzoru (1 - D) = g/ROE wyniesie 80%;

. koszt kapitatu wlasnego wyznaczono w oparciu 0 model CAPM, gdzie za wolng stope od ryzyka
przyjeto rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych (5,35%), premig za ryzyko rynkowe na
poziomie 5,0%, a bete przyjeto jako relewarowany Sredni wspétczynnik dla spdtek poréwnawczych;

. wartos$¢ rezydualng wyznaczono na podstawie modelu Gordona, gdzie implikowany wspotczynnik
wzrostu zyskow rezydualnych obliczono wg wzoru (1 - D) = g/ROE;

. Kruk poprzez SPV zarejestrowany w Luksemburgu (Secapital) inwestuje w certyfikaty wkasnych FIZ
(Prokura, Prokulus), ktore nabywaja portfele wierzytelnosci i jest beneficjentem umowy o unikaniu
podwojnego opodatkowania podpisanej przez RP z tym krajem, co skutkuje niskim poziomem
efektywnej stopy podatkowej (docelowy poziom efektywnej stopy podatkowej przyjeto w wysokosci
50% stopy nominalnej wazonej zakupami na poszczegélnych rynkach, tj. 9,2%);

. do obliczen przyjelismy 17,7 min akcji, zaktadajac petng realizacje programu motywacyjnego na lata
2011 - 2014 (0,8 min akcji serii E) w zwigzku ze spodziewang przez nas realizacjg warunku
koniecznego - osiggniecia wzrostu EPS na poziomie powyzej 17,5% (obliczanego jako $érednia
geometryczna w odniesieniu do zysku spotki za 2010 r.) oraz utrzymanie w tym okresie wskaznika
ROE powyzej 20%;

. NPV wplywow z tytulu zaplaty ceny emisyjnej akcji oferowanych w ramach programu
motywacyjnego (tj. 39,7 PLN) wyniesie 26,3 min PLN;

. wszystkie wartosci zostaty zaprezentowane w ujeciu nominalnym;

. wartos¢ spotki ustalono na dzien 16 kwietnia 2012 r.
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WYCENA met. zdysk. zyskoéw rezydualnych 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P >2016P

Kapitat witasny 317,6 415,9 523,5 582,3 609,2

stopa dyw idendy 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 80,0%  80,0%

Zysk dla jedn. dominuj acej 79,2 98,3 107,6 112,6 116,9

zmiana r/r 19,3% 24,1% 9,5% 4,7% 3,8% 3,7%

ROE 24,9% 23,6% 20,6% 19,3% 19,2%  19,2%

Stopa w olna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

Premia rynkow a 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 11 1,1 11 1,1 11

Koszt kapitatu w fasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

ROE - koszt kapitatu wiasnego 14,2% 12,9% 9,9% 8,6% 8,5% 8,5%

Zysk rezydualny (RI) 45,2 53,8 51,6 50,3 51,8

Zdyskontow ane RI 41,6 44,7 38,7 34,1 31,7

Suma Rl 190,8

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydualna 426,8 Regresja 10 lat Blew. DIE TR B odlew.

Wartos¢ kapitatu w fasnego na 1.01.2012 238,4 Intrum Justitia 0,6 0,9 26,6% 0,4

NPV programu motyw acyjnego 26,3 Portfolio Recovery 11 0,4 39,6% 0,9

Warto $ ¢ spotki 909,5 Encore Capital 12 1,0 38,6% 0,8

Liczba akcji (mszt.) 17,7 Aktiv Kapital 0,3 1,2 37,3% 0,2

Warto §¢ 1 akcji 16.04.2012 (PLN) 51,3 AACC 1,2 1,2 35,0% 0,6

Cenadocelowa 9m (PLN) 55,2 mediana 0,6
Kruk 1,1 1,1 9,2%

Zrédio: Trigon DM

Wrazliwo $¢ modelu: wptyw zmiany nadwy  zkowej stopy zwrotu oraz wspoétczynnika g nawycen e

(PLN) Zmiana wsp6tczynnika g (p.p.)

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

-1,5% 44,6 45,8 47,2 48,8 50,6 52,7 55,2

-1,0% 46,5 47,8 49,2 50,9 52,9 55,1 57,8

-0,5% 48,3 49,7 51,3 53,1 55,1 57,6 60,4

Zmiana nadwy zkowej stopy zwrotu (p.p.) 0,0% 50,1 51,6 53,3 55,2 57,4 60,0 63,0
0,5% 52,0 53,5 55,3 57,3 59,7 62,4 65,6

1,0% 53,8 55,5 57,3 59,5 61,9 64,8 68,2

1,5% 55,6 57,4 59,3 61,6 64,2 67,2 70,8

Zr6dto:Trigon DM

Wrazliwo $§¢ modelu: wptyw zmiany wspétczynnika B oraz wspétczynnika g na wycen e

(PLN) Zmiana wspotczynnika g  (p.p.)

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

-0,3 63,3 66,0 69,2 73,0 77,6 83,1 90,1

-0,2 58,3 60,5 63,1 66,1 69,6 73,8 79,0

-0,1 54,0 55,8 57,8 60,2 63,0 66,3 70,2

Zmiana B (x) 0,0 50,1 51,6 53,3 55,2 57,4 60,0 63,0
0,1 46,7 48,0 49,3 50,9 52,6 54,7 57,1

0,2 43,7 44,7 45,8 47,1 48,5 50,1 52,0

0,3 41,0 41,8 42,8 43,8 44,9 46,2 47,7

Zrédto:Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

Grupe poréwnawczg dla Kruka w zwigzku z istotnie wigkszg skalg dziatania spotki w relacji do
krajowych konkurentdw oraz dywersyfikacjg geograficzng stanowity wybrane spétki zagraniczne operujgce
w branzy windykacyjnej. Wycene poréwnawczg oparto o wskazniki P/E oraz P/BV za lata 2012 — 2013 (w
wycenie nie uwzglednilismy 2011 r., ktory nie byt reprezentatywny, a przypadat na niego rekordowy
poziom inwestycji w portfele, wptywajgcy na prognozowany przez nas skokowy wzrost wynikéw i kapitatow
wilasnych w latach 2012 - 2013). W wycenie uwzgledniliSmy natomiast rozwodnienie akcjonariatu w
zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego (w 2012 r. do obliczen przyjeto 17,1 min akcji, w 2013 r.
17,3 min akgcji). Kruk jest notowany obecnie po wskazniku P/E w wysokos$ci 11,0x na 2012 r. oraz 9,0x na
2013 r., co oznacza nieznaczng premie do mediany tego wskaznika dla spoétek poréwnawczych
(odpowiednio 10% i 8%) i jednoczesnie istotne dyskonto do Intrum Justitia, ktére prowadzi dziatalno$é
rowniez na rynkach, na ktérych obecny jest Kruk (opr6cz Rumunii). Rynki te cechujg sie lepszymi
krzywymi sptat w relacji do portfeli nabywanych w Europie Zachodniej czy USA, ktére dominujg w
bilansach pozostatych spotek poréwnawczych.

