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Zapraszamy do zapoznania sie z aktualizacja raportu analitycznego na temat

Grupy Kapitatowej KRUK S.A. przygotowanym przez analitykdw Stowarzyszenia

Inwestorow Indywidualnych. Rok 2017 okazat sie dla KRUKa peten wyzwan. Jak

Spotka sobie z nimi poradzita i jak przedstawiajg sie perspektywy na kolejne

okresy? Na te pytania postaramy sie odpowiedzie¢ w niniejszym raporcie.
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1. Podsumowanie najwazniejszych wydarzen w ostatnim roku

Sptaty z nabytych portfeli wierzytelnosci w 2017 roku wyniosty 1,37 mld zt
i byty o 37,9% wyzsze niz w 2016 roku. W | kw. 2018 roku sptaty siegnety
362,4 mln zt, co byto wynikiem o 17,2% wyzszym rdr.

W 2017 roku KRUK przeznaczyt na zakup portfeli wierzytelnosci blisko
1 mld zt wobec rekordowych dotychczas inwestycji w 2016 roku, ktore
wyniosty prawie 1,3 mld zt. W | kw. 2018 roku Spotka zainwestowata

125,4 mln zt, nabywajac portfele o tacznej wartosci nominalnej 600 mln zt.
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Spotka poinformowata réwniez o zakupie dwoch portfeli bankowych
w Polsce o tagcznej wartosci nominalnej 700 mln zt, ktére zostang wykazane
w wynikach za Il kw. 2018 roku.

e W ujeciu rocznym Spotka poprawia raportowane wyniki finansowe.
Na wyniki najlepiej spoglada¢ w ujeciu rocznym, gdyz w poszczegdlnych
kwartatach moga wystapi¢ wahania. Przyktadem sg IV kw. 2017 roku i | kw.
2018 roku, w ktorych odnotowano nizsze zyski w relacji rok do roku
Natomiast EBITDA gotowkowa systematycznie rosnie (cho¢ w ostatnich
kwartatach tempo jej wzrostu zmalato).

e Spotka wyptacita dywidende z zysku za 2017 rok w wysokosci 5 zt na akcje
(na dywidende przeznaczono 94 mln zt), czyli 2,5 razy wiecej niz rok temu
(2 zt na akcje).

e 2017 rok stat pod znakiem ekspansji zagranicznej, szczegolnie
na budowaniu biznesu we Wtoszech. Spoétka odnotowata przejsciowe
trudnosci na tym rynku, ktérych efektem byty znaczne odpisy na portfelach
w IV kw. 2017 roku. Obecnie Spédtka intensywnie inwestuje w rozwoj
procesow we Witoszech. Solidne zwyzki sptat zostaty odnotowane
na gtownych rynkach dla KRUKa, czyli w Polsce i Rumunii.

e Zgodnie z najnowszymi oczekiwaniami i analiza prawna efektywna stopa
podatkowa KRUKa powinna oscylowac¢ w okolicach 8-12%. W latach 2016-
2017 wyniosta ona odpowiednio 13,2% oraz 11,9%.

e Spoétka utrzymuje jedne z najnizszych pozioméw zadtuzenia w swoim
sektorze na $wiecie. Na koniec | kw. 2018 roku wskaznik dtugu netto
do kapitatow wtasnych wyniost 1,1, a dtugu netto do EBITDA gotéwkowej
2,0.

e KRUK jest gotowy na odkupienie wierzytelnosci od GetBacku, gdyby te byty

na sprzedaz. Jak powiedziat Michat Zasepa, cztonek zarzadu KRUKa, Spétka
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jest gotowa nawet na odkupienie wszystkich portfeli konkurenta,

po uprzednim due diligence i ocenie ryzyka.
2. Analiza otoczenia Grupy KRUK S.A.

W ostatnim roku nie wystapity istotne zmiany w otoczeniu Spotki. Widoczna jest
kontynuacja tendencji opisywanych w raporcie sprzed roku. Dlatego ponizej

skupimy sie na podsumowaniu najwazniejszych w naszej opinii trendow.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IMF
Kluczowe rynki dla KRUKa to Polska, Rumunia i Wtochy. Do oceny gospodarek tych
krajow wykorzystamy podstawowy wskaznik makroekonomiczny, jakim jest PKB.
W ostatnich latach na szczegolne wyrdznienie zastuguje Rumunia, ktorej tempo
wzrostu PKB w 2017 roku wyniosto 7% i byto jednym z najwyzszych na swiecie.
Zgodnie z prognozami Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF)

perspektywy dalszego wzrostu tej gospodarki pozostaja pozytywne. W tempie
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powyzej 3% powinna takze rosnac gospodarka polska w kolejnych latach. Z kolei
tempo wzrostu PKB Wtoch ma oscylowac wokét 1%. Wzrost PKB pozytywnie wptywa
na poziom sptat z portfeli wierzytelnosci, wiec prognozy IMF sa korzystne dla

dalszego rozwoju KRUKa.

Przechodzac do analizy branzy, ponizej w tabeli podsumowalismy trendy widoczne

na rynkach, na ktorych dziata KRUK.

Polska e Wartosc nieregularnych wierzytelnosci konsumenckich utrzymuje sie
na poziomach okoto 30 mld zt;

e W 2017 roku instytucje sprzedaty portfele wierzytelnosci o tacznej
wartosci 18,8 mld zt, co byto najwyzsza wartoscia w historii.
Najwiekszy udziat miaty wierzytelnosci konsumenckie
niezabezpieczone (10,7 mln zt wobec 14,7 mld zt rok temu), jednak to
wzrost sprzedazy wierzytelnosci korporacyjnych i SME przyczynity sie
do wzrostu rynku (7 mld zt wobec 0,8 mld zt w 2016 roku);

e W ocenie Zarzadu KRUKa, srednie ceny sprzedazy pakietow
wierzytelnosci osiggane w 2017 roku byty istotnie wyzsze niz
w poprzednich latach. W obecnym otoczeniu konkurencyjnym Spotka
oczekuje odwrocenia trendu cenowego;

