DOM MAKLERSKI @ W IEREX

KRUK

Reuters: KRU.WA Bloomberg: KRU PW

Finanse

1 lipca 2011

Zmieniaj gc zte ditugi w zysKki

Rekomendacja KUPUJ; 12-miesi eczna cena docelowa 56,8z}

Kruk S.A. to lider rynku ustug zarzadzania wierzytelnosciami w Polsce i w Rumunii.
Spotka obstluguje m.in. instytucje finansowe, firmy telekomunikacyjne i
przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej. Pod koniec 2009 r. jej udziat w rynku
polskim wynosit ok. 27%, a w rynku rumunskim — 15-27%. Spétka chce zdobyc
istotna pozycje na rynku czeskim (na ktéry niedawno weszia) i wegierskim
(wejscie planowane na 2012 r.). Znaczna dzwignia operacyjna i ponad dwukrotny
wzrost wartosci zakupionych portfeli spowoduje, naszym zdaniem, trzykrotny
wzrost zysku w latach 2010-2013. W oparciu o wycene poréwnawcza, wskazniki w
polowie cyklu i metode DCF wyznaczyliSmy 12-miesieczna cene docelowa na 56,8
zt za akcje. Wedlug naszych szacunkéw wskaznik P/E spétki Kruk w 2011P wynosi
9,7x (7,6x w 2012P), a wskaznik EV/EBITDA prognozowany na 2011, 10,5x (8,0x w
2012P). Oba te wskazniki oznaczaja spore dyskonto w stosunku do podobnych
spotek. Rozpoczynamy wiec wydawanie rekomendacji dla akcji spotki Kruk o
zalecenia KUPUJ.

Kruk to lider polskiego rynku zarz  adzania wierzytelno $ciami. Spétka obstuguje m.in. instytucje finansowe,
firmy telekomunikacyjne i przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, a jej udziat w rynku pod koniec 2009 r.
wynosit ok. 27%. Dziata tez w Rumunii — jest tam juz najwiekszym graczem, a jej udziat w rynku ksztattuje sie
na poziomie 15-27% (w zaleznos$ci od segmentu) zaledwie trzy lata po rozpoczeciu dziatalnosci w tym kraju.
Spotka Kruk chce zdobyé¢ istotng pozycje na rynku czeskim (na ktéry niedawno weszta) i wegierskim (wejscie
planowane na przyszty rok).

Najwi ekszym segmentem dziatalno $ci spéiki jest zakup i windykacja portfeli przeterm inowanych

wierzytelno $ci konsumenckich oraz zarz adzanie nimi (72% przychodéw w 2010 r.), a jej najwiekszymi
klientami w tym zakresie sg banki. Drugim kluczowym segmentem dziatalnosci sg ustugi inkasa, w ktérych
przychody opierajg si¢ na prowizjach. Potaczenie tych dwoch segmentéw w jednym przedsigbiorstwie daje
spotce wyjatkowa pozycje na rynku, zapewnia jej znaczng przewage nad konkurencjg, a ponadto przynosi
solidne przychody i umozliwia synergie kosztow. Kruk jest tez wtascicielem spotki ERIF, jednego z trzech
licencjonowanych biur informacji kredytowej w Polsce. ERIF oferuje perspektywe solidnego wzrostu jako
samodzielna spdtka, a jednoczesnie jest tez silnym narzedziem wspierajagcym odzyskiwanie niepewnych
diugow.

Kruk dziata na szybko rozwijaj acym sie rynku przeterminowanych po zyczek bankowych i

wierzytelno $ci konsumenckich (B2C). Gtéwne segmenty dziatalnosci spéiki uzupetniajg sie nawzajem,
dlatego jej dziatalno$¢ jest praktycznie antycykliczna, a przynajmniej wykazuje brak bezposredniej korelacji z
cyklem przeterminowanych naleznosci. Segment inkaso zwykle rozwija sie dynamicznie, gdy rosnie ilos¢
przeterminowanych wierzytelnosci, a dziatalno$¢ polegajaca na zakupie niepewnych dtugéw rosnie natomiast
najszybciej, gdy spada wskaznik zalegtosci ptatniczych. Szacujemy, ze ilo$¢ niesciggalnych wierzytelnosci
bankéw w Polsce wzro$nie znacznie w latach 2011-2013, a nominalna warto$¢ sprzedanych
przeterminowanych wierzytelnosci siegnie 6,3 mid zt w 2011 r. i 7,6 mld zt w 2012 r. (w 2010 r. byto to 4,5 mid
zh). W Rumunii spodziewamy sie bardziej umiarkowanego wzrostu i przewidujemy, ze w latach 2011/12 rynek
osiggnie warto$¢ 2,5 mid RON.