. MC P/E (x) P/BV (x) ROE (%)

WYCENA POROWNAWCZA

(min PLN)* 2011 2012P 2013P 2011 2012P 2013P 2011 2012P 2013P
Intrum Justitia 4236,0 16,0 13,9 13,1 33 3,0 2,7 20,8 22,3 21,8
Portfolio Recovery 3715,8 11,7 10,3 8,1 1,9 1,7 1,5 18,2 13,6 19,3
Encore Capital 1683,3 9,2 7,5 6,8 1,5 1,3 1,1 18,0 18,7 18,3
Credit Corp 854,0 12,2 9,6 8,5 2,5 2,1 1,9 21,4 23,8 23,0
Aktiv Kapital 785,8 6,1 6,5 6,7 - 0,9 0,8 12,9 14,4 13,0
AACC 476,4 16,9 11,0 9,0 1,1 1,0 0,9 6,3 7,7 11,7
Mediana 12,0 9,9 8,3 1,9 15 1,3 18,1 16,5 18,8
Kruk 863,6 12,7 11,0 9,0 3,5 2,8 2,1 36,0 28,5 26,8
dyskonto (premia) -6% -10% -8% -45% -46% -39% 99% 72% 43%
P/BV regresija liniow a2 - - - 2,8 2,6 - - -
Implikowana warto $¢ 1 akcji (PLN) 459 47,1 52,3 63,0 - - -
waga roku 50% 50% 50% 50%
w aga w skaznika 50% 50%
Warto §¢ 1 akcji 16.04.2012 (PLN) 52,1

1 kursy zamknigcia z dnia 13.04.2012, 2 wy cena w oparciu 0 mnoznik P/BV uwzglednia rentownos¢ kapitatéw wtasny ch (np. w 2012 r. P/BV = 0,0979*ROE+0,0274)
Zrédio: Trigon DM, Bloomberg

Kruk jest jednocze$nie notowany z istotng premig w stosunku do konkurencji biorgc pod uwage
wskaznik P/BV, ktory wynosi 2,8x (premia 46% do mediany) i 2,1x (premia 39%) odpowiednio na 2012 r. i
2013 r., co jest wynikiem znaczgco wyzszej rentownosci kapitatu wlasnego polskiej spotki. Przyczyng tego
jest miedzy innymi wyzszy w stosunku do pozostatych spotek lewar Kruka (mediana dzwigni finansowej
podmiotéw poréwnawczych wynosi 1,1, co 0znacza, ze jest ona 60% nizsza niz w przypadku polskiej
spotki) oraz operowanie na mniej dojrzatych rynkach, co wptywa na generowanie wyzszej marzowosci na
nabywanych portfelach i osigganie wiekszej rentownosci catego biznesu.

Regresja P/BV vs. ROE 2012 (l.w.), regresja P/BV vs. ROE 2013 (p.w.)

3,5 1 3.0 -

3,0 1 Y [
2,5

2,5 A
2,0

P/BV 2012 (x)
=
o
P/BV 2013 (x)
[
o

1,0 - 1,0 .
05 4 y =0,0979x + 0,0274 05 y=0,1271x- 0,7813
' Re =0,5382 ‘ Rz =0,6484
0,0 ' ' ' ' 0,0 . . . . . . .
5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 100 120 140 160 180 200 22,0 240
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Zradto: Trigon DM, Bloomberg
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W zwigzku z powyzszym w wycenie opartej na wskazniku P/BV uwzgledniono oczekiwang
rentownos$¢ kapitatow wiasnych spdtki w oparciu o regresje liniowg wskaznikdw P/BV oraz ROE dla spotek
poréwnawczych. W rezultacie implikowang warto$¢ mnoznika P/BV dla Kruka ustalono na poziomie 2,8x
na 2012 r. oraz 2,6x na 2013 .

Wycena w oparciu 0 wskaznik P/E oznaczata wartos¢ 1 akcji spotki w przedziale 45,9 -
47,1 PLN, natomiast w oparciu o0 wskaznik P/BV warto$¢ w przedziale 52,3 - 63,0 PLN. Nadajac rowne
wagi zaréwno dla poszczegdlnych mnoznikéw oraz okreséw prognozy otrzymali$my wycene pordwnawcza
1 akcji Kruka na poziomie 52,1 PLN.

Ostatecznie nadaj ac obu podej $ciom do wyceny réwnie wagi bie zaca warto $¢ spotki
szacujemy na poziomie 51,7 PLN na akcj e, a 9-miesi eczna cene docelow g jednej akcji ustalamy na
poziomie 55,7 PLN.

PODSUMOWANIE WYCENY Warto §¢é 1 akcji (PLN)
Wycena met. zdysk. zyskéw rezydualnych 51,3
Wycena poréw naw cza 52,1
Srednia 51,7
Cena docelowa 9m 55,7

Zrédio: Trigon DM
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Gtowne czynniki ryzyka
Sptaszczanie krzywych sptat z nowych portfeli

Ceny pfacone za pakiety wierzytelno$ci na przestrzeni ostatnich lat wykazywaly tendencje
wzrostowg osiggajac szczyt w 2011 r. (Srednio 17% wartosci nominalnej). Bylo to gtownie efektem
wiekszego zainteresowania zakupami przez podmioty z branzy za sprawg znacznie szerszego niz w
ostatnich latach dostepu do finansowania zewnetrznego, gtownie poprzez emisje obligacji, z ktorych
podmioty z branzy notowane na GPW i NC pozyskaty w ubr. ok. 800 min PLN. Towarzyszacy temu wzrost
podazy portfeli wystawianych do sprzedazy przez instytucje finansowe i inne podmioty nie zneutralizowat
presji cenowej. Tym samym pomimo tego, ze w dalszym ciggu sptacajg sie portfele nabywane przez
spotke w pierwszych latach dziatalnosci poréwnanie 6-letniej krzywej sptat z lat 2005 - 2010 oraz lat 2005 -
2011 wskazuje na spadek stopy zwrotu o 6 p.p. do poziomu 46% (obliczonej wg stosowanej przez spétke
metodologii, tj. anualizowania IRR z poétrocznych przeptywéw), a suma sptat z portfeli w tym okresie
réwniez obnizyta sie 0 6 p.p. i wyniosta srednio 218% zaptaconej ceny. W rezultacie w przypadku dalszego
wzrostu cen ptaconych za pakiety stopa zwrotu moze ulegaé dalszej obnizce.

Ponadto spétki dziatajgce na rozwinietych rynkach obrotu wierzytelno$ciami prognozujg nizsza
sume spfat na przestrzeni catego okresu windykacji nowo nabytych pakietow (w przypadku Portfolio
Recovery dziatajacej w USA i Wielkiej Brytanii dla inwestycji w portfele w 2011 r. suma sptat szacowana
jest na ok. 200% zaptaconej ceny). W Kruku dla portfeli nabywanych przed 2011 r. suma sptat wynosi
natomiast ponad 240% (IRR = 53,6%). Dlatego w miare dojrzewania rynkéw na ktérych operuje Kruk
zatozyliSmy stopniowe zblizanie sie krzywych sptat do tych zakladanych przez spdtki dziatajagce na
rozwinietych rynkach. W rezultacie sume sptat portfeli na przestrzeni catego okresu windykacji (w naszych
zatozeniach 9 lat) docelowo poczawszy od 2014 r. przyjeliémy na poziomie 203% (IRR = 34,7%).

