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Wznawiamy pokrycie analityczne Kruka i wydajemy zalecenie Akumuluj.
W biezacym raporcie wyceniamy walory spétki na 432,7 PLN, co implikuje potencjat
wzrostu o ok. 9% wzgledem aktualnej ceny rynkowej. Zgodnie z naszymi zatozeniami
spotka jest obecnie notowana przy wskazniku P/E dla lat 2026-2027 na poziomie
odpowiednio 6,5x i 6,1x. W najblizszych latach spodziewamy sie utrzymania wzrostu
strumienia dywidend przeznaczonego dla akcjonariuszy. Przy biezacym kursie
rentownos¢ dywidendy w latach 2027-2028 moze, naszym zdaniem, wynies¢
ok. 5,3-5,8%.

W kolejnych kwartatach oczekujemy spadku kosztéw operacyjnych w relacji do poziomu
wptat od oséb zadtuzonych. Relacja kosztéw operacyjnych (bez amortyzacji) do wptat
wyniosta 39,5% w 2025 roku. W 2026 roku spodziewamy sie spadku tego wskaznika do
ok. 38,7%. W kolejnych latach zaktadamy, ze Kruk utrzyma zdolnos¢ do dalszej poprawy
tego parametru. Szczegdlng role powinny odegrac inicjatywy zwigzane z wdrazaniem
nowych technologii. Dodatkowo przypominamy, ze poprzednie kwartaty byty obcigzone
relatywnie wysokimi kosztami postepowar sgdowych w Hiszpanii.

Wzrost wyniku brutto w 2026 roku szacujemy na 8,3% r/r, co oznacza bardziej
konserwatywne podejscie niz sugerujg parametry programu motywacyjnego. W latach
2027-2029 srednioroczne tempo wzrostu wyniku brutto w naszym modelu wynosi
10,9%. Na poziomie wyniku netto zaktadamy wzrost o 9,0% w 2026 roku. W latach
2027-2029 srednioroczne tempo wzrostu wyniku netto wynosi 9,6%.

Na 2026 rok zaktadamy, ze spétka przeznaczy na zakupy nowych portfeli wierzytelnosci
ponad 2,5 mid PLN (w 2025 roku byto to 2,22 mld PLN). W kolejnych trzech latach
prognozujemy $rednioroczne naktady na poziomie ok. 3,2 mld PLN. t3cznie w okresie
2025-2029 nasz scenariusz bazowy zaktada inwestycje w nowe portfele o wartosci
ponad 14,3 mid PLN. Jest to kwota o 4,8% nizsza od celu strategicznego wynoszacego
15 mlid PLN.

Na koniec Q1 2026 szacowana przez spo6tke wartosc niezdyskontowanych oczekiwanych
przysztych wptywdw (ERC) wyniosta 26,92 mld PLN, a wskaznik ERC/warto$¢ bilansowa
portfeli ksztattowat sie na poziomie 2,24x. Struktura ERC wskazuje, ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy Kruk oczekuje wptywéw w wysokosci 3,72 mld PLN, co oznacza
wzrost o 12,4% wzgledem wartosci prezentowanej na koniec Q1 2025. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy wptaty od oséb zadtuzonych na poziomie 4,05 mid PLN
w 2026 roku (wobec 3,92 mld PLN w 2025 roku). tgcznie w okresie 2025-2029 nasz
model zaktada wptywy na poziomie ok. 23 mid PLN.

Wskaznik dtug netto/EBITDA gotéwkowa na koniec Ql 2026 wynosit 2,6x. Nasza
symulacja zaktada, ze w kolejnych okresach moze on dalej rosng¢. W horyzoncie 2029
roku nie zaktadamy jednak przekroczenia poziomu 3,0x, oczekujac stabilizacji wskaznika
w okolicach 2,9x.

2024 2025  2026E  2027E  2028E  2029E
EBIT [PLN m] 1412 1578 1679 1874 2005 2276
Wynik brutto [PLN m] 1010 1136 1230 1359 1462 1675
Wynik netto [PLN m] 1074 1085 1183 1263 1359 1557
Diug netto / EBITDA gotéwkowa [X] 2,7x 2,6x 2,9x 2,9x 2,9x 2,8x
P/E [x] 7,9% 7,7X 6,5x 6,1x 5,7x 5,0x
EV/EBIT [x] 10,6x 9,8x 9,3x 8,9x 8,8x 8,2x
ROIC efektywny podatek [%)] 13,7% 13,0% 12,2% 11,8% 11,2% 11,4%
DPS [PLN] 18 18 20 21 23 26
Rentownos¢ dywidendy [%] 41% 4,2% 5,0% 5,3% 5,8% 6,5%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wznawiamy pokrycie analityczne Kruka i wydajemy zalecenie Akumuluj. W biezgcym raporcie wyceniamy
walory spétki na 432,7 PLN, co implikuje potencjat wzrostu o ok. 9% wzgledem aktualnej ceny rynkowej.
Zgodnie z naszymi zatozeniami spétka jest obecnie notowana przy wskazniku P/E dla lat 2026-2027 na
poziomie odpowiednio 6,5x i 6,1x.

Woycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz analize wskaznikowg. Metoda DCF wskazuje na wartos¢
431,2 PLN na akcje, natomiast wycena oparta na przyjetym mnozniku P/E dla lat 2026—2027 implikuje cene
434,1 PLN na akcje. Koricowa wycena wynoszgca 432,7 PLN na akcje stanowi $rednig arytmetyczng wynikow
uzyskanych przy zastosowaniu obu metod.

Podsumowanie wyceny

A Wycena DCF [PLN/akcje] 431,2
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 4341
C = (A*50%+B*50%) Wycena koficowa [PLN/akcjg] 432,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wskaznik dtug netto/EBITDA gotéwkowa na koniec Q1 2026 wynosit 2,6x. Nasza symulacja zaktada,
ze w kolejnych okresach wskaznik ten moze nadal rosngé. W horyzoncie 2029 roku nie zaktadamy jednak
przekroczenia poziomu 3,0x, oczekujac jego stabilizacji w okolicach 2,9x. W najblizszych latach spodziewamy
sie utrzymania wzrostu strumienia dywidend przeznaczonego dla akcjonariuszy. Przy biezgcym kursie
rentownos¢ dywidendy w latach 2027-2028 moze, naszym zdaniem, wynie$¢ ok. 5,3-5,8%.

Historyczne oraz zaktadane przez nas przyszte strumienie dywidend
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Kurs Kruk na tle indeksu WIG oraz STOXX Europe 600 Financial Services
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Kruka i relacja Mkt Cap / ECR
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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KLUCZOWE RYZYKA

Nalezy mie¢ na uwadze, ze przyjete przez nas zatozenia dotyczgce kolejnych okreséw moga by¢ obarczone
ryzykiem btedu. Nasz model zaktada dalszy rozwdj organiczny na rynkach zagranicznych w Unii Europejskiej,
w szczegblnosci we Wtoszech i Hiszpanii. Przyjete przez nas docelowe parametry operacyjne dla rynkow
zagranicznych, wyzsze niz obserwowane w minionych okresach, mogg okazac sie zbyt optymistyczne.

Kruk dokonuje zakupdéw portfeli wierzytelnosci, ktére charakteryzujg sie dtugim okresem odzyskiwania
zainwestowanych s$rodkéw. W  konsekwencji przyszta akceptowalna wycena spoétki  bedzie
w istotnym stopniu zalezna od osigganych stop zwrotu (IRR) generowanych przez portfele. Nasz model opiera
sie na symulacji przysztych wartosci ERC, dlatego jednym z kluczowych elementéw kolejnych aktualizacji
bedzie ocena zdolnosci spétki do utrzymania dodatniego spreadu pomiedzy stopg zwrotu z portfeli a kosztem
kapitatu.

Zwracamy réwniez uwage na ryzyko zmian regulacyjnych na rynkach, na ktérych dziata Kruk. Spétka
koncentruje sie przede wszystkim na portfelach wierzytelnosci niezabezpieczonych, dlatego istotne
znaczenie mogg miec przepisy dotyczgce ochrony konsumentéow, w tym potencjalne ograniczenia dziatan
windykacyjnych, zmiany procedur upadfosci konsumenckiej, dtugos¢ postepowan sadowych oraz
efektywnos$¢ egzekucji komorniczej.

Na przyszte aktualizacje wyceny mogg rowniez wptywac potencjalne zmiany poziomu efektywnej stopy
podatkowej. Od wielu lat gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za relatywnie niski poziom efektywnego
opodatkowania jest struktura grupy kapitatowej oraz sposdb opodatkowania czesci podmiotéw. Czesc
jednostek objetych konsolidacjg podlega bowiem opodatkowaniu dopiero w momencie realizacji dochodu
lub wyptaty dywidendy.

WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,4%. Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 0,8 i nastepnie
w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o przedstawiong symulacje.
Premie za ryzyko rynkowe ustalilismy na poziomie 6,5%. Po okresie szczegétowe] prognozy,
w okresie rezydualnym, przyjelismy zatozenie o wzroscie przeptywéw o 3% r/r i w obliczeniach
zastosowalismy WACC réwny 9,7%.