W ciagu ostatnich czterech lat spotka Kruk rozwijata si e bardzo szybko — jej zyski wzrosty pigciokrotnie,
a bilans — ponad o$miokrotnie. Wedtug naszych prognoz przyszte tempo wzrostu powinno utrzymac sie na
dobrym poziomie. W latach 2011-13P spodziewamy sie $redniorocznego wzrostu zysku EBITDA na poziomie
54% (w latach 2007-10 byto to $rednio 49% rocznie) i ztozonej stopy wzrostu zysku na akcje (EPS) na
poziomie 43% rocznie (w latach 2007-10 byto to 57%). Szacujemy, ze wskaznik ROE siggnie 30-36%, a z
zyskoéw za 2012P zostanie wyptacona dywidenda (20% zysku, stopa dywidendy na poziomie 2,6%).

Wyznaczyli §my 12-miesi @czng cene docelow g na 56,8 zt za akcj ¢, co oznacza 42-procentowy potencijat
wzrostu. Wycenilismy akcje w oparciu o trzy metody — wyceny poréwnawczej, $redniocyklicznych
wskaznikéw oraz DCF (przy $rednim wazonym koszcie kapitatu WACC pomiedzy 9,2% i 10,0% oraz stopie
wzrostu g na poziomie 3%). Wedtug naszych szacunkéw wskaznik P/E dla sp6tki Kruk w 2011P wyniesie 9,7x
(7,6x w 2012P), a wskaznik EV/EBITDA — 10,5x w 2011P (8,0x w 2012P). Oba wskazniki wskazujg na
dyskonto na poziomie od 11% do 21% w poréwnaniu do podobnych spotek.

Do najwa zniejszych czynnikbw ryzyka w dziatalno $ci spotki Kruk nale zy skionnos¢ bankéw do
outsourcingu windykacji niesptaconych pozyczek i sprzedazy niepewnych dilugéw, wycena portfeli oraz
zatozenia dotyczace wewnetrznej stopy zwrotu/odzyskiwania wierzytelnosci, opodatkowanie (spotka ptaci
bardzo niskie podatki), zmiany regulacji i praw oraz ryzyko walutowe.

KRUK: Podsumowanie finansowe

W milionach PLN, o ile nie podano inaczej

Rekomendacja Kupuj

Zalecenie taktyczne

2009 2010 2011E 2012E 2013E
Przychody 128,6 164,3 278,7 404,3 476,1
EBITDA 34,8 46,6 98,5 137,3 170,6
EBIT 31,7 42,6 93,8 130,9 162,2
Zysk netto 23,4 36,1 67,8 88,6 114,8
Zysk na akcje (zt) 1,48 2,32 4,11 5,24 6,79
P/E (x) 26,9 17,2 9,7 7,6 59
EV/EBITDA (x) 20,5 16,7 10,5 8,0 6,6

Zrédio: Dane sp6iki, szacunki DM BZ WBK

Cena (zt, 28 czerwca 2011) 40,0
Cena docelowa (zt, 12-miesi eczna) 56,8
Kapitalizacja (min zt) 676,0
Free float (%) 56,9
Liczba akcji (mIn) 16,9
d Sredni dzienny obrét (3 miesi  ace, akcje) 60 tys.
EURPLN 4,01
USDPLN 2,79
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Wykres mierzy zmiane ceny akcji w stosunku do indeksu WIG20.
17/06/2011 indeks WIG zamknat si¢ na poziomie 47 976.

Gtowni akcjonariusze % gtosow
Enterprise Fund IV L.P. 24,8
Piotr Krupa 15,7
Zarzad i pracownicy 25

Opis spotki

Kruk  jest liderem rynku ustug zarzadzania
wierzytelno$ciami w Polsce i w Rumunii. Spoétka zatrudnia
1 300 pracownikéw i w 2010 roku obstuzyta wierzytelnosci
o wartosci 4 mid zt.

Dziat analiz:

Dariusz Gorski

Niniejsza nota jest skrétem raportu opublikowanego 1 lipca 2011 pt. “Kruk: Turning Bad debts into profits”. Dokument ten publikowany jest w celach marketingowych.
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE
DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. (DM BZ WBK S.A.), podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz.1384 — j.t. z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439
—j.t. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.). Materiat ten
jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw DM BZ
WBK S.A. uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug .

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia ustug i loga uzyte w niniejszym dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug lub zarejestrowanymi
znakami towarowymi lub oznaczeniami ustug DM BZ WBK S.A. lub innych podmiotéw z Grupy kapitatowej, do ktérej nalezy DM BZ WBK S.A.