Rumunia e Rumunia to drugi rynek dla Spotki. Udziat portfeli zakupionych
w Rumunii wyniost 27% w wartosci bilansowej na koniec 2017 roku;

e W 2017 roku instytucje sprzedaty pakiety wierzytelnosci o tacznej
wartosci nominalnej 8,8 mld zt, poréownywalnie jak rok temu
(8,9 mld zt). W strukturze sprzedazy mocno wazrosty pakiety
wierzytelnosci korporacyjnych i SME (5,2 mld zt wobec 2,3 mld zt rok
temu), a portfele wierzytelnosci konsumenckich niezabezpieczonych
wyniosty 3 mld zt wobec 4,8 mld zt przed rokiem;

e KRUK nie zaobserwowat istotnych odchylen w przypadku cen pakietow
wierzytelnosci wzgledem osigganych wynikéw w przesztosci;

e W 2018 roku oczekuje sie, ze rynek bedzie ksztattowat sie na
podobnym poziomie;

Witochy e KRUK rozpoczat dziatalnos¢ na rynku wtoskim w 2015 roku. Dzisiaj jest
to trzeci rynek dla Spétki. Na koniec 2017 roku udziat portfeli
zakupionych we Wtoszech wyniost 17% w wartosci bilansowej;

e Wtochy, pomimo ze sa mtodym rynkiem, pozostaja jednym
z najwiekszych w Europie. Spotka oszacowata, ze w 2017 roku
sprzedano na tym rynku pakiety o tacznej wartosci okoto 270 mld zt;

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

e Spotka oczekuje, ze w kolejnych latach powinna utrzymywad sie
wysoka podaz ze strony wtoskich instytucji finansowych;

e Na rynku panuje duza konkurencja, dodatkowo wspierana przez
perspektywy dynamicznego wzrostu rynku w najblizszych latach;

Pozostate rynki

KRUK dziata rowniez w Hiszpanii, Niemczech, Czechach i Stowacji.
taczny udziat portfeli zakupionych w tych krajach wyniost na koniec
2017 roku 9% wartosci bilansowej. Z perspektywy catej Grupy
Kapitatowej rynki te nie generuja istotnych wynikow finansowych;

e Hiszpania: rynek zakupow niezabezpieczonych portfeli detalicznych
jest jednym z najwiekszych co do wielkosci nominalnej rynkiem
w Europie. Spodtka spodziewa sie, ze w kolejnych okresach podac
portfeli moze wzrosna¢ (m.in. przez zaostrzajace sie regulacje,
wprowadzane przez Hiszpanski Bank Centralny);

e Niemcy: rynek niemiecki od lat charakteryzuje sie niewielka
zmiennoscia. Spotka szacuje, ze ceny za portfele w 2017 roku mogty
wzrosna¢ nawet o 20% wzgledem 2016 roku;

e Czechy i Stowacja: w 2017 roku podaz wierzytelnosci istotnie wzrosta
(4,8 mld zt wobec 1,7 mld zt rok temu), jednak byto to spowodowane
przede wszystkim sprzedaza wszystkich aktywow jednej z firm
pozyczkowych. W przypadku pozostatych wierzytelnosci, podaz byta
na zblizonym poziomie. Spotka oczekuje stabilnej podazy
wierzytelnosci bankowych oraz rosnacej liczby przetargow ze strony
instytucji pozabankowych;

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.

Omawiajac otoczenie branzowe w Polsce trudno uciec od tematu probleméw
finansowych jednego z konkurentow KRUKa, czyli GetBacku. Wydaje sie jednak,
Ze nie powinien on negatywnie odbic¢ sie na Spoétce. Inwestorzy moga obawiac sie
o utrudniony dostep do finansowania obligacjami. Jednak KRUK w najblizszych
okresach zamierza finansowac sie gtownie kredytem bankowym - Spétka ma
dostep do linii kredytowych o tacznej wartosci blisko 1,7 mld zt, z czego 75% moze
by¢ wykorzystane w walucie euro. Ma takze dtuga historie dziatalnosci (w tym roku
obchodzi 20-lecie), solidna historie finansowa (m.in. w ciagu ostatnich 10 lat
srednioroczne tempo wzrostu zysku netto wyniosto 42%), a takze jedne
z najnizszych w branzy wskazniki zadtuzenia. Ponadto, mozna sobie wyobrazic¢

sytuacje, w ktorej GetBack moze sie ratowac poprzez sprzedaz nabytych portfeli
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wierzytelnosci, a KRUK potwierdzit, ze bytby zainteresowany nawet wszystkimi
aktywami konkurenta i posiada zdolnos¢ do sfinansowania takiej transakcji.
Wreszcie znikniecie z rynku firmy, ktora agresywnie skupowata pakiety

wierzytelnosci, moze spowodowac spadek cen, czego oczekuje KRUK.

KRUK oczekuje zwiekszenia naktadow w Polsce w dalszej czesci roku, przede
wszystkim dzieki racjonalizacji poziomu konkurencji oraz rosngcej podazy
portfeli ze strony bankdw i innych instytucji finansowych - przedstawita Spotka
w prezentacji wynikowej za | kw. 2018 roku. W | kw. biezacego roku KRUK
zainwestowat w Polsce 125,4 mln zt, nabywajac portfele o tacznej wartosci
nominalnej 600 mln zt. Spétka poinformowata rowniez o zakupie dwoch portfeli
bankowych w Polsce o tacznej wartosci nominalnej 700 mln zt, ktére zostang

wykazane w wynikach za Il kw. 2018 roku.

Na koniec kilka istotnych spraw zwigzanych z otoczeniem prawnym w Polsce.
Jak regularnie komunikuje Spoétka na biezaco $Sledzi ona zmiany w prawie
i odpowiednio wczesnie stara sie reagowac oraz komunikowac je rynkowi. KRUK
od dtuzszego czasu informowat, ze spodziewa sie stopniowego wzrostu efektywnej
stopy podatkowej do okoto 19%. W tym wypadku Spotka dokonata odpowiedniej
reorganizacji aktywdéw wymaganej prawem i na stan przygotowywania raportu
oczekuje sie, ze efektywna stopa w kolejnych latach bedzie oscylowaé wokédt 8-
12%.