Ponizej zaprezentowali$my rowniez wrazliwos¢ zysku netto na zmiane realizowanych wptywow
w stosunku do zatozen odzwierciedlonych w modelowych krzywych sptat portfeli nabywanych poczgwszy
od w 2012 r. (zmiana wptywoéw w kazdym roku o 1 p.p. oznacza przesuniecie pionowe krzywej sptat o
1 p.p. na przestrzeni calego okresu windykacji portfela).

Wrazliwo $¢ zysku netto spétki na zmian ¢ wplywow w stosunku do modelowych krzywych sptat

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

Zysk netto
-1,00 76,3 89,3 92,8 92,1 91,9
-0,50 77,7 93,8 100,1 102,3 104,2
Zmiana wpltywoéw w kazdym roku (p.p.) 0,00 79,2 98,3 107,6 112,6 116,9
0,50 80,5 102,5 114,6 122,2 128,6
1,00 81,9 106,8 121,6 132,0 140,7
suma sptat wg modelowej krzywej 211% 211% 203% 203% 203%
IRR? 36,7% 36,7% 34,7% 34,7% 34,7%

1 zanualizow any na podstaw ie IRR dla przeplyw éw pélrocznych
Zr6dto: Trigon DM

Odchylenie rzeczywistych od prognozowanych wptywow z portfeli

Wycena danego portfela wierzytelnosci na potrzeby decyzji inwestycyjnej podejmowana jest na
podstawie modelu w oparciu miedzy innymi o krzywe sptat portfeli wkasnych podobnych do portfela
analizowanego. Jednoczesnie spotka dokonuje aktualizacji wyceny wszystkich portfeli na kazdy dzien
bilansowy, a wartos¢ biezgca ewentualnych odchylen rozpoznawana jest w rachunku zyskéw i strat. W
rezultacie potencjalne ujemne rdznice rzeczywistych w relacji do prognozowanych wplywow z danego
portfela oznaczatyby nizszg od zalozonej stope zwrotu z inwestycji. Ograniczajgc ryzyko wystgpienia
wspomnianych odchylern w modelu zatozyliSmy sptaszczenie krzywych splat.




TRIGOI

DOM MAKLERSKI @ @

Wzrost kosztow operacyjnych spotki

Potencjalny wzrost kosztow operacyjnych segmentu inwestycji w portfele w relacji do wptywow z
portfeli wtasnych oraz w mniejszym stopniu wzrost kosztéw operacyjnych segmentu inkasa w relacji do
wplywow prowizyjnych z windykacji portfeli na zlecenie negatywnie wptynatby na poziom rentownosci
biznesu. Zaktadajac jednak, ze istotna czes¢ kosztow ma charakter staly (koszty call center, kancelarii
prawnej, ogélnego zarzadu), a skala dziatalnosci grupy rosnie, oczekujemy pozytywnego efektu dzwigni
operacyjnej. Niemniej jednak ponizej zaprezentowali$my wrazliwo$¢ zysku neto na zmiane przyjetego w
modelu wspoétczynnika kosztdw do wptywdw na przestrzeni catego okresu szczego6towej prognozy.

Wrazliwo $¢ zysku netto spdtki na zmian e wspotczynnika C/l

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Zatozony C/I*

28,6% 28,5% 28,0% 27,3% 26,6%

1,50 70,6 87,9 94,7 97,6 100,8
1,00 73,5 91,3 98,9 102,5 106,0
Zmiana C/I (p.p.) 0,00 79,2 98,3 107,6 112,6 116,9
-1,00 84,8 105,0 115,9 122,1 126,9
-1,50 87,7 108,5 120,1 127,0 132,2

1 koszty operacyjne segmentu inw estycji w portfele / w plywy z portfeli wlasnych

Zr6dto: Trigon DM

Rozwoj segmentu inwestycji w portfele

Rok 2011 cechowat sie rekordowg podazag wierzytelnosci na polskim rynku. tgczna warto$é
nominalna wystawionych na sprzedaz portfeli wyniosta 8,1 mld PLN. Wiekszo$¢ transakcji dotyczyta
segmentu detalicznego, gdzie wartos¢ w cenie nabycia wyniosta 1,2 mld PLN (niemal 2-krotny wzrost w
relacji do 2010 r.). Dla poréwnania warto$¢ transakcji w cenie nabycia w segmencie korporacyjnym
wyniosta zaledwie 50 min PLN. Jednoczesnie warto$¢ transakcji w cenach nabycia portfeli na wszystkich
eksportowych rynkach spotki (Rumunia, Czechy, Stowacja i Wegry) w ubiegtym roku wyniosta
600 min PLN. Udziat rynkowy Kruka w kraju wyniést 31%, w Rumunii 80% i w Czechach 18%. Tym samym
w przypadku spadku podazy wierzytelnosci (np. w wyniku ograniczenia akcji kredytowej bankdéw), badz
zmniejszenia udziatu spétki na poszczegdlnym rynku, istnieje ryzyko spadku inwestycji w portfele, a w
konsekwencji pogorszenia wynikow. Ryzyko to spétka stara sie ograniczaé poprzez dywersyfikacje
geograficzng oraz operowanie rowniez w segmencie inkasa.

Rozwdj i rentowno $¢ segmentu inkasa

Wartos$¢ krajowego rynku inkasa w 2011 r. wyniosta 10,4 mld PLN, co oznaczato 10% spadek r/r.
Warto$é rynku w Rumunii wyniosta 4,5 min PLN i byta na podobnym poziomie w relacji do ubiegtego roku.
Powyzsza statystyka wynikata z przesuniecia wierzytelnosci na rynek sprzedazy i spadku akcji kredytowe;j
bankdw, co obnizyto wolumen spraw oddawanych do inkasa. Towarzyszyta temu erozja wysokosci prowizji
od odzyskiwanych kwot, ktérych poziom obnizyt sie z 1,2% w 2010 r. do 1% w ubr., ktéra mogta by¢
efektem niskiej bariery wejscia na ten segment rynku windykacyjnego. Istnieje wiec ryzyko, ze zaréwno
wolumen spraw jak réwniez wysoko$¢ prowizji ulegnie dalszemu obnizeniu, co miatoby niekorzystny wptyw
na wyniki spotki.