Finalnie metoda DCF wskazuje na warto$¢ kapitatu wtasnego (equity) na poziomie 431,2 PLN na akcje.
Wycena zostata sporzadzona na dziert 2026-10-01.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
5.2% 938 1114 1356 1706 2 260 3268 5681
6,7% 612 697 803 938 1114 1356 1706
8,2% 431 482 541 612 697 803 938

WACC 9,7% 316 350 387 431,2 482 541 612

11,2% 237 261 287 316 350 387 431
12,7% 179 197 216 237 261 287 316
14,2% 135 148 163 179 197 216 237

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
NOPAT [PLN m] 1621 1779 1902 2159 239 2622 2830 3050 3259 3465
Amortyzacja [PLN m] 80 92 94 99 100 95 93 91 91 92
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] 38 -13 -8 -4 -18 -12 -2 3 2 0
Zmiana wartosci pakietow wierzytelnosci [PLN m] -1595  -1793  -1827  -1903  -1883  -1821 -1762 -1699  -1641 -1596
Zmiana warto$ci pozyczek [PLN m] -105 -88 -67 -16 =37 -30 -34 -34 -36 =37
CAPEX [PLN m] -135 -120 -122 -99 -80 -81 -84 -87 -90 -93
FCFF [PLN m] -96 -142 -27 236 478 773 1040 1324 1585 1831
Suma PV FCFF [PLN m] 3578
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 12182
Wartos¢ firmy EV [PLN m] 15760
Skor. diug netto + inne korekty [PLN m] 7402 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +3,0%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 8358 WACC w okresie rezydualnym: 9,7%
ll0¢ akeji [min szt.] 19,4
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 431,2

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Niezdyskontowane przyszte wptywy - ERC [PLN mld] 30,1 344 38,4 424 46,2 49,7 53,0 55,9 58,6 61,0
Total cash opex / sptaty z portfeli %] 39% 38% 3% 36% 35% 35% 34% 34% 33% 33%
Szacunkowy EIR na portfelach wierzytelnosci [%] 19% 19% 18% 18% 18% 18% 19% 19% 19% 19%
NOPAT y/y [%] 6,2% 9,8% 6,9% 13,5% 11,0% 9,4% 7,9% 7,8% 6,8% 6,3%
Marza NOPAT [%] 487%  480%  482%  493%  497%  500%  500%  504%  50,7%  50,8%
D/E[%] 107% 112% 116% 116% 115% 12% 107% 102% 95% 87%
E/ (E+D) [%)] 48% 47% 46% 46% 46% 47% 48% 50% 51% 53%
D/ (E+D) [%] 52% 53% 54% 54% 54% 53% 52% 50% 49% 47%
Stopa wolna od ryzyka [%] 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Beta nielewarowana [x] 08 08 0,8 0,8 08 0,8 0,8 0,8 08 08
Beta lewarowana [X] 1,3 1,4 1,4 14 14 14 13 13 1,3 1,2
WACC [%)] 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Nasza wycena metodg poréwnawczg wskazuje na wartosc spotki na poziomie 434,1 PLN na akcje. Wycene
oparto na wskazniku P/E. PrzyjeliSmy docelowy, akceptowalny $redni poziom wskaznika P/E dla lat
2026-2027 w wysokosci 6,5x.

Wycena mnoznikowa (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; Srednia P/E na lata 2026-2027

50 55 6,0 6,5 7,0 75 8,0
Cena docelowa [PLN/akeje] 3339 367,3 400,7 4341 4675 500,9 534,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow
P/E EV/EBIT

2026E 2027E 2026E 2027E

HOIST FINANCE 11,4 9,2 6,0 5,4

B2 IMPACT 10,2 9,3 9,0 8,5

AXACTOR 56 46 83 85 Mediana wskaznika P/E na lata
2026-2027 wynosi odpowiednio

ENCORE CAPITAL 6.4 6.0 79 78 9,8x i 8,7x. Z kolei mediana

PRA GROUP 10,5 8,7 12,1 11,6 wskaznika EV/EB|T dla tych lat
ksztattuje sie na poziomie

INTRUM NM 101 55 49 odpowiednio 7,9x oraz 7,7x.

DOVALUE 9,3 6,9 8,8 6,9

KRUK 6,5 6,1 9,3 8,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Total return na walorach Kruk oraz innych wybranych podmiotach i indeksach
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DtUG FINANSOWY

Dtug netto na koniec Q1 2026 wynosit blisko 7,02 mld PLN i pozostawat na poziomie zblizonym do
odnotowanego na koniec 2025 roku. Wskazniki zadtuzenia réwniez utrzymywaty sie na stabilnym poziomie.
Relacja dtugu netto do EBITDA gotdwkowej wyniosta ok. 2,6x, natomiast wskaznik dtug netto/kapitat wtasny
ksztattowat sie na poziomie blisko 1,3x. Nominalne koszty odsetkowe zwigzane z obstugg zadtuzenia
w Q1 2026 przekroczyty 113 min PLN, co oznacza spadek o 7,8% r/r.