Autorem dokumentu jest DM BZ WBK S.A. DM BZ WBK S.A. nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie
niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla
konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje u
niezaleznego doradcy inwestycyjnego. Zaden z zapiséw w niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie
jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Podmioty powigzane z DM BZ WBK S.A. moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach ze
spotka/spotkami: Kruk S.A. (,Emitent”), $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwosé lub
realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). DM BZ WBK S.A. moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzaé transakcje Instrumentami finansowymi, zanim
niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom. O ile stosowne prawo w zakresie wtasciwej jurysdykcji nie przewiduje inaczej, jedynie autoryzowane
spotki powigzane z DM BZ WBK S.A. bedg uprawnione do realizowania zlecen na Instrumenty finansowe od klientéw w obrebie tych jurysdykcji. Niniejszy
materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub ustug $wiadczonych przez osobe spoza Wielkiej Brytanii lub innych zagadnien nie lezacych w zakresie Financial
Services Authority. Szczeg6towe informacje dostepne sa na zyczenie.

DM BZ WBK S.A. informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz na dwa lata. Niniejsza rekomendacja obowigzuje przez okres
24 miesiecy od dnia jej wydania, nie dtuzej jednak niz do czasu wydania nastepnej rekomendacji.

DM BZ WBK S.A. mogt wyda¢ w przesztosci lub moze wydaé w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajace inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w
niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je
analitykow. DM BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty beda podawane do wiadomosci adresatow niniejszego
dokumentu.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaly zebrane lub opracowane przez DM BZ WBK S.A. ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
jednak DM BZ WBK S.A. oraz spotki powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia w niniejszym dokumencie
przygotowanym przez DM BZ WBK S.A. lub wystanym przez DM BZ WBK S.A. do dowolnej osoby w zwigzku z oferowanymi instrumentami finansowymi i
kazda taka osoba bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i bedzie
odpowiedzialna za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi tematem niniejszego lub dowolnego innego dokumentu.
Niniejsze o$wiadczenie bedzie czgscig oraz warunkiem kazdej umowy zawartej przez DM BZ WBK S.A. lub jego spotki powigzane z kazda taka osobg
odnosnie dowolnej transakcji instrumentami finansowymi. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga sie zmieni¢ bez koniecznosci
poinformowania o tym fakcie.

DM BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody wynikte wskutek ztozenia zlecenia na podstawie niniejszego dokumentu.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI OFERTY LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ANI NIE
MA NA CELU NAKLANIANIA DO NABYCIA LUB ZBYCIA JAKICHKOLWIEK INSTRUME_NTOW’ FINANSOWYCH. NINIEJSZY DOKUMENT JEST
PRZEDSTAWIONY PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY OSOBOM
TRZECIM.

W SZCZEGOLNOSCI ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI JEGO KOPIA NIE MOGA ZOSTAC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO PRZEKAZANE LUB
WYDANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, AUSTRALII, KANADZIE, JAPONII.

DOM MAKLERsKI [Z} wwaszx
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ROZPOWSZECHNIANE B.EZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W TYCH PANSTWACH LUB WSRO[? OBYWATELI TYCH PANSTW LUB OSOB W NICH
PRZEBYWAJACYCH MOZE STANOWIC NARUSZENIE PRAWA DOTYCZACEGO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH OBOWIAZUJACEGO W TYCH
KRAJACH.

ROZPOWSZECHNIANIE LUB UDOSTEPNIANIE TEGO DOKUMENTU NA TERYTORIUM INNYCH PANSTW MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ
ODPOWIEDNIE PRZEPISY PRAWA. OSOBY UDOSTEPNIAJACE LUB ROZPOWSZECHNIAJACE TEN DOKUMENT SA OBOWIAZANE ZNAC TE
OGRANICZENIA | ICH PRZESTRZEGAC.

W USA LUB WIELKIEJ BRYTANII NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC JEDYNIE ROZPOWSZECHNIANY WSROD OSOB, KTORE POSIADAJA
PROFESJONALNA WIEDZE W ZAKRESIE INWESTOWANIA ZGODNIE Z ARTYKULEM 19(5), 38, 47 | 49 USTAWY Z 2000 ROKU O RYNKACH |
USLUGACH FINANSOWYCH | ROZPORZADZENIEM Z 2001. NINIEJSZY DOKUMENT ANI JEGO KOPIE NIE MOGA BYC UDOSTEPNIANE NA
TERENIE JURYSDYKCJI POZA TERYTORIUM WIELKIEJ BRYTANII, W KTORYCH JEGO UDOSTEPNIANIE MOZE BYC ZAKAZANE PRAWEM.
OSOBY, KTORE OTRZYMUJA NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY SIE ZAZNAJOMIC | PRZESTRZEGAC WSZELKICH TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM.
INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH
PRZEZ EMITENTA. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPINIAMI DM BZ WBK S.A.