Ryzyko finansowe

Zadtuzenie spotki na koniec 2011 r. wyniosto 440,8 min PLN, co oznaczato dzwignie finansowg
na poziomie 1,85x oraz wskaznik ND/EBITDAA (uwzgledniajgcy wptywy od zadtuzonych) na poziomie
2,1x. Dla poréwnania spotki uwzglednione w wycenie mnoznikowej cechujg sie 60% nizszym poziomem
dzwigni finansowej (mediana 1,1x). Niemniej jednak oba te wskazniki sg gtdwnymi kowenantami
emitowanego przez Kruka dtugu, a ich ustalone z bankami limity ksztattujg sie na poziomie 2,5x i 4,0x,
czyli istotnie powyzej ich biezagcych wartosci. Ponadto zaktadamy, ze wskazniki zadtuzenie ulegng
systematycznej poprawie, natomiast poczawszy od 2014 r. przeptywy z dziatalnosci bedg dodatnie, a
roczna EBITDAA przekroczy 80% zadtuzenia.
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Koszt pozyskiwanego finansowania

Wysoki obecnie poziom dzwigni finansowej powoduje, ze wyniki sg wrazliwe na warto$¢ kosztow
finansowych ptaconych przez spotke. Wiekszos¢ kosztow pozyskiwanego finansowania ustalanych jest w
oparciu o oprocentowanie zmienne, w tym stope WIBOR (dziatalno$¢ grupy na rynkach zagranicznych
oprécz reinwestowanych zyskow jest obecnie finansowana ze $rodkéw pozyskiwanych w kraju) oraz
marze. W naszym modelu $redniowazony koszt finansowania zatozono w przedziale 9,1 - 9,4% w
zaleznosci od wysokosci ryzyka finansowego spotki mierzonego poziomem dzwigni finansowej. Ponizej
zaprezentowalismy réwniez wrazliwos¢ zysku netto na zmiane tego parametru na przestrzeni catego
okresu szczegOtowej prognozy.

Wrazliwo $€ zysku netto spdtki na poziom  $redniowa zonego kosztu finansowania

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Zatozony sredniowazony koszt finansowania

9,4% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1%

-1,00 84,1 103,6 113,3 118,4 122,9

-0,50 81,7 101,0 110,4 115,5 119,9

. . 0,00 79,2 98,3 107,6 112,6 116,9
Zmiana kosztu finansowania (p.p.) 0.50 76.8 956 104.8 100.7 114.0
1,00 74,4 93,0 101,9 106,8 111,0

1,50 72,0 90,3 99,1 103,9 108,0

Zr6dto: Trigon DM

Potencjalne ograniczenie korzy $ci podatkowych

Specyfikg branzy, a w szczegoélnosci realizowanych zakupéw portfeli bankowych, jest
wykorzystanie w tym celu funduszy sekurytyzacyjnych, ktorych jednostki uczestnictwa obejmujg SPV
inwestycyjne zarejestrowane w tzw. rajach podatkowych kontrolowane przez spétki matki. Dotyczy to
rowniez Kruka, ktéry poprzez Secapital (SPV zarejestrowany w Luksemburgu) inwestuje w certyfikaty
whlasnych FIZ (Prokura, Prokulus), ktére nabywajg portfele wierzytelnosci. W ten sposob spétka jest
beneficjentem umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania podpisanej przez RP z Luksemburgiem, co
skutkuje niskim poziomem efektywnej stopy podatkowej (w 2011 r. wyniosta 3,1%). W modelu natomiast
zatozylismy scenariusz, w ktérym docelowy poziom efektywnej stopy podatkowej wyniesie 50% stopy
nominalnej wazonej zakupami na poszczegoélnych rynkach, tj. 9,2%. Tym samym stopa ta jest znaczaco
nizsza od poziomu stép nominalnych na wszystkich rynkach dziatalnosci Kruka, a zmiana jej poziomu na
istotny wptyw na wysokos¢ zysku netto.

Wrazliwo $¢ zysku netto spdtki na poziom efektywnej stopy poda  tkowe;

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Zalozona efektywna st. podatkowa
3,0% 4,5% 6,0% 7,5% 9,2%

0,0% 81,7 102,9 114,5 121,7 128,8

3,0% 79,2 99,8 111,0 118,1 124,9

4,5% 78,0 98,3 109,3 116,3 123,0

6,0% 76,8 96,7 107,6 114,4 121,1

Faktyczna efektywna st. podatkowa 7.5% 756 95 2 105.9 112.6 119.1
9,2% 74,2 93,5 103,9 110,5 116,9

18,0% 67,0 84,4 93,9 99,8 105,6

Zrodto: Trigon DM
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Ryzyko walutowe

Dekompozycja przychodéw ze sprzedazy grupy wskazuje na rosngcy udziat przychodéw z
portfeli nabywanych w Rumunii poczawszy od 2007 r. w strukturze tgcznych obrotéw Kruka. W rezultacie
zagraniczne przychody Kruka w 2011 r. osiggnety warto$¢ 104,0 min PLN (tj. 38% skonsolidowanych
obrotéw) i wygenerowaly 56% marzy posredniej (za sprawa wyzszej rentownosci realizowanej na
inwestycjach w Rumunii). W przysztoéci w zwigzku z pierwszymi inwestycjami w portfele w Czechach i na
Slowacji oraz zakupem spétki na Wegrzech, ktéra posiada licencje niezbedng do operowania na
tamtejszym rynku, mozna oczekiwaé dalszego wzrostu znaczenia rynkéw zagranicznych, cho¢ kazdy z
tych rynkéw jest kilkakrotnie mniejszy niz w Polsce. W biezacym roku zaktadamy ze spétka za granicg
zakupi portfele o tgcznej wartosci 150 min PLN, co stanowi¢ bedzie 36% tgcznych wydatkdw spoétki na
zakup portfeli.

Jednoczesnie w 2011 r. koszty operacyjne (z wylaczeniem kosztéw ogolnych) przypisane
Rumunii i innym rynkom zagranicznym wyniosty 23,6 min PLN (. 18%). Dodatkowo finansowanie
dziatalno$ci zagranicznej oprécz reinwestowanych na lokalnych rynkach zyskéw jest obecnie pozyskiwane
jedynie w walucie polskiej. W rezultacie operacyjna ekspozycja walutowa spétki (obecnie gtéwnie w RON)
jest znaczaca i w 2011 r. wyniosta ok. 80 min RON. Taka teza jest jednakze pewnym uproszczeniem, gdyz
przychody walutowe rozpoznawane wedtug IRR sg zwykle nizsze od wplywéw jakie spdtka osigga w
danym okresie.

Réwniez na poziomie bilansu spétka nie stosuje obecnie instrumentéw zabezpieczajgcych
ryzyko kursowe. Tym samym zmiana notowan pary walutowej RON/PLN w stosunku do przyjetych kurséw
futures odpowiadajgcych okresom przysztych wplywdw wymaga aktualizacji wartosci danego portfela oraz
odniesienia réznicy w wycenie bezposrednio in plus bgdz in minus na rachunek zyskow i strat.
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Otoczenie rynkowe - Polska

Gtownymi determinantami wielko$ci rynku obrotu wierzytelnosciami sa:

1. Poziom zadluzenia sektora prywatnego wptywajacy na wielko$¢ portfeli kredytowych w bankach oraz
wielko$¢ naleznosci innych inicjatoréw rynku $wiadczacych ustugi powszechne (m.in. operatorzy
telekomunikacyjni, operatorzy telewizji kablowych, firmy ubezpieczeniowe);

2. Szkodowos¢ portfeli w przypadku bankéw oraz poziom niesptaconych naleznosci podmiotéw
oferujgcych niefinansowe produkty i ustugi;

3. Sklonnos¢ wierzycieli do sprzedazy wyspecjalizowanym podmiotom portfeli wtasnych wierzytelnosci
wplywajgca na rozwdj segmentu inwestycji w portfele, bgdz zamiar outsourcingu procesow
windykacyjnych wptywajgcy na rozwdj segmentu inkasa;

4. Sklonno$é inwestorow do zaangazowania sie w zakup portfeli, determinowany poziomem dostepnosci
kapitatu oraz atrakcyjnosciag inwestycji alternatywnych.