Dtug finansowy oraz wskaznik dtug netto/EBITDA gotéwkowa
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Koszty odsetkowe zwigzane z obstugg zadtuzenia
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYNIKI Q1 2026

Wyniki za Q1 2026 na tle naszych dotychczasowych oczekiwar [PLN m]

bd

Q125 Q126 yly Q125LT™ Q126 LTM yly Q1 26E realizacja
Przychody 802,2 783,4 -2,3% 29616 31719 71% 792,9 99%
Nabyte pakiety wierzytelno$ci 715,0 718,5 0,5% 2667,9 2901,7 8,8% 722,9 99%
w tym aktualizacja prognozy wplywow 132,5 93,8 -29,2% 378,7 4582 21,0% 11,8 84%
Ustugi windykacyjne 13,7 13,2 -3,4% 56,7 55,4 -2,4% 141 94%
Pozostate ustugi 71,6 49,9 -30,3% 226,6 2045 -9,7% 54,2 92%
Inne przychody 19 18 -7,2% 10,4 10,3 -0,5% 1,8 102%
EBITDA gotéwkowa 617,6 656,2 6,3% 23876 27034 13,2% 662,3 99%
EBITDA 409,1 403,5 -1,4% 1450,1 1637,6 12,9% 4141 97%
Amortyzacja -15,7 -19,0 21,2% -62,2 -68,7 10,4% -18,0 106%
EBIT 3934 384,5 -2,3% 13878 1568,9 13,0% 396,1 97%
Saldo finansowe -112,7 -113,6 0,9% -422,2 -442,7 4,9% -116,7 97%
Wynik brutto 280,7 270,8 -3,5% 965,7 1126,2 16,6% 2794 97%
Podatek dochodowy -29,1 -8,4 -71,3% 22,1 -29,7 -234,5% -19,6 43%
Wynik netto dla akcjonariuszy 251,6 262,3 4,2% 987,2 1095,7 11,0% 259,8 101%
Wptaty od osob zadtuzonych 923 971 5,2% 3605 3968 10,0% 971 100%
Indeks sptat [%] * 106 104 -21% 109 106 -3,1% 104 100%
Odchylenia wptat ** 51 34 -33,3% 298 212 -28,7% 34 100%
Planowane sptaty 872 937 7,4% 3307 3755 13,5% 937 100%
Zakup pakietow 229 513 124% 2722 2507 -8% 513 100%
* Indeks sptat to relacja sptat rzeczywistych do planowanych spfat
** Odchylenia wpfat rzeczywistych od planowanych
Zr6dto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki za Q1 2026 odebraliSmy neutralnie. Raportowane przychody z nabytych pakietéw wierzytelnosci
w Q1 2026 wyniosty 718,5 min PLN i byty stabilne w ujeciu r/r (zmiana: +0,5% r/r). W tej pozycji zawarta
aktualizacja prognoz wptywéw wyniosta 93,8 min PLN (-29,2% r/r; nasz model zaktadat 111,8 min PLN).
Odczyt EBITDA gotéwkowa za Q1 2026 wzrdst 0 6,3% r/r, do poziomu 656,2 min PLN. Jest to poziom zblizony
do naszych wczesniejszych zatozen (662,3 min PLN). W ujeciu LTM, po Q1 2026, EBITDA gotéwkowa wyniosta
2,703 mld PLN (+13,2% r/r). Wynik netto przypisany akcjonariuszom w Q1 2026 wzrést o 4,2% r/r, do
262,3 mIn PLN, i jest to poziom o0 1% wyzszy od naszych dotychczasowych zatozen. W ujeciu LTM, po Q1 2026,
wynik netto przypisany akcjonariuszom wynidst 1,096 mid PLN (+11% r/r).
W Q1 2026 sptaty od 0séb zadtuzonych wzrosty o blisko 5% r/r (w ujeciu LTM, po Q1 2026, sptaty byty wyzsze
0 10% r/r). Odchylenie sptat rzeczywistych od planowanych wptat w Q1 2026 wyniosto 34 min PLN wobec
51 min PLN w Q1 2025 (indeks sptat spadt z 106% do 104%). W omawianym kwartale sptaty przekroczyty
plany ksiegowe w Polsce, Rumunii, Hiszpanii i we Wtoszech. W Q1 2026 spé6tka wydata na zakup nowych
pakietéw wierzytelnosci 513 min PLN (w ujeciu LTM: 2,5 mld PLN), przy czym najwieksze inwestycje miaty
miejsce we Wtoszech (346 min PLN) oraz w Rumunii (78 min PLN).
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Historyczne kwartalne odczyty EBITDA gotéwkowa [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczny kwartalny indeks sptat rzeczywistych do planowanych [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczne odczyty wyniku netto w ujeciu LTM [PLN m]
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Zr6dto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Kwartalne sptaty z portfeli nabytych w podziale geograficznym: Polska oraz pozostate rynki operacyjne [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wartos¢ bilansowa pakietéw wierzytelnosci w podziale geograficznym: Polska oraz pozostate rynki operacyjne [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczna struktura ERC w podziale na okresy oczekiwaniach sptat Historyczne publikowane taczne szacunki ERC
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PLANOWANE ZMIANY W ORGANIZACII

Spotka zasygnalizowata planowane zmiany organizacyjno-prawne. W srednim horyzoncie, tj. w H2 2027 roku,
nalezy oczekiwac rozdzielenia dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Zgodnie z deklaracjami zarzadu Kruk
ma pozostac spdtkg notowana na GPW, jednoczesnie uzyskujgc status Alternatywnej Spoétki Inwestycyjnej
(ASI). Zarzad deklaruje rowniez kontynuacje dotychczasowej polityki dywidendowe;j.