DM BZ WBK S.A. INFORMUJE, 1IZ INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB
CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DM BZ WBK S.A. ZWRACA UWAGE, IZ NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB
MOGA, BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M. IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI
EKONOMICZNE, PRAWNE, POLITYCZNE | PODATKOWE.

DECYZJA O ZAKUPIE WSZELKICH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BY¢ PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU,
OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI
PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DM BZ WBK S.A. korzystat z nastepujacych metod wyceny:
1) zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych oraz

2) poréwnawczej,

3) mnoznikéw $redniocyklicznych.

Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna uwzglednienie
wszystkich strumieni gotéwki, jakie wplywajg do spoétki oraz kosztu pieniadza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktore
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilos¢ parametrow, jakie
analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostgpno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek
oraz szeroka znajomo$¢ metody poréwnawczej wéréd inwestoréow. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢é mozna znaczng wrazliwosé wynikow
wyceny na wybor spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika
wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$é¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowos$ci) oraz niepewno$¢
efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw $redniocyklicznych opiera sie na diugoterminowym dwuletnim $rednim konsensusie mnoznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla spotek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okres$lenie wartos$ci godziwej dla cyklicznych spétek. Jej wynik moze jednakze znacznie r6zni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendaciji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja sp6tki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV — warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

Definicje rekomendaciji:

Kupuj — catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 15% w ciggu dwunastu miesigcy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 15% w ciggu dwunastu miesigcy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu dwunastu miesiecy.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy Dom Maklerski BZ WBK S.A. wydat: 12 rekomendacji Kupuj, 4 rekomendacji Trzymaj oraz 5 rekomendacji Sprzedaj.

Emitent nie posiada akcji DM BZ WBK S.A.

Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz DM BZ WBK S.A.

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg
bliskg dla cztonkéw witadz Emitenta oraz zadna z tych 0s6b, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na
warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Wsrdd oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do
niej dostep, istniejg osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych
wartos$¢ jest w sposdéb istotny zwigzana z wartoscia instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BZ WBK S.A. nie byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta lub majacych zwigzek z ceng instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BZ WBK S.A. byt cztonkiem konsorcjum dystrybucyjnego dla instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.
DM BZ WBK S.A. nie nabywat lub nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o
subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM BZ WBK S.A. nie pehi roli animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

DM BZ WBK S.A. nie petni roli animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

DM BZ WBK S.A. w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta. Ustugi te obejmowaty
petnienie roli cztonka konsorcjum dystrybucyjnego.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Bank Zachodni WBK S.A., ktdry jest powigzany z DM BZ WBK S.A., otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug z

zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz Emitenta.
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DM BZ WBK S.A. nie posiada akcji Emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowiacej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Bank Zachodni WBK S.A., ktéry jest podmiotem powigzanym z DM BZ WBK S.A. nie jest posrednio powigzany z Emitentem.

DM BZ WBK S.A. nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacii, akcji
Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego osiagniecie tacznej liczby stanowiagcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta moga taczy¢ inne stosunki umowne z DM BZ WBK S.A. DM BZ WBK S.A. nie posiada tak bezposrednio jak i
posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wiacznie z okresem obowigzywania
niniejszej rekomendacji DM BZ WBK S.A. sktada¢ bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta jak réwniez bedzie nabywaé lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. DM BZ
WBK S.A. nie jest strong zadnej umowy — z wyjatkiem umoéw brokerskich z klientami, w wykonaniu ktérych DM BZ WBK S.A. sprzedaje i kupuje akcje
Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktorej $wiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.
Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument moze byé w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta,
dokonywanych przez DM BZ WBK S.A. lub podmioty z nim powigzane.

W opinii DM BZ WBK S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
interesow, ktory mogtby wptynaé¢ na jego tres¢. DM BZ WBK S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowag¢, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w
niniejszym dokumencie.

DM BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i niniejszy dokument zostat sporzgdzony w ramach prowadzonej przez Dom
Maklerski dziatalnosci.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzgdzenia i opublikowania raportu.

UWAZA SIE, ZE KAZDY KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU WYRAZA ZGODE NA TRESC
POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan — Nowe Miasto i
Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 45 073 400 zt w
catosci wptacony.
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