Kolejng istotng zmiang, ktora prawdopodobnie zostanie wprowadzona w zycie
(na obecnym etapie zostata uchwalona przez Sejm), jest skrocenie czasu
przedawnienia wierzytelnosci z 10 lat do 6 lat. Spotka poinformowata, ze jest
gotowa na te zmiane i wiekszos¢ kosztow wynikajacych z dostosowania sie do niej
zostata juz poniesiona i uwzgledniona w wynikach finansowych (na przyktad koszty

sadowe). Zmiana ta moze rowniez wptynaé na zwiekszong podaz ze strony
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bankdw, ktore na skutek skrocenia czasu przedawnienia wierzytelnosci moga byc¢

sktonne do sprzedazy nowych pakietow.

W procedowaniu s3 takze inne ustawy, jak chocby zmiany w ustawie
o komornikach sadowych i egzekucji, czy w Kodeksie Postepowania Cywilnego,
jednak Spotka jest przygotowana do ich zaimplementowania, a obecne propozycje

nie powinny w istotny sposéb przetozyc sie na prowadzony biznes i jego koszty.

Mozna jeszcze wspomnie¢ o zmianach w prawie rachunkowym. KRUKa gtownie
dotkng zmiany zwigzane z MSSF 9, ktore wptyna na sposob wyceny pakietow
wierzytelnosci. Do tej pory, portfele nabyte przed 2014 rokiem Spo6tka wyceniata
wedtug metody wartosci godziwej, a pakiety wierzytelnosci nabyte od 2014 roku
metoda zamortyzowanego kosztu. Zgodnie z nowym standardem MSSF 9 wszystkie
wierzytelnosci, ktore wczesniej byty wyceniane i wykazywane w bilansie metodg
wartosci godziwej zostang wycenione metodg zamortyzowanego kosztu
od 1 stycznia 2018 roku. Zmiana ta ma charakter czysto ksiegowy i nie wptynie

istotnie na biezacq i przyszta dziatalnos¢ oraz raportowane wyniki finansowe.
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3. Analiza finansowa
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Inych

Wybrane dane finansowe (tys. zt) | kw. 2018r. | kw. 2017r. 2017r. 2016r. 2015r.

Przychody 285 331 264128 | 1055453 783398 611235
EBITDA 125 000 135115 439 449 362 561 264 919
EBITDA gotowkowa* 222 951 201 822 836 616 630036 523932
Wynik operacyjny 119 954 131 124 420771 349023 251379
Wynik brutto 89 494 116 926 335184 286 348 209 777
Wynik netto 90 690 115 493 295198 248 663 204 227
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej** 75193 -45 232 -223 365 -623 132 41 095
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 496 -2 247 -19 520 -74 043 -7 821
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -41 705 -71 631 148 784 823 816 36 923
Przeptywy tacznie 31992 -119 110 -94 101 126 641 70 197

*EBITDA gotéwkowa = EBITDA + sptaty na pakietach wiasnych - przychody z windykacji pakietéw wiasnych

**W przeptywach operacyjnych uwzgledniane sq inwestycje w portfele wierzytelnosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.

Analizujac wyniki roczne KRUKa widac¢, ze od wielu lat Spotka systematycznie
zwieksza przychody oraz zyski. W tabeli powyzej przedstawiono jedynie dane od
2015 roku, jednak w perspektywie ostatnich 10 lat srednioroczne tempo wzrostu
(CAGR) przychodow wyniosto 32%, a zysku netto 42%. KRUK wyroznia trzy zrodta
przychodow dziatalnosci operacyjnej: przychody z obstugi portfeli wierzytelnosci
wtasnych, z ustug windykacyjnych (inkaso, windykacja na zlecenie) oraz innych
produktdéw i ustug (m.in. pozyczki NOVUM, ERIF BIG). Najwazniejsze sa te
pierwsze, ktore odpowiadaja za ponad 90% tacznych przychoddw i zyskow, dlatego
to na ich analizie sie skupimy. W tym miejscu dodamy jedynie, ze pozostata
dziatalnos¢ generuje stabilne wyniki, dodatnio kontrybuujac do wyniku catej

Grupy.

Gtownymi rynkami dla KRUKa sa Polska i Rumunia - tacznie te dwa rynki generuja
ponad 90% przychodéw. W tym miejscu warto zauwazyé, ze w ostatnich

kwartatach pozytywnie wyroznia sie Rumunia. Przychody z tego kraju w Il i IV kw.
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2017 roku oraz w | kw. 2018 roku wzrosty rok do roku o odpowiednio 35%, 41,5%
i27,8%, podczas gdy w Polsce w analogicznym okresie dynamiki wyniosty 6,3%,
15,9% i 5,3%. W samym IV kw. ubiegtego roku na wynikach Grupy cigzyty odpisy na
pakietach wierzytelnosci we Wtoszech, co przetozyto sie na ujemne przychody
z tego kraju na poziomie 41,4 mln zt (zgodnie z przyjetymi zasadami
rachunkowosci aktualizacje sa odnoszone na przychody z pakietow
wierzytelnosci). Pomimo trudnosci na wtoskim rynku, w | kw. 2018 roku KRUK
zwiekszyt przychody w tym kraju o 29,9% rdr, osiagajac 25,2 mln zt. Spoétka
dokonata takze odpisow na portfelach w Hiszpanii i Niemczech, co przetozyto sie

na wyniki segmentu ,,Pozostate kraje” w IV kw. 2017 roku i | kw. 2018 roku.

Warto takze zauwazyc, ze pomimo opisywanych powyzej trudnosci, w catym
2017 roku przychody operacyjne KRUKa wyniosty 1,06 mld zt i byty wyzsze o 34,7%

niz w 2016 roku.