W ocenie wtadz spotki planowane zmiany powinny umozliwic bardziej efektywna realizacje obecnej strategii
obowigzujgcej do 2029 roku, a takze przygotowac organizacje do dalszego zwiekszania skali inwestycji po
zakonczeniu aktualnego okresu strategicznego.

Wybrane gtéwne akcenty na ktére sp6tka zwraca uwage w ramach biezacej strategii

PLAN STRATEGICZNY NA LATA 2025-2029

DOSKONAtOSC INWESTYCYINA

DOSKONALOSC OPERACYINA

REINZYNIERIA PROCESOW

ANALITYKA DATA KRUK'S WAY
ITECHNOLOGIA ‘GOVERNANCE OF WORKING

SN—
LUDZIE

ZARZADZANIE RYZYKIEM /

N—

Zrédto: prezentacja spotki

Planowane naktady na portfele wierzytelnosci w okresie 2025-2029

Naktady na portfele wierzytelnosci (mld zt)

15,0
11,1
6,0

2004-2010 2011-2018 2019-2024 2025-2029

L J
‘ I
17,6 mld zt inwestycji

Ok. 0,2 mld zt inwestycji
w nowe rodzaje

aktywow

Zrédto: prezentacja spotki

Bazowy scenariusz Kruka na najblizsze lata zaktada kontynuacje wzrostu organicznego oraz koncentracje
dziatalnosci na pieciu rynkach Unii Europejskiej: w Polsce, Rumunii, we Wtoszech, Hiszpanii i Francji.
Jednoczesnie spdtka sygnalizuje, ze w Srednim horyzoncie rozwaza wejscie na nowe, duze rynki zagraniczne,
w szczegolnosci do Wielkiej Brytanii oraz Standw Zjednoczonych.

W strategii na lata 2025-2029 Kruk zakftada inwestycje o tacznej wartosci ok. 15 mld PLN. W naszym
scenariuszu bazowym prognozujemy naktady na poziomie ok. 14,3 mld PLN, czyli o 4,8% nizszym od celu
strategicznego. W okresie od Q1 2025 do Q1 2026 spétka nabyta portfele wierzytelnosci o wartosci
2,74 mld PLN, co odpowiada ok. 18,2% docelowej kwoty inwestycji przewidzianej w strategii.

Zwracamy rowniez uwage na zapis strategii dotyczgcy mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci inwestycyjnej.
Spétka dopuszcza przeznaczenie ok. 200 min PLN na inwestycje w inne klasy aktywow, w tym podmioty
z sektora fintech oraz wybrane przedsiewziecia typu start-up.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Na 2026 rok zaktadamy, ze spdtka przeznaczy na zakup nowych portfeli wierzytelnosci ponad 2,5 mid PLN
(w 2025 roku byto to 2,22 mld PLN). W kolejnych trzech latach prognozujemy $rednioroczne inwestycje na
poziomie ok. 3,2 mld PLN. tacznie w okresie 2025-2029 nasz scenariusz bazowy zaktada naktady na nowe
portfele wierzytelnosci przekraczajgce 14,3 mld PLN, co oznacza poziom o 4,8% nizszy od celu strategicznego
wynoszgcego 15 mid PLN.

Na koniec Q1 2026 szacowana przez spdtke wartos¢ niezdyskontowanych oczekiwanych przysztych wptywéw
(ERC) wyniosta 26,92 mld PLN, a wskaznik ERC/warto$¢ bilansowa portfeli ksztattowat sie na poziomie 2,24x.
Struktura ERC wskazuje, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy Kruk oczekuje wptywow w wysokosci
3,72 mld PLN, co oznacza wzrost 0 12,4% wzgledem wartosci prezentowanej na koniec Q1 2025. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy wptaty od oséb zadtuzonych na poziomie 4,05 mid PLN w 2026 roku, wobec
3,92 mld PLN w 2025 roku. tacznie w okresie 2025-2029 nasz model prognozuje wptywy na poziomie
ok. 23 mld PLN.