W szczegolnosci istotna jest kondycja finansowa gospodarstw domowych. Bowiem udziat tej
grupy dtuznikdéw w rynku windykacyjnym w segmencie inwestycji w portfele wartym 8,1 mid PLN (liczac
wedtug wartosci nominalnej sprzedanych portfeli) w 2011 r. wynidst ponad 80%. Natomiast analizujgc
rynek wedtug cen nabycia wierzytelnosci udziat delalu przekroczyt 90%, a warto$é transakcji wyniosta
1,2 mld PLN. Na tym tle krajowy segment inkasa warty 0,1 mld PLN (liczagc wedtug wartosci prowizji) ma
istotnie mniejsze znaczenie dla uczestnikow rynku.

Jednoczesnie gtéwnymi wierzycielami gospodarstw domowych sg banki (ponad 70%
wierzytelnosci masowych w ujeciu wartosciowym), totez ksztattowanie sie wartosci kredytéw gospodarstw
domowych oraz poziomu ich odpiséw i udziatu kredytéw z utratg wartosci moze postuzyé jako barometr
wielkosci rynku windykacyjnego. Warto$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych wobec bankéw w lutym
biezgcego roku wyniosta ok. 520 mld PLN brutto (tj. przed uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty
wartosci) i w dalszym ciggu wykazuje tendencje spadkowg w stosunku do listopada 2011 r., kiedy taczna
wartos¢ kredytow detalicznych wyniosta 534 mid PLN. Jednocze$nie nieznacznie wzrosta wartos¢
odpisow, ktére wyniosty 25,8 mld PLN, tj. 5% wartosci bilansowej brutto udzielonych kredytéw. Wsrdd
kredytow detalicznych najwiekszg szkodowoscig cechowaly sie kredyty konsumpcyjne, ktdrych odpisy
stanowity 14% warto$ci brutto (15,9 mid PLN). Natomiast najlepiej od lat sptacane sg kredyty na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych, ktorych szkodowo$¢ na koniec lutego biezacego roku wyniosta zaledwie
1% (2,9 mid PLN).

W dalszym ciggu rosnie natomiast udziat kredytow z utratg wartosci w strukturze zadtuzenia
gospodarstw domowych. Odsetek ich na koniec lutego br. wyniost 7,6%, co odpowiadato wartosci
29,2 mld PLN, ktdra byta 0 7% nizsza od Sredniej wartosci kredytow z utratg wartosci w 2011 r. Uzasadnia
to przyjete przez nas zalozenie, ze krajowy rynek inkasa w 2012 r. powinien cechowa¢ sie zblizong w

Udziat kredytéw straconych w portfelu kredytéw gosp odarstw domowych
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stosunku do ubiegtego roku podaza wierzytelnosci. Natomiast segment inwestycji w portfele powinien by¢
beneficjentem pogorszenia jakosci portfeli kredytowych na przestrzeni 2 ostatnich lat (zaktadamy, ze w
sktad sprzedawanych przez banki portfeli wchodzg kredyty, ktore nie sg sptacane $rednio w ciggu
ostatnich 24 m-cy, a na ten okres skladajg sie wewnetrze dziatania bankéw majace na celu odzyskanie
udzielonych kredytdw, nastepnie outsourcing windykacji do specjalizujgcych sie w inkasie podmiotéw, a
ostatecznie proces przygotowania portfeli do sprzedazy). Niemniej jednak wsérdd sprzedawanych portfeli w
latach ubiegltych w zwigzku z brakiem systematycznosci bankéw w czyszczeniu bilanséw byly réwniez
portfele w sktad ktérych wchodzity kredyty niepracujgce od wielu lat. Obecnie coraz powszechniejsze
usystematyzowanie proceséw sprzedazy powinno doprowadzi¢ do ptynniejszego wprowadzania portfeli na
rynek i wigksze powigzanie ich podazy z poziomem kredytow z utratg wartosci (uwzgledniajac
wspomniane powyzej przesuniecie w czasie). Stad w 2012 r. spodziewamy sie zblizonej w stosunku do
ubiegtego roku warto$ci transakcji w segmencie inwestycji w portfele.

Udziat kredytow straconych w portfelu kredytéw kons
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Poziom udzielonych kredytéw korporacyjnych poczawszy od 4 kw. ubiegtego roku réwniez jest
stabilny. W stosunku do portfeli detalicznych udziat odpiséw w wartosci bilansowej brutto kredytow
korporacyjnych jest nieco nizszy i wynosi obecnie 4,1%. Niemniej jednak jako$¢ kredytow korporacyjnych
jest gorsza od tych udzielanych gospodarstwom domowych, co obrazuje wiekszy odsetek kredytow z
utratg wartosci, ktory wynosi obecnie 10,6%.

Udziat kredytow straconych w portfelu kredytéw dla przedsi ebiorstw
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Otoczenie konkurencyjne w 2011 r.

tgczna warto$¢ nominalna polskiego rynku windykacyjnego w 2011 r. wyniosta 18,5 mid PLN., co
oznaczalo wzrost 0 16,5% r/r. Wiekszy byt segment inkasa, na ktory trafity wierzytelnosci o wartosci nomi-
nalnej 10,4 mid PLN, co stanowito spadek o 8,8% w stosunku do rekordowego 2010 r. Natomiast warto$¢
nominalna transakcji zawartych w segmencie inwestycji w portfele wyniosta 8,1 mld PLN i byt to niemal 2-
krotny wzrost w stosunku do 2010 r., a zarazem rekordowy poziom.

Wieksze jednak znaczenie ma charakterystyka rynku w warto$ci wyptaconych prowizji w odniesie-
niu do segmentu inkasa oraz w cenie nabycia wierzytelnosci w odniesieniu do segmentu inwestycji w port-
fele, ktdra obrazuje warto$¢ przeptywow pienigznych pomiedzy segmentami a uczestnikami rynku. War-
to$¢ prowizji w ubiegtym roku wyniosta 0,1 mld PLN, na tym tle wydatki branzy na zakup portfeli na pozio-
mie 1,2 mld PLN, z ktérych $rednio odzyskuje sie ponad 200% zaptaconej ceny na przestrzeni calego
okresu windykacji, 0znaczajg dominujgcg role tego segmentu w kreowaniu wynikow podmiotéw z branzy.

Kruk byt liderem obu segmentdw rynku przyjmujac do obstugi inkasowej wierzytelnosci o wartosci
nominalnej 4,0 mld PLN (38,4% udziatu w rynku) oraz nabywajgc wierzytelno$ci o wartosci nominalnej
2,1 mld PLN (26,2% udziatu w rynku), ptacgc za nie ok. 375 min PLN (31,2% udziatlu w rynku). Jednocze-
$nie lgczne naktady Kruka na zakup portfeli na wszystkich rynkach wyniosty w zesziym roku ok.
570 min PLN i byty niemal 3-krotnie wyzsze niz w 2010 r.