Struktura geograficzna przychodow
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*Dziatalnos¢ we Wtoszech zostata rozpoczeta w 2015 roku. Wydzielenie segmentu nastgpito od 2017 roku, wczesniej
przychody zaliczane do segmentu ,,Pozostate kraje”.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie raportdw okresowych KRUK S.A.
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Przechodzac do sptat z portfeli, czyli jednego z kluczowych wskaznikow dla Spotki,
mozna zauwazyc, ze sptaty systematycznie rosng, co pokazuje ponizszy wykres.
Dotychczas najwyzsze sptaty odnotowano w IV kw. 2017 roku - 374,9 mln zt.
W catym 2017 roku wyniosty one 1,37 mld zt (+37,9% rdr), co oznacza, ze ich
Srednia miesieczna wartosc przekroczyta 100 mln zt. Pomimo ze w relacji kwartat
do kwartatu sptaty w | kw. 2018 roku byty nieco mniejsze i wyniosty 362,4 mln zt,

to juz w porownaniu do | kw. 2017 roku okazaty sie o 17,2% wyzsze.

KRUK poinformowat, ze w 2017 roku ponad potowa sptat pochodzita spoza Polski.
W I kw. 2018 roku Spotka odnotowata wysokie sptaty ze swoich gtownych rynkéw
(Polska i Rumunia), a takze odnotowata rosnacy strumien z nowych rynkéw, przede

wszystkim Wtoch.

Sptaty na portfelach wierzytelnosci (min zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.
Trudno analizowac wysokos¢ sptat w oderwaniu od inwestycji w nowe pakiety
wierzytelnosci. Jak pokazuje ponizszy wykres, dotychczas rekordowym rokiem byt

2016, w ktoérym KRUK wydat blisko 1,3 mld zt na zakup nowych pakietow
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wierzytelnosci. W 2017 roku inwestycje byty nizsze i wyniosty blisko 1 mld zt.
Jednak wciaz jest to bardzo wysoka wartos¢, w szczegélnosci w porownaniu
do 2015 roku, kiedy to Spotka zainwestowata prawie 0,5 mld zt. W | kw. 2018 roku
naktady wyniosty 125,4 mln zt, jednak nie uwzgledniaja one portfeli z dwdch
wygranych w marcu przetargow w Polsce o tacznej wartosci nominalnej
728 mln zt. Spoétka utrzymuje relatywnie wysokie naktady we Wtoszech,
ktore w 2017 roku byty najwyzsze sposrod wszystkich krajow, w ktorych KRUK

prowadzi dziatalnosc¢, i wyniosty 287 mln zt.

Inwestycje w portfele wierzytelnosci (mln zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow okresowych KRUK S.A.
Warto tez pamietaé, ze pierwsze miesigce po zakupie portfeli wierzytelnosci
charakteryzuja sie relatywnie niskimi sptatami w relacji do poniesionych
naktadow. Tym samym efekt dokonanych inwestycji jest widoczny z pewnym
opo6znieniem. Zatem biorac pod uwage miliardowe inwestycje w 2017 roku i duzg
zdolnos¢ do finansowania kolejnych inwestycji (wiecej na ten temat w nastepnym

rozdziale), przy zatozeniu braku istotnego pogorszenia makroekonomicznego,
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Spétka powinna by¢ w stanie utrzymacé dwucyfrowa, relatywnie wysoka dynamike

wzrostu sptat.

Historyczne sptaty dla portfeli nabytych w latach 2005-2017*

Sredniowazona krzywa splat portfeli
nabytych w latach kalendarzowych Rezem 2 =¥ 6 L4 By, S o
Inwestycje z lat 2005-2017 347% 16% 37% 34% 33% 34% 33% 32% 34% 26% 21% 23% 24% 11%

*Historycznie KRUK odzyskiwat 3,5x z zainwestowanych srodkéw w pakiety wierzytelnosci. Obecnie na rynku oczekuje
sig, Zze poziom ten bedzie miescit sie w przedziale 2,0-2,5x, czemu towarzyszy¢ bedzie nizszy koszt kapitatu.
Zrodto: KRUK S.A.

Analize wynikow rozpoczniemy od zysku EBITDA gotowkowej, ktora najlepiej
oddaje obraz dziatalnosci operacyjnej KRUKa. Jest ona liczona jako EBITDA
pomniejszona o przychody z tytutu pakietow wierzytelnosci i powiekszona
o sptaty. Jak pokazuje ponizszy wykres Spotce udaje sie zwiekszaé zyski na tym
poziomie przy utrzymaniu stabilnej marzy w okolicach 80%. W | kw. 2018 roku
EBITDA gotowkowa wyniosta 223 mln zt i byta o 10,5% wyzsza niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Z kolei w 2017 roku wyniosta ona 836,6 min zt,

czyli o 32,8% wiecej niz w 2016 roku.

EBITDA gotéwkowa i marza
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.
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Przechodzac w koncu do raportowanych zyskow, na ponizszym wykresie widac,
ze najwiekszy spadek Spotka odnotowata w IV kw. 2017 roku. Byto to jednak
spowodowane gtownie dokonanymi odpisami na portfelach. Natomiast w catym
2017 roku marza posrednia wyniosta 589,4 mln zt i byta wyzsza o 23,7% rdr, zysk
EBITDA siegnat 439,4 mln zt i byt o 21,2% wyzszy rdr, a zysk netto 295,2 mln zt,

co przetozyto sie na wzrost o 18,7% rdr.

W | kw. 2018 roku KRUK pokazat wyzsze wyniki w poréwnaniu do poprzednich
kwartatéw, jednak w porownaniu do | kw. 2017 roku zyski spadty o 1,4%, 7,5%
i 21,5% odpowiednio na poziomie marzy posredniej, zysku EBITDA i zysku netto.
Warto w tym miejscu przypomnie¢ o odpisach na portfelach w Hiszpanii
i w Niemczech, ktore przetozyty sie na nizsze przychody segmentu ,Pozostate
kraje”, a wiec rowniez na uzyskane wyniki finansowe. Na poziomie zysku netto
mocno odbity sie takze rdznice kursowe, gtownie niegotéwkowe, opisywane

na koncu rozdziatu.