Dynamika r/r szacunkowych przysztych wptywéw z pakietéw wierzytelnosci - ERC

45%
40%
35%
30%
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15%

0%

ERC do 24 mc przyrost r/r [%] ERC od 24 do 60 mc przyrost r/r [%] ERC powyzej 60 mc przyrost r/r [%] ERC razem przyrost r/r [%]

Zr6dto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przyjeta Sciezka wzrostu ERC na kolejne okresy i relacja do wartosci bilansowej portfeli wierzytelnosci
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W strukturze przychodéw z pakietow wierzytelnosci na 2026 rok zaktadamy wzrost przychodéow
odsetkowych, spadek przychoddw wynikajacych z odchylen wptat od zatozen oraz nieznacznie nizszy poziom
przychoddéw z aktualizacji prognoz wptywdw. Prognoza na 2027 rok zaktada powrdt do wzrostow w ujeciu r/r
we wszystkich trzech komponentach przychoddéw z pakietéw wierzytelnosci.
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Historyczna i zaktadana struktura przychodéw z pakietéw wierzytelnosci Historyczna i zaktadana struktura przychodéw z pakietow wierzytelnosci
[ujecie kwartalne; PLN m] [ujecie kwartalne; %]
1000 100%
800 80%
600 60%
400 40%
200 20%
0 0%
-200 -20%
MmN n on < < T T N NN O W W W W W ww Mn MmN NN g ¢ T ¢ N NN N W W oW oW oW W ww
N N N N NN NN NN NN O OSSN N AN N NN NN NN NN NN O OSSN
5333533335835 800003 5833533353338 850%
900Jdodo0o0dooogdodygsEIgedI 33338583
B Odsetki B Odchylenia wptat rzeczywistych Aktualizacja prognoz W Odsetki W Odchylenia wptat rzeczywistych Aktualizacja prognoz

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczna i zaktadana struktura geograficzna wptat od os6b zadtuzonych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W kolejnych kwartatach oczekujemy spadku kosztéw operacyjnych w relacji do poziomu wptat od oséb
zadtuzonych. Relacja kosztéw operacyjnych (bez amortyzacji) do wptat wyniosta 39,5% w 2025 roku. W 2026
roku spodziewamy sie spadku tego wskaznika do ok. 38,7%. W kolejnych latach zaktadamy, ze Kruk utrzyma
zdolnos$¢ do dalszej poprawy efektywnosci operacyjnej mierzonej tym parametrem. Istotna role w realizacji
tego scenariusza powinny odegrac inicjatywy zwigzane z wdrazaniem nowych technologii. Dodatkowo
przypominamy, ze wyniki poprzednich kwartatéw byty obcigzone relatywnie wysokimi kosztami postepowan
sgdowych w Hiszpanii.

Wzrost wyniku brutto w 2026 roku prognozujemy na poziomie 8,3% r/r, co oznacza bardziej konserwatywne
zatozenie niz wynikatoby z parametréw programu motywacyjnego. W latach 2027-2029 srednioroczne
tempo wzrostu wyniku brutto w naszym modelu wynosi 10,9%. Na poziomie wyniku netto zaktadamy wzrost
09,0% w 2026 roku. W latach 2027-2029 srednioroczne tempo wzrostu wyniku netto wynosi 9,6%.

KRUK | 13
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Historyczne odczyty i prognoza wyniku brutto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskaznik dtug netto/EBITDA gotéowkowa na koniec Q1 2026 wynosit 2,6x. Nasza symulacja zaktada,
ze w kolejnych okresach wskaznik ten moze stopniowo rosng¢. W horyzoncie 2029 roku nie zaktadamy jednak
przekroczenia poziomu 3,0x, oczekujac jego stabilizacji w okolicach 2,9x. W najblizszych latach spodziewamy
sie utrzymania wzrostu strumienia dywidend przeznaczonego dla akcjonariuszy. Przy biezgcym kursie
rentownos$¢ dywidendy w latach 2027-2028 moze, naszym zdaniem, wynies¢ ok. 5,3-5,8%.

Historyczne oraz zaktadane przez nas przyszte strumienie dywidend
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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RACHUNEK WYNIKOW [PLN m]

bd(;