Tym samym w 2011 r. Kruk umocnit swojg pozycje rynkowg w kraju zaréwno w segmencie inkasa,
gdzie w 2010 r. obstugiwat wierzytelnosci o wartoéci 3,7 mld PLN (32,5 % udziatu w rynku) oraz w seg-
mencie inwestycji w portfele dokonujgc w 2010 r. zakupdw wierzytelnosci o wartosci nominalnej
0,8 mld PLN (22,7% udziatu w rynku) za 85 min PLN (19,9% udziatu w rynku).

Rosngcej podazy wierzytelnosci w kraju w ubiegtym roku w dalszym ciggu towarzyszyt wzrost $red-
nich cen ptaconych za portfele. Po osiggnieciu minimalnych pozioméw w 2009 r., gtéwnie za sprawg kryzy-
su finansowego, ktérego konsekwencjg byta trudno$é pozyskania finansowania, w 2011 r. $rednie ceny
wzrosty 0 4,5 p.p. w ujeciu rocznym i wyniosty 16,9%. W stosunku do 2009 r. portfele zdrozaty réwniez na
gtéwnym zagranicznym rynku spdtki, cho¢ ceny w Rumunii nadal sg o potowe nizsze niz w Polsce.

Struktura polskiego rynku wierzytelno  $ci wg warto $ci nominalnej w 2011 r. (L.w.) (dane w min PLN),
Srednie ceny ptacone za portfele na rynku polskim i rumu fskim (p.w.)
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Prognozy finansowe

Segment windykacji portfeli wtasnych

W modelu zaktadamy, ze tegoroczna warto$é inwestycji w portfele w Polsce wyniesie 1,1 mid PLN,
a spotka przeznaczy na ten cel 265 min PLN. Naktady na pozostatych rynkach wyniosg 150 min PLN (w
tym 100 min PLN w Rumunii). Tym samym tgczne naktady grupy w tym roku wyniosg ok. 400 min PLN, a
w kolejnych latach bedg rosty w tempie 4% rocznie. Jednoczesnie zaktadamy, ze docelowy udziat spotki
na kazdym rynku nie przekroczy 35% (dla poréwnania udziat w Rumunii w ubiegtym roku wynidst 80%).

Inwestycje w portfele  (dane min PLN)
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W rezultacie oczekujemy dalszego wzrostu wartosci biezgcej windykowanych portfeli, choé jego
dynamika bedzie naszym zdaniem nizsza niz w rekordowym pod tym katem 2011 r. Ponadto generowana
EBITDAA w 2014 r. powinna przekroczy¢ warto$é naktadéw na portfele, co znaczgco poprawi pozycje
gotéwkowg grupy, ograniczy zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie i umozliwi wyptate dywidendy.

Warto §¢€ biezaca portfeli (1.s.), wptaty (I.s.), EBITDAA (p.s.) (dane min PLN)
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Analizujgc krzywe spfat portfeli wierzytelno$ci nabywanych przez Kruka w ostatnich latach oraz
zakladajac ich dalsze sptaszczenie wzorem rynkéw dojrzalych w modelu zastosowali$my rézne krzywe.
Takie podejscie uzasadnia poréwnanie 6-letniej krzywej spiat portfeli Kruka z lat 2005 - 2010 oraz lat 2005
- 2011, ktére wskazuje na spadek stopy zwrotu o 6 p.p. do poziomu 46% (obliczonej wg stosowanej przez
spotke metodologii, tj. anualizowania IRR z pdtrocznych przeptywow) oraz obnizenie o 4 p.p. sumy sptlat z
portfeli ktére wyniosty srednio 218% zaptaconej ceny.

Krzywe sptat portfeli historycznych
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W rezultacie dla portfeli nabytych przed 2011 r. przyjeliSmy profil splat, ktory jest wydtuzeniem

krzywej sptat portfeli z lat 2005 — 2010 o wptaty po 8 i 9 roku od nabycia, ktéry implikuje sume sptat na
poziomie 246% zaptaconej ceny i oznacza IRR na poziomie 53,%

Prognozowana krzywa sptat portfeli nabytych przed 2~ 011r.
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Bardziej sptaszczong krzywg przyjelismy dla portfeli nabywanych przez Kruka pomiedzy 2011 a
2013 r., ktérej sume spfat zatozyliSmy na poziomie 212% zaptaconej ceny, co oznacza IRR w wysokosci
37,2 %. Natomiast poczawszy od zakupéw w 2014 r. profil sptat przyjeliSmy zblizony parametrami do
portfeli nabywanych w USA i w Europie Zachodniej. Tym samym docelowo sptacalnos¢ portfeli w ciggu
catego okresu windykacji wyniesie w modelu 203%, co oznacza¢ bedzie rentownos¢ na poziomie 34,7%.

Prognozowane krzywe spiat portfeli nabywanych pocz ~ awszy od 2011 r.
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Udziat portfeli w strukturze wptat i przychodéw seg ~ mentu w latach 2012 - 2016

Woptaty od zadtuzonych
2012 udziat 2013 udziat 2014 udziat 2015 udziat 2016 udziat

portfele 559,2 100% 634,0 100%  742,0 100% 838,5 100% 8959 100%
<2009 54,5 10% 331 5% 20,2 3% 11,2 1% 3,6 0%
2009 16,8 3% 16,6 3% 10,0 1% 6,5 1% 4,3 0%
2010 70,8 13% 60,6 10% 59,8 8% 36,1 4% 23,3 3%
2011 309,8 55% 190,4 30% 1751 24% 162,0 19% 102,3 11%
2012 107,3 19% 2228 35% 136,1 18% 127,1 15% 117,6 13%
2013 110,5 17% 227.,4 31% 138,1 16% 130,9 15%
2014 113,4 15% 2404 29% 1451 16%
2015 1171 14% 248,3 28%
2016 120,4 13%
Przychody
2012 udziat 2013 udziat 2014 udziat 2015 udziat 2016 udziat
portfele 326,4 100% 379,7 100%  426,7 100% 4585 100%  478,8 100%
<2009 28,0 9% 16,4 4% 8,9 2% 4,0 1% 1,0 0%
2009 11,5 4% 8,7 2% 53 1% 3,2 1% 1,6 0%
2010 51,0 16% 41,7 11% 31,6 7% 19,4 4% 12,0 2%
2011 165,9 51% 122,7 32% 98,8 23% 71,6 16% 43,2 9%
2012 69,9 21% 119,0 31% 88,2 21% 71,3 16% 51,7 11%
2013 71,2 19% 121,1 28% 90,0 20% 73,1 15%
2014 72,8 17% 123,8 27% 91,1 19%
2015 75,2 16% 1279 27%
2016 77,3 16%
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Poziom kosztéw operacyjnych segmentu inwestycji w portfele w relacji do wptywéw z portfeli
whasnych na przestrzeni ostatnich lat ksztattowat sie pomiedzy 29,5 - 32,8%. Uwzgledniajgc utworzong w
2011 r. rezerwe na podatek PCC wskaznik kosztow wyniost 29,2%., co oznaczato spadek o 1,5 p.p. r/r. W
kolejnych latach zaktadamy dalsze jego obnizanie za sprawg efektu dzwigni operacyjnej (istotna cze$é
kosztdw operacyjnych ma charakter staly, dotyczy to miedzy innymi call center, kancelarii prawnej oraz
kosztdw ogdinego zarzadu).