Marza posrednia, EBITDA i zysk netto (w mln zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.
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Z wykresu ptynie ponadto jeden istotny wniosek na przysztos¢ - baza wynikowa

z Il potowy 2017 roku jest niska.

Po stronie kosztowej wyroznia sie kilka pozycji, ktore odnotowaty istotne wzrosty.
Optaty sadowe w 2017 roku wzrosty o 54,8% rdr, wynoszac 143,4 mln zt. Spotka
informowata, ze wzmocnita procesy sadowe, co ma sie przetozy¢ na wyzsze sptaty
w kolejnych okresach. Ponadto, KRUK uruchomit juz wtasny proces sadowy
we Wtoszech, dzieki ktéremu samodzielnie obstuguje sprawy na tym etapie.
W przysztych okresach na optatach sadowych dalej moga cigzy¢ Wtochy (jak
podaje Spotka istnieje duze prawdopodobienstwo, ze proces sadowy bedzie
dominujacym sposobem windykacji we Wtoszech), jednak z drugiej strony
w Polsce koszty moga nawet spas¢ ze wzgledu na zakonczenie tak zwanej
»inwestycji w proces sadowy”. W ogélnym rozrachunku istnieje szansa, ze optaty

sadowe nie beda juz tak dynamicznie rosty w kolejnych okresach.

Istotnie wzrosty takze koszty ustug obcych (69,3% rdr w 2017 roku), wsrod ktérych
najbardziej wzrosty koszty ustug windykacyjnych (21,1 mln zt wobec 6,3 mln zt
w 2016 roku), a takze ustug pocztowych i kurierskich (23,9 mln zt wobec
12,2 mln zt). Koszty ustug windykacyjnych odnosza sie do kosztow za ustugi
podmiotow trzecich, za posrednictwem ktorych Spotka operuje We Wtoszech
(w coraz mniejszym stopniu, KRUK wciaz rozbudowuje wtasne struktury i sam
obstuguje coraz wiecej spraw), Hiszpanii i Niemczech (Spo6tka poszukuje ,,matego”
podmiotu do przejecia na tym rynku). Trzeba tez zaznaczyc, ze wysokie dynamiki
w duzej mierze wynikaty z niskiej bazy kosztowej z poprzednich okreséw.
W powiazaniu z gtdwnym kierunkiem inwestycji (czyli Polska, Rumunia i Wtochy)
mozna oczekiwac, ze tempo przyrostu tych kosztéw zmniejszy sie w kolejnych

okresach.
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Koszty wynagrodzen i swiadczen pracowniczych wzrosty w 2017 roku o 34,7% rdr,
do poziomu 257 mln zt, na co gtownie wptyw miato zwiekszenie zatrudnienia FTE
Z 2 665 etatow w 2016 roku do 3 086 etatéow w 2017 roku (wzrost zatrudnienia
gtownie zagranica, we Wtoszech). Spotka odczuwa presje na wynagrodzenia

widoczne w gospodarkach, co moze przetozyc sie na dalsze wzrosty tych kosztow.

| kw. 2018 roku pokazuje utrzymanie tempa wzrostu omawianych powyzej kosztow
operacyjnych na dwucyfrowym poziomie: koszty wynagrodzen i Swiadczen
pracowniczych wzrosty o 38,9% rdr, a ustug obcych o 37,4% rdr. Z kolei pozostate
koszty operacyjne spadty o 1,1% rdr, jednak optaty sadowe (jedna ze sktadowych
pozostatych kosztoéw operacyjnych) wzrosty o 18,5% rdr. Mozna zauwazy¢, ze poza
wynagrodzeniami dynamika wzrostu pozostatych kosztow w | kw. 2018 roku byta

nizsza niz w catym 2017 roku.

Narzedziem, ktore pokazuje efektywnosc operacyjng Spotki jest wskaznik kosztow
bezposrednich do sptat z portfeli. W 2017 roku wzrést on do 30% i na takim samym
poziomie utrzymat sie w | kw. 2018 roku. Spotka ttumaczyta wzrost wskaznika
gtownie wzrostem kosztow sadowych - w 2017 roku w zwiazku z wieksza liczba
spraw przekazang do postepowania sadowo-komorniczego w Polsce,
awlkw. 2018 roku kosztami sadowymi we Witoszech. Utrzymanie kosztow
w ryzach moze by¢ jednym z wyzwan na kolejne kwartaty. Intencja KRUKa jest

utrzymanie tego wskaznika ponizej 30%.
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Przychody z portfeli i koszty (w mln zt i jako % sptat)

1kw.
o (30%

m

Zrédto: KRUK S.A.

W zwiazku z prowadzona ekspansja zagraniczng na wynik netto w coraz wigekszym
stopniu beda wptywac roznice kursowe. W | kw. 2018 roku bilans dziatalnosci
finansowej pomniejszyt zaraportowany zysk brutto o 30,5 mln zt wobec 14,2 mln zt
w | kw. 2017 roku. Najwiekszy wptyw na te roznice miaty wtasnie réznice kursowe:
w | kw. 2018 roku obnizyty one zyski o 8,9 mln zt, podczas gdy rok temu
podwyzszyty 0 5,1 mln zt. Z kolei koszty z tytutu odsetek wzrosty w | kw. 2018 roku
o 11,2% rdr i wyniosty 21,7 mln zt wobec 19,5 mln zt przed rokiem.
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4. Analiza bilansu i wskaznikowa

Wybrane dane bilansowe (tys. zt) 31.03.2018 31.12.2017 31.12.2016

Aktywa 3665098 3560 128 3095 697
Inwestycje 3238 945 3169 303 2 676 202
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 205 278 173 284 267 384
Wartos¢ firmy 54 003 54 003 62 604
Rzeczowe aktywa trwate 26 536 28 669 27 473
Kapitat wtasny 1589 278 1460 418 1237 504
Zobowiagzania 2 075 818 2 099 607 1858 191
Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek i inne 1 880 005 1897 223 1 646 411
rZ)glza(c));f;iaatiam'a Z tytutu dostaw i ustug oraz 137 717 143 449 169 248
Zobowiazania z tytutu swiadczen pracowniczych 32945 28 715 34 396
Suma bilansowa 3 665 098 3560 128 3095 697

Zrédto: KRUK S.A.