2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Przychody 2907,6 3190,7 3326,7 37033 3948,6 4380,6 48177
Nabyte pakiety wierzytelnosci 2637,6 2898,2 3042,8 3403,9 36233 4045,8 4480,4
przychody odsetkowe + odch. wpfat 22475 24013 25519 28756 30655 34415 38337
aktualizacja prognozy wptywow 3901 496,9 490,9 528,3 557,8 604,3 646,7
Ustugi windykacyjne 58,0 55,8 53,8 55,0 58,9 57,0 55,0
Pozostate ustugi 202,0 226,2 222,7 236,7 258,5 269,8 2743
Inne przychody 10,0 10,4 73 77 7,9 8,0 8,1
EBITDA gotéwkowa 2373,6 2664,7 2762,0 3131,0 34495 38459 4282,9
EBITDA 14749 1643,2 1759,2 1 966,1 20985 23744 2 647,6
Amortyzacja -62,5 -65,4 -79.9 -91,8 -93,9 -98,6 -99,6
EBIT 14124 15778 1679,2 18743 2004,7 22759 2548,0
Saldo finansowe -402,0 -A41,7 -449,0 -515,7 -542,2 -600,9 -651,1
Wynik brutto 10104 1136,1 1230,3 1358,6 14624 1675,0 1896,9
Podatek dochodowy 63,9 -50,4 -46,7 -95,1 -102,4 -117,2 -151,8
Wynik netto dla akcjonariuszy 1074,0 1085,0 11827 1262,7 1359,2 1556,8 17442
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) 14328 15475 1567,5 1737,2 1850,1 2006,2 21701
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) / wptaty 40,5% 39,5% 38,7% 38,0% 37,2% 36,4% 35,5%
Amortyzacja 62,5 65,4 799 91,8 93,9 98,6 99,6
EBITDA gotéwkowa y/y 12,8% 12,3% 3,7% 13,4% 10,2% 11,5% 11,4%
EBIT yly 6,4% 1,7% 6,4% 11,6% 7,0% 13,5% 12,0%
Wynik brutto y/y -2,6% 12,4% 8,3% 10,4% 7,6% 14,5% 13,3%
Wynik netto y/y 9,1% 1,0% 9,0% 6,8% 7,6% 14,5% 12,0%
EBIT / Przychody 48,6% 49,5% 50,5% 50,6% 50,8% 52,0% 52,9%
Wynik brutto / Przychody 34,8% 35,6% 37,0% 36,7% 37,0% 38,2% 39,4%
Wynik netto / Przychody 36,9% 34,0% 35,6% 34,1% 34,4% 35,5% 36,2%
ROIC pre tax 14,1% 13,5% 12,6% 12,4% 11,8% 12,0% 12,2%
ROIC efektywny podatek 13,7% 13,0% 12,2% 11,8% 11,2% 11,4% 11,5%
ROIC podatek@19% 11,4% 10,9% 10,2% 10,0% 9,5% 9,7% 9,9%
ROE 25,8% 22,0% 20,6% 19,2% 18,2% 18,4% 18,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BILANS [PLN m]

bd(;

2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Srodki pienigzne + ekwiwalenty 2148 212,6 3271 308,7 298,5 289,8 282,5
Naleznoci handlowe 19,6 14,6 16,8 22,5 28,0 333 415
Pozostate naleznosci 52,5 60,4 66,3 88,6 110,2 131,0 163,3
Zapasy 12,6 94 11,6 13,0 15,8 19,7 21,7
Inwestycje 11003,2 12 245,0 14 005,3 15 885,8 17 779,4 19 698,7 21619,0
Rzeczowe aktywa trwate 89,6 116,0 142,9 155,2 167,3 167,3 158,8
Wartos¢ firmy 7.9 78 79 79 7.9 79 79
Inne wartosci niematerialne 69,3 143,6 185,5 201,4 2171 2171 206,1
Pozostate aktywa 179,4 2228 174,6 174,6 174,6 174,6 174,6
Aktywa ogdtem 11648,9 13032,2 14 938,2 16 857,6 18798,9 207395 22 6752
Zobowiazania handlowe 2318 213,0 249,5 259,2 276,4 295,7 3132
Zobowiazania % (kredyty, obligacje, inne) 6 626,6 72270 8255,9 9302,6 10 307,4 111679 11896,0
Pozostate zobowiazania + rezerwy 261,8 265,7 264,0 270,5 2754 282,4 289,6
Zobowiazania ogotem 7120,2 77057 8769,4 98323 10 859,2 11746,0 12 498,7
Kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 4529,0 5326,1 6168,3 7024,8 79391 8992,9 10 176,0
Udziaty niekontrolujace -0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Kapitat wlasny ogotem 4528,7 5326,5 6 168,9 70254 7939,7 8993,4 10 176,5
Pasywa ogétem 116489 13032,2 14 938,2 16 857,6 187989 20739,5 226752
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CF [PLN m]
2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Zysk netto za okres 10743 1085,6 1183,5 1263,5 1360,1 1557,7 17452
Amortyzacja RZAT+WNiP 62,5 65,4 79,9 91,8 93,9 98,6 99,6
Koszty finansowe netto 402,0 a7 449,0 515,7 5422 600,9 651,1
Zmiana stanu udzielonych pozyczek -84,8 -109,4 -104,9 -87,6 -66,7 -15,9 =371
Zmiana stanu inwestycji pakiety wierzytelnosci -1882,6 -1180,0 -1595,4 -1792,9 -1827,0 -1903,4 -1883,3
Zmiana stanu naleznosci handlowych 11,3 -2,9 -8,2 =279 =271 -26,1 -40,5
Zmiana stanu zobowiazan handlowych 42 =219 36,5 9,7 17,2 19,3 17,5
Inne -86,0 14,8 -1,7 52 2,0 31 52
CF operacyjny -499,1 293,3 38,7 -22,4 94,6 3343 557,7
Wptywy z tytutu sprzedazy WNiP i RZAT 0,6 14 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
CapEx (RZAT+WNiP) -43,2 -93,4 -1349 -120,0 -121,6 -98,6 -80,0
Inne 6,2 8,0 05 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -36,4 -839 1341 -120,0 -121,6 -98,6 -80,0
Zmiana zadtuzenia % 1126,7 562,6 10128 1.046,7 1004,9 860,4 7281
Wyptata dywidendy -347.8 -349,3 -387,6 -407,0 -445,8 -503,9 -562,1
Odsetki zaptacone -492,7 -501,0 -459,9 -515,7 -542,2 -600,9 -651,1
Inne 75,7 76,0 447 0,0 0,0 0,0 0,0
CF finansowy 361,9 -211,6 209,9 124,0 16,9 -244.4 -485,1
CF razem 1737 2,2 14,5 -185 -10,2 -8,7 -4
Srodki pienigzne + ekwiwalenty eop 2148 212,6 3271 308,7 298,5 289,8 2825
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WSKAZNIKI OPERACYJNE / MNOZNIKI RYNKOWE