Przychody i mar za posrednia segmentu (I.s.) (dane w min PLN), wskaznik kosztow (p.s.)
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Segment inkasa

Przyjmujemy, ze warto$¢ wierzytelno$ci windykowanych na zlecenie przez Kruka pozostanie w
kolejnych latach stabilna. Dotyczy to rdwniez wysokosci prowizji, ktdrg zatozyliSmy na poziomie z 2011 r.,
tj. 1% wartosci nominalnej obstugiwanych wierzytelnosci.

Warto §¢ portfeli przyj etych do inkasa (dane w min PLN)
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Zaktadajgc jednoczesnie podobny jak w poprzednich latach wskaznik kosztow oczekujemy, ze
marza posrednia tego segmentu nie przekroczy w przysztosci 10% tgcznej marzy posredniej grupy.

Przychody i mar za posrednia segmentu (l.s.) (dane w min PLN), wska znik kosztéw (p.s.)
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Pozostate produkty - po zyczki Novum, rejestr ERIF

Jednoczesnie spodziewamy sie, ze poczawszy od biezgcego roku dziatalno$¢ pozyczkowa grupy
za sprawa prawie 2-krotnego wzrostu portfela, ktory na koniec roku osiggnie wartos¢ 8,5 min PLN, bedzie
juz rentowna. Natomiast ERIF, cho¢ w dalszym ciggu przynosi¢ bedzie niewielkie straty pomimo
komercyjnego wykorzystania bazy o zadtuzonych, pozwoli spdice na osigganie lepszych wynikow
segmencie windykacji portfeli wtasnych.

Przychody (l.s.) (dane w min PLN), marza posrednia (p.s.)
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Pozycja gotéwkowa

Diug netto spétki na koniec 2011 r. wyniést 440,8 min PLN. Wiekszos¢ zadtuzenia spétki (tj.
75%) stanowig wyemitowane obligacje, ktérych warto$¢ na koniec ubiegtego roku wyniosta 357 min PLN.
W mniejszym stopniu dziatalnos¢ spétki finansowana jest poprzez zaciggniete kredyty rewolwingowe i
inwestycyjne, ktérych wartos¢ na koniec 2011 r. wyniosta 120 min PLN (udzielone spéice limity wynoszg
212 min PLN, tym samym byly wykorzystane w 56,6%). Ponadto w biezagcym roku spétka pozyskata z
kolejnych emisji obligacji 120 min PLN, ktére postuzg realizacji tegorocznych inwestycji w portfele. Kruk
jednoczesnie wykupi w tym roku obligacje o wartosci nominalnej 91 min PLN.

Nasza prognoza zaktada, ze zadtuzenie grupy na koniec roku wyniesie ok. 520 min PLN. W
rezultacie wskazniki ND/E oraz ND/EBITDAA, ktére sg gtéwnymi kowenantami emitowanych przez spotke
obligacji uksztattujg sie odpowiednio na poziomie 1,6x i 1,4x, a w kolejnych latach ulegng dalszej obnizce.

Wskazniki zadtu zenia (l.w.), harmonogram wykupu obligacji ~ (p.w.) (dane w min PLN)
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Spodziewamy sie réwniez, ze poczawszy od 2014 r. spotka bedzie generowaé dodatnie
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, a poczawszy od 2015 r. zacznie wyptacaé dywidende.

Rachunek przeptywdw pieni eznych (I.s.), dywidenda (p.s.) (dane w min PLN)
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Wyniki i prognozy

min PLN IV kw. '10 I kw. '11 Ilkw. '11 Il kw. '11 IV kw. '11

Przychody ze sprzeda zy 43,9 53,2 70,7 66,8 83,4

EBIT 8,0 18,1 30,6 23,6 23,7

EBITDA 9,1 19,3 31,9 25,1 251

Zysk netto 7.4 14,1 25,0 13,0 14,1

Dlug netto 101,3 104,5 276,6 354,1 440,8

Rentow nos¢

- BBIT 18% 34% 43% 35% 28%

- EBITDA 21% 36% 45% 38% 30%

- netto 17% 26% 35% 20% 17%

mIin PLN 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Bilans

Aktywa 317,6 800,4 959,7 1138,7 1286,5 1383,2
Majatek trw aty 18,4 25,5 28,1 30,3 32,6 34,7
- rzeczow e aktyw a trw ale 9,6 14,3 15,4 16,5 17,6 18,7
- wartosci niematerialne i praw ne 49 6,7 7,2 7,8 8,4 9,0
- wartosc firmy 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
- pozostate aktyw a diugoterm. 2,9 35 4.4 49 55 6,0
Majatek obrotowy 299,2 774,9 931,6 1108,5 1254,0 1348,5
- nabyte portfele 263,2 718,7 898,4 1069,1 1207,3 1295,8
- pozyczka Novum 1,3 3,2 8,4 11,7 15,2 18,3
- naleznosci z tyt. dostaw i ustug 10,6 12,8 15,9 17,4 19,6 21,4
- pozostate aktyw a krétkoterm. 34 4,0 49 54 6,1 6,6
- gotéwka 20,8 36,2 4,0 4,8 5,7 6,4
Pasywa 317,6 800,4 959,7 1138,7 1286,5 1383,2
Kapitat wtasny 130,3 238,4 317,6 4159 523,5 582,3
Zobow igzania dlugoterminow e 78,0 339,5 372,2 421,6 438,3 455,8
- kredyty, obligacje 78,0 339,5 372,2 421,6 438,3 455,8
Zobow igzania krotkoterminow e 109,5 222,6 269,9 301,2 324,7 345,1
- kredyty, obligacje 44,1 137,5 150,8 170,7 177,5 184,6
- zobow igzania z tyt. dostaw i ustug 49,2 66,9 92,6 97,9 110,4 120,4
- pozostate zobow igzania krétkoterm. 16,1 18,1 26,5 32,6 36,8 40,1
Dlug netto 101,3 440,8 519,0 587,5 610,1 634,0
Wartos¢ globalna portfeli (poczatkow a) - - 718,7 898,4 1069,1 1207,3
Wplywy z portfeli - - 559,2 634,0 742,0 838,5
Naktady na portfele - - 4125 425,0 453,5 468,5
Przychody - - 326,4 379,7 426,7 458,5
Amortyzacja - - 232,8 254,3 315,3 380,0
Warto $ ¢ globalna portfeli (ko ncowa) - - 898,4 1069,1 1207,3 1295,8
Diug netto / kapitat w tasny 77,7% 184,9% 163,4% 141,3% 116,5% 108,9%
Dlug netto / EBITDAA? 82,2% 207,8% 140,9% 140,8% 123,4% 111,6%
ROE 31,5% 36,0% 28,5% 26,8% 22,9% 20,4%
ROA 13,9% 11,9% 9,0% 9,4% 8,9% 8,4%