Niezmiennie najwieksza czes¢ aktywow KRUKa stanowia inwestycje w pakiety
wierzytelnosci. Druga pod wzgledem wielkosci pozycja sa srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, ktore na koniec | kw. 2018 roku wyniosty ponad 205 mln zt. Lacznie

te dwie pozycje odpowiadaty za blisko 94% aktywow Grupy.

Z kolei pasywa KRUKa to gtéwnie kapitat wtasny (okoto 43% sumy bilansowej na
koniec | kw. 2018 roku) i oprocentowane zadtuzenie (odpowiednio okoto 51% sumy
bilansowej). Jak pokazata Spotka w prezentacji wynikowej za | kw. 2018 roku,
w bilansie wcigz jest duzo miejsca na kolejne inwestycje, o czym sSwiadcza
relatywnie niskie wskazniki zadtuzenia oraz dostep do niewykorzystanych linii
kredytowych o wartosci ponad 1,2 mld zt. taczna wartosc¢ linii kredytowych
siegneta blisko 1,7 mld zt, z czego 75% moze by¢ wykorzystane w walucie euro.
Jak pokazuje harmonogram sptat obligacji najwieksza zapadalnos¢ pod wzgledem
wartosciowym charakteryzuja lata 2021-2022, kiedy KRUK bedzie musiat sptacic¢
blisko 1 mld zt obligacji.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

KRUK posiada duzo miejsca na bilansie oraz mocne zrodta
finansowania po kolejne inwestycje

Dlug netto/Kapitaty wiasne: 1,1x
Dtug netto/EBITDA gotéwkowa: 2,0x
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Zrédto: KRUK S.A.

Mamy jedne z najlepszych warunkow finansowania dzieki zdrowemu bilansowi.
Ze wskaznikiem dtugu netto do kapitatow wtasnych na poziomie 1,2x - jestesmy
jedng z najnizej zadtuzonych spotek z branzy zarzqdzania wierzytelnosciami.
To faworyzuje KRUKa w rozmowach z bankami i inwestorami - po raz kolejny

podkreslit Piotr Krupa, Prezes Zarzadu KRUKa.

Jak pokazuje ponizsza tabela Spotka regularnie zwieksza dtug netto - ten wzrost
Z 794 mln zt na koniec 2015 roku do 1 674,7 mln zt na koniec | kw. 2018 roku.
Jednak wskazniki zadtuzenia, takie jak relacja dtugu netto do kapitatow wtasnych
czy EBITDA gotowkowej, pokazuja, ze poziom zadtuzenia podaza za coraz
wyzszymi wynikami finansowymi oraz inwestycjami w portfele. W efekcie

wskazniki zadtuzenia utrzymuja sie na stabilnym poziomie.
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W 2017 roku KRUK osiagnat rentownosc¢ kapitatu wtasnego na poziomie 20,1%,
nawet pomimo opisywanych trudnosci w IV kw. 2017 roku. W | kw. 2018 roku ROE
wyliczone dla zysku netto za ostatnie 12 miesiecy spadto do 17%, do czego
przyczynit sie opisywany spadek zysku netto w minionym kwartale. Analizujac
rentownos¢ kapitatu wtasnego w dtuzszej perspektywie trzeba pamietac
o dokonanej emisji akcji pod koniec 2016 roku, ktéra wptyneta na wartosc¢
wskaznika i jego poréwnywalnos¢ z kolejnymi okresami. Natomiast wskaznik

rentownosci netto Spotce udato sie utrzymac w okolicach 30%.

Wybrane wskazniki i dane

finansowe | kw. 2018 r. 2017r. 2016 r. 2015r.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,57 0,59 0,6 0,57
Dtug netto 1674,7mlnzt 1724mlnzt 1379 mlnzt 794 mln zt
Dtug netto/kapitaty wtasne 1,1 1,2 1,1 1,0
Dtug netto/EBITDA gotowkowa 2,0 2,1 2,19 1,52
ROE 17,0% 20,1% 24,3%* 26,0%
Rentownos¢ netto 31,8% 28,0% 31,7% 33,4%

*Bez emisji kapitatu na koniec grudnia 2016 roku

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.

Na zamkniecie sesji w dniu 21 maja 2018 roku za jedna akcje KRUKa ptacono
227,4 zt. Przektada sie to na kapitalizacje Spotki na poziomie 4,28 mld zt. Przy tym
kursie akcji podstawowe wskazniki rynkowe C/Z i C/WK wyniosty odpowiednio
15,8 i 2,7. Mnoznik wartosci przedsiebiorstwa do EBITDA gotowkowej wyniost

natomiast 6,9.

Wybrane wskazniki rynkowe na

dzien 21.05.2018

C/z 15,8
C/WK 2,7
EV/EBITDA gotowkowa 6,9
Kapitalizacja 4,28 mld zt

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.
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5. Plany strategiczne i perspektywy

Fundament dziatalnosci KRUKa stanowia dwa rynki: Polska i Rumunia. Od wielu lat
sg to rynki, ktore zapewniajg Spotce stabilne zrodto zyskow i sptat z portfeli.
Sytuacja tych krajow jest kluczowa dla dalszej dziatalnosci, poniewaz ewentualne
turbulencje moga mocno odbi¢ sie na dziatalnosci catej Grupy. Na razie
z gospodarek nie ptyna silne sygnaty, ktére zapowiadatyby istotne pogorszenie,

a wrecz oczekuje sie dalszego wzrostu PKB w okolicach 3% w najblizszych latach.

Dynamika zmiany przychodéw operacyjnych (rdr)
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=== Przychody z dziatalnosci operacyjnej === Polska

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych KRUK S.A.