bd(;

2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Portfel wierzytelnosci [PLN m] 10 500 11633 13288 15 081 16 908 18 811 20 695
ERC [PLN m] 23 147 26 152 30 119 34 360 38 397 42 416 46 213
ERC / Portfel wierzytelnosci [%] 2,2 2,2% 2,3x 2,3x 2,3x 2,3x 2,2
Dtug finansowy / (portfele + pozyczki) [%)] 60% 59% 59% 59% 58% 57% 55%
Diug netto / EBITDA gotoéwkowa [X] 2,70x 2,63x 2,87x 2,87x 2,90x 2,83x 2,71
Zakup portfeli [PLN m] 2828 2223 2550 2958 3178 3375 3519
Zakup portfeli y/y [%] -5% -21% 15% 16% % 6% 4%
Wptaty 0s6b zadtuzonych [PLN m] 3536 3920 4046 4 569 4974 5151 6116
Wptaty 0s6b zadtuzonych y/y [%] 13% 10% 5% 12% 6% 12% 1%
EIR na portfelach [%] 19,6% 20,0% 19,4% 19,1% 18,1% 18,2% 18,3%
Odchylenia wpfat / warto$¢ wpfat [%)] 9,9% 5,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
DPS [PLN] 18 18 20 21 23 26 29
Payout ratio [%] 35% 33% 36% 34% 35% 37% 36%
Rentownos¢ dywidendy [%] 41% 4,2% 5,0% 5,3% 5,8% 6,5% 7,3%
Kurs do obliczer [PLN] 4413 432,7 398,0 398,0 398,0 398,0 398,0
EV/EBITDA gotéwkowa [x] 6,3x 5,8x 5,7x 5,3x 5,1x 4,8x 4,5x
EV/EBIT [x] 10,6x 9,8x 9,3x 8,9x 8,8x 8,2x 7,6x
P/E [X] 7,9% 7,7x 6,5x 6,1x 5,7 5,0x 4.4x
P/BV [x] 1,9x 1,6x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt. ANALIZ i INFORMACJ!:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwes
tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwe
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

tycyjny

stycyjny

oil&gas, budownictwo, materialy budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Analityk rynku akeji, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl
biotechnologia/medycyna, handel

Jakub Zamorski

(odziez)

Mtodszy analityk rynku akcji, Makler Papieréw Warto$ciowych

tel. (032) 208 14 39
e-mail: jakub.zamorski@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

zalecenie

akumuluj
redukuj
redukuj

kupuj

kupuj
trzymaj
akumuluj
akumuluj

trzymaj

cena docelowa

432,7
129,0
100,0
90,0

301,0
3117
320,1
2154
182.4

poprzednia

rekomendacja

wznowienie
redukuj
kupuj

wznowienie

trzymaj
akumuluj
akumuluj

trzymaj

poprzednia cena
docelowa

100,0
90,0

317
320,1
2154
182,4

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

Tomasz Grzeszezyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski

tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

dzien
publikacji

2026-06-24
13.11.2020
09.06.2020
07.04.2020

12.04.2018
12.09.2017
08.05.2017
10.06.2016
26.11.2015

godzina
publikacji

11:48
07:00
07:00
08:00

09:36
10:52
15:35

kurs

398,0
142,0
17,0
73,15

2370

301,0

290,0
192
188

bd(;

WIG

136 625
50 636
51452
43514

59 741
65190
61514
45 475
48 213
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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki iich
ekwiwalenty

pieniezne

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 przychodow 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 przychoddéw 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 przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, 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 s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogotem opublikowanych rekomendacji

BOM w 02 2026™; 0 $wiadczenie ustug w zakresie

bankowosci inwestycyjnej:

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

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

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

podmiotow, z ktérymi BDM ma/miat w
okresie 12 miesiecy podpisang umowe

liczba % liczba %
Kupuj 3 23% 0 0%
Akumuluj 4 31% 1 100%
Trzymaj 4 31% 0 0%
Redukuj 2 15% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajagce m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-06-24.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-06-24 (11:48 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-06-29.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2026-06-24:
*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

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

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

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69
ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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