1EBITDA skory gowana o amorty zacje portfeli

Zrédio: raporty sp6lki, P - prognozy Trigon DM
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min PLN 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Rachunek zyskéw i strat

Wptywy z portfeli wlasnych 197,9 341,1 559,2 634,0 742,0 838,5
Przychody ze sprzeda zy 164,3 274,0 369,9 423,8 471,7 504,5
- windykacja portfeli nabytych 118,1 230,4 326,4 379,7 426,7 458,5
- windykacja portfeli zleconych 44,1 41,0 39,2 38,7 38,7 38,7
- pozostate ustugi (Novum, ERIF) 2,2 2,7 44 54 6,2 7,4
Marza posrednia 71,5 143,6 183,3 216,0 236,6 248,2
- windykacja pakietéw nabytych 57,2 127,2 166,5 199,0 219,0 229,6
- windykacja pakietéw zleconych 18,2 17,7 16,7 16,1 16,1 16,3
- pozostate ustugi (Novum, ERIF) -4,0 -1,3 0,1 0,9 15 2,3
Koszty ogdlnego zarzadu 28,1 40,9 46,2 51,8 55,9 58,7
Amortyzacja 39 54 6,8 7,3 7,8 8,3
Pozostata dzialalno$¢ operacyjna -0,1 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
EBITDAA? 123,2 2122 368,5 417,2 494,6 568,1
EBITDA 43,3 101,4 135,7 162,9 179,3 188,1
EBIT 394 96,0 128,9 155,6 1715 179,8
Wynik na dziatalnosci finansow ej -7,0 -27,4 -47,2 -52,6 -57,0 -58,0
Zysk brutto 32,3 68,5 81,7 102,9 1145 121,7
Podatek dochodow y -0,5 2,2 2,5 4,6 6,9 9,1
Zysk netto 36,3 66,4 79,2 98,3 107,6 112,6
Wskazniki:

- Clp 30,7% 30,2% 28,6% 28,5% 28,0% 27,3%
- EBITDAA / w plywy z portfeli wiasnych 62,2% 62,2% 65,9% 65,8% 66,7% 67,8%
- koszty inkasa / przychody prow izyjne 58,7% 56,8% 57,5% 58,5% 58,5% 58,0%
- marza posrednia 43,5% 52,4% 49,5% 51,0% 50,2% 49,2%
- marza EBIT 24,0% 35,0% 34,8% 36,7% 36,4% 35,6%
- marza EBITDA 26,4% 37,0% 36,7% 38,4% 38,0% 37,3%
- marza zysku netto 22,1% 24,2% 21,4% 23,2% 22,8% 22,3%
- stopa podatku dochodow ego -1,5% 3,1% 3,0% 4,5% 6,0% 7,5%
Liczba akcji (mszt.) 15,4 16,9 17,1 17,3 17,5 17,7
BVPS (zt) 8,46 14,52 18,56 24,01 29,86 32,82
EPS 2,34 4,03 4,63 5,67 6,14 6,35
CAGR EPS 2010 - 201x - 72,2% 40,7% 34,3% 27,3% 22,1%
DPS (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,03
P/E (x) 21,8 12,7 11,0 9,0 8,3 8,1
EV/EBITDA (x) 22,5 13,0 10,3 9,0 8,3 8,0
EV/EBITDAA (x) 7,9 6,2 3,8 35 3,0 2,7
P/BV (x) 6,0 35 2,8 2,1 1,7 1,6
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9%
1EBITDA skory gowana o amorty zacje portfeli, 2 koszty operacyjne segmentu inwesty cji w portfele / wplywy z portfeli wtasny ch

Rachunek przeplywo6w pieni eznych

CF operacyjny (met. po $rednia) -4,9 -35,2 -17,4 -3,5 47,4 101,0
- zysk netto 36,1 66,4 79,2 98,3 107,6 112,6
- koszty finansow ania netto 7,6 25,4 47,2 52,6 57,0 58,0
- zmiana kapitatu obrotow ego -97,5 -442,4 -150,6 -161,8 -125,0 -78,0
- amortyzacja 39 54 6,8 7,3 7,8 8,3
CF operacyjny (met. bezpo srednia) - - -17,4 -3,5 47,4 101,0
- wplywy z nabytych portfeli - - 559,2 634,0 742,0 838,5
- naklady na zakup portfeli wierzytelnosci - - -412,5 -425,0 -453,5 -468,5
- prow izja z tytutu inkasa oraz pozostate - - 41,0 40,8 41,1 41,5
- koszty operacyjne - - -234,2 -260,9 -292,4 -316,4
- podatek zaptacony - - -2,5 -4,6 -6,9 -9,1
- pozostale przeplywy - - 29,1 8,9 13,2 10,5
CFinwestycyjny 6,2 -7,0 -13,7 -12,4 -13,0 -13,0
- zmiana udzielonych pozyczek Novum -1,8 -1,8 -5,2 -3,4 -3,5 -3,0
- otrzymane odsetki 14 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
- CAPEX -7,9 -8,5 -9,0 -9,5 -10,0 -10,0
CFfinansowy 52 45,1 -1,2 16,7 -33,5 -87,2
- zmiana zadluzenia z tyt. kredyt. i obligacj 55,7 349,7 46,0 69,3 23,5 24,6
- dyw idenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -53,8
Srodki pieni ezne na koniec roku 20,8 36,2 4,0 4,8 57 6,4

Zraédto: raporty spéki, P - prognozy Trigon DM
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Disclaimer

Informacje ogdlne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom N i"). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw
(na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia u zywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie akcji pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeplywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcjg

DPS - dywidenda na 1 akcje

PIE - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcjg

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

AKUMULUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi w granicach 5-15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego

REDUKUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest w przedziale 5-15%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest wigkszy niz 15%

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac¢ rekomendacije, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacie krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Stosowane metody wyceny

DM stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych

wskaznikow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwos¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycena rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa
poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrze zenia prawne, zastrze zenia dotycz ace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezylej starannosci oraz z wykluczenlem wplywu ewentualnego konﬂlktu |nteresow Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem
faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy c ialnosci Domu N ). W szczegolnosci Dom i nie ponosi ialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac sie
nieodpowiednie dla danego |nwestora

Dom Maklerski nie ponosi ody éci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sig do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w
przysziosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci mogg okazac sie bledne, stanowig wyraz ocen 0séb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz
oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji emitenta, moze je nabywac w przysztosci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz emitenta ustug nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wlasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego, nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny
rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakre5|e potenclalnego konﬂlktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzqdzenla o Rekomendaclach

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozy¢ emitentowi oferte $wiadczenia innych ustug 1 lub podjaé § takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim f moga uczestniczy¢ w transakcjach zwia; h z fi

emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez
zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkow przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie
Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczegdling uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym dokumencie sa znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon
Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu
(lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegag.

Przyjmuie sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakeji.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”)
oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen
zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony
wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.