Jednak przy obecnej skali operacji trudno oczekiwaé, aby te dwa kierunki byty
w stanie zapewni¢ dynamiczny wzrost dziatalnosci w kolejnych latach. Powyzszy
wykres pokazuje, ze Spotce wcigz udaje sie zwiekszac¢ przychody operacyjne
w Polsce i Rumunii nawet w tempie wigekszym niz 50% rdr (kwartalnie), jednak

w dtuzszym terminie utrzymanie tego tempa moze okazac¢ sie niemozliwe.
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Jednoczesnie warto tez mie¢ na uwadze, ze istotne wzmocnienie procesu
sadowego w ostatnich kwartatach, gtéwnie w Polsce, powinno pozytywnie

przetozyc sie na sptaty w przysztosci.

Gtownym kierunkiem dalszej ekspansji jest budowanie biznesu i struktur
we Wtoszech. Spotka dziata na tym rynku juz od dwoch lat i podtrzymuje opinie
o0 jego atrakcyjnosci. Jest to wcigz mtody rynek, na ktorym obserwuje sie duza
podaz portfeli wierzytelnosci. Perspektywy tego rynku dostrzegajg réwniez inne
spotki z branzy, co czyni ten rynek bardzo konkurencyjnym. Kluczowym
czynnikiem sukcesu moze okazac¢ sie to, kto jako pierwszy osiagnie petng
i efektywna operacyjnos¢ biznesu. Pomimo pewnych trudnosci KRUKa
we Wtoszech warto przypomnied, ze osiagniecie petnej efektywnosci w Rumunii

zajeto Spotce cztery lata.

W 2016 roku KRUK przejat dziatajaca na rynku wtoskim spétke Credit Base
International, a w 2017 roku zakonczyt proces integracji i potagczenia z wtasnymi
strukturami. Natomiast w 2018 roku Spoétka podpisata umowe przejecia 51%
udziatow w Agecredit srl, dziatajacej na rynku inkaso, co ma wzmocni¢ ten
segment dziatalnosci we Wtoszech. Docelowo, w ciagu kilku miesiecy KRUK bedzie
posiadat 100% udziatéw w tej firmie. Ponadto, Spotka pracowata nad zwiekszeniem
mozliwosci operacyjnych i wdrazaniem kolejnych narzedzi wykorzystywanych na
innych rynkach. Podpisywane sg kolejne ugody, ktére systematycznie poszerzaja
strumien wptat, wdrozono rowniez wtasny proces sadowy. Najblizsze wyzwania
przed Spotka we Wtoszech to dalszy rozwdj w obszarze konsumenckich
wierzytelnosci niezabezpieczonych, budowanie pozycji w obszarze korporacji
i SME, a takze otwarcie wtasnej linii serwisowej. Intencja KRUKa jest osiagniecie

petnej efektywnosci struktur we Wtoszech do konca 2018 roku.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Jak pokazuje ponizszy wykres, w Il pétroczu 2017 roku Spotka zwiekszyta
efektywnos¢ w podpisywaniu ugdd z klientami we Wtoszech. Jednoczesnie coraz
wiecej spraw byto przekazywanych do sadow, a ich tempo przekroczyto plan
i oczekiwania Spétki. Tak jak byto juz wspomniane, mozliwe jest, ze wiekszos¢

spraw we Wtoszech bedzie prowadzona przy wykorzystaniu procesu sadowego.

Liczba podpisanych ugéd na doradce we Wtoszech
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Zrédto: KRUK S.A.

Rozwdj na rynkach zagranicznych, gtownie we Wtoszech, ma zapewni¢ realizacje
strategii KRUKa na lata 2015-2019 (ostatnia aktualizacja strategii w 2016 roku).
Spoétka podtrzymata przedstawione w niej cele finansowe, czyli wzrost zysku netto
na akcje (EPS) o co najmniej 15% rocznie i utrzymanie rentownosci kapitatow
wtasnych na poziomie nie mniejszym niz 20%. W 2017 roku nie udato sie osiagnac
wzrostu EPS o 15% (EPS podstawowy wzrdst o 11,8% rdr, a EPS rozwodniony
0 13%rdr), jednak wynikato to w duzej mierze z dokonanych odpisow
w IV kw. 2017 roku.
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Nie ulega watpliwosci, ze w najblizszych kwartatach to wtasnie Wtochy maja byc
gtownym motorem napedowym dla KRUKa. Jednak w dtuzszej perspektywie warto

pamietaé, ze planowana jest ekspansja na kolejne rynki zagraniczne.

KRUK nie ma spisanej polityki dywidendowej, jednak od czterech lat
systematycznie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. W 2018 roku Spotka wyptacita
najwyzsza dywidende, ktora wyniosta 5 zt na akcje, a stopa dywidendy siegneta
2,1%. Na razie stopa dywidendy (w porownaniu do biezacych cen) w KRUKu wcigz
jest relatywnie niewielka, jednak utrzymanie tendencji rosnacej dywidendy moze

okazac sie istotnym czynnikiem przy wycenie Spotki.

Dywidenda na akcje i stopa dywidendy
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezqcych KRUK S.A.
Bardzo powaznie traktujemy naszych inwestorow. Historia dziatalnosci KRUKa
siega 20 lat i dobrze wiemy, jak wazne jest ich zaufanie. Dlatego priorytetem
jest dla nas zdrowy bilans, ktory pozwala dzieli¢ sie zyskiem i utrzymywacl
ambitne tempo wzrostu. Dzisiaj mamy najnizsze wskazniki zadtuzenia sposrod

swiatowych spotek z naszej branzy. Chcemy byc¢ przyktadem na to, ze topowe
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spotki zarzgdzania wierzytelnosciami potrafiq nie tylko prosi¢ inwestorow
o kapitat, ale takze samemu go dostarczac¢ - powiedziat Piotr Krupa, Prezes
Zarzadu KRUKa.

