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XeIiOI Obligacje KRUK S.A. serii AO4EUR

DOM INWESTYCYJNY Grudzien2023 r.

Obligacja KRUK S.A. serii AO4EUR (dalej ,Obligacja")

Okres przyjmowania zapisow: 12 grudnia 2023 r. - 15 grudnia 2023 r.

Podstawowe parametry produktu i definicje

Rodzaj instrumentu Obligacja

Waluta EUR

Emitent KRUK S.A.

Wysokos¢ kuponu EURIBOR® 3M + marza 4 pkt proc. (w skali roku)
Wyptata kuponu Kwartalnie*

Cena emisyjna 100 EUR

Minimalna wartos¢ zapisu 100 EUR (1 szt. x 100 EUR)

Prowizja za przyjecie zapisu brak

Okres inwestycji do 5 lat

Emitent zastrzega prawo do wczesniejszego wykupu wyemitowanych Obligacji, na

Wezesniejszy wykup wlasne zgdanie, jednak nie wczesniej niz po uptywie 6 miesiecy od daty przydziatu

Rodzaj oferty Oferta publiczna

Rynek wtérny Obligacje beda notowane na rynku regulowanym GPW

Miejsce przechowywania