6. Analiza techniczna

KRUK - analiza techniczna
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W drugiej potowie 2017 roku rozpoczeta sie najwieksza korekta w dotychczasowej
historii gietdowej KRUKa. Notowania spadty z historycznych szczytow 340 zt
(wykres zdyskontowany o wyptacone dywidendy) do 200 zt, czyli o ponad 40%.
Kluczowym wsparciem jest okragta cena 200 zt, wsparta przez przebiegajaca

niewiele ponizej tygodniowa 200-okresowg srednig kroczaca.
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7. Podsumowanie raportu i wnioski

Ostatnie kwartaty okazaty sie dla KRUKa wymagajace. Ztozyty sie na to z jednej
strony odpisy na portfelach wierzytelnosci (gtownie we Wtoszech, choc rowniez
w Hiszpanii czy w Niemczech), a z drugiej wysokie koszty zwigzane
m.in. ze wzmocnieniem procesow sadowych. Presja kosztowa w kolejnych
okresach moze sie utrzymywac, jednak istnieje szansa, ze tempo ich wzrostu nieco
wyhamuje. Niewatpliwie warto w kolejnych kwartatach przygladac sie dynamice
kosztow oraz wskaznikowi kosztow bezposrednich do sptat. Warto tez miec
na uwadze, ze spadek wynikow w Il potowie 2017 roku tworzy niskg baze

porownawcza pod wyniki w 2018 roku.

Istotna dla inwestoréw moze by¢ rowniez informacja, ze zarzad KRUKa podtrzymat
cele finansowe ze strategii na lata 2015-2019, czyli wzrost zysku netto na akcje
o co najmniej 15% rocznie i utrzymanie rentownosci kapitatdow wtasnych
na poziomie nie mniejszym niz 20%. W 2017 roku nie udato sie zrealizowac
zaktadanego tempa wzrostu EPS, jednak gtéwnie ze wzgledu na dokonane odpisy

w ostatnim kwartale roku.

KRUK notuje regularny wzrost sptat z posiadanych portfeli wierzytelnosci.
W IV kw. 2017 roku osiaggnety rekordowa dotychczas wartos¢ 374,9 mln zt,
a w catym 2017 roku wyniosty 1,37 mld zt i byty o 37,9% wyzsze niz w 2016 roku.
Natomiast w | kw. 2018 roku sptaty siegnety 362,4 mln zt i byty wyzsze 0 17,2% rdr.
EBITDA gotowkowa, ktora jest czesto stosowanym i preferowanym wskaznikiem
oceny wynikow operacyjnych spotek zbranzy windykacyjnej, osiggneta
w | kw. 2018 roku rekordowy poziom 223 mlnzt, a w 2017 roku wyniosta

836,6 mln zt, notujac wzrost o 32,8% rdr.
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Fundamentem dla Spétki sa rynki w Polsce i w Rumunii. Sytuacja
makroekonomiczna tych krajow pozostaje dobra, a zgodnie z oczekiwaniami
gospodarki  tych  krajow  powinny  kontynuowa¢  wzrost  (prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazuja na wzrost PKB w najblizszych
latach w okolicy 3% rocznie). To z kolei powinno sie pozytywnie przetozyc na sptaty

z portfeli wierzytelnosci w tych krajach.

Szukajac impulsu do wzrostow oczy inwestorow powinny by¢ skierowane na rozwoj
biznesu we Wtoszech. Jest to wcigz mtody i perspektywiczny rynek, ktory moze
w przysztosci staé sie takim fundamentem dla biznesu, jakim dzisiaj sa Polska
i Rumunia. Spétka rozpoczeta dziatalnos¢ we Wtoszech w 2016 roku i od tego
momentu dokonata bardzo wiele, budujac wtasne struktury, a takze przejmujac
firmy od lat funkcjonujace na tym rynku. W IV kw. 2017 roku KRUK dokonat
istotnych odpisow na zakupionych w tym kraju portfelach wierzytelnosci,
co zaniepokoito inwestorow i wzbudzito obawy o tempo rozwoju na tym rynku.
Jednak Spotka podtrzymuje swoj optymizm co do rynku wtoskiego, a potwierdzac
go moga takie dane, jak rosnaca efektywnos¢ w podpisywaniu ugod z klientami,
czy rosnace przychody (25,2 mln zt w | kw. 2018 roku, o 29,9% wiecej rdr) i sptaty
z portfeli w tym kraju. Jednoczesnie kolejne doniesienia z Wtoch mogg okazac sie

kluczowe jesli chodzi o wycene gietdowa Spotki.

Najwiekszym czynnikiem ryzyka przed KRUKiem jest prawdopodobnie tempo
dalszego rozwoju we Wtoszech. Z kolei z punktu widzenia wyceny gietdowej swoje
pietno moze odcisna¢ negatywny sentyment do branzy. Jesli chodzi o zmiany
w prawie (te zapowiadane) Spoétka jest do nich przygotowana, a ponadto nie

uwaza, aby istotnie odbity sie one na dziatalnosci i ponoszonych kosztach.

Adrian Mackiewicz
Doradca inwestycyjny (571), Dyrektor dziatu analiz
amackiewicz@sii.org.pl
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Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w Zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z KRUK S.A., obejmujqcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy
SIl swiadczyto rowniez inne ustugi z zakresu relacji inwestorskich Spotce KRUK S.A. Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza
ztozenia kolejnych ofert swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqddw jej autora i nie stanowi ,,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu przepisow art. 3 ust. 1 pkt 35) Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajqgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/ 124/WE, 2003/ 125/ WE i
2004/72/WE (Dz.U.UE.L.2014.173.1 z dnia 2014.06.12) ani ,,informacji rekomendujqcej” w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt
34) ww. Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiqgcych rekomendacje
dotyczqce instrumentdw finansowych, lub ich emitentow (Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715), lub jakiejkolwiek porady.
Stqd Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autorzy nie ponoszq zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie lektury tresci publikowanych w ramach niniejszego projektu. W
inwestowaniu nalezy korzystac z wielu zrodet i konfrontowac je przed podjeciem decyzji.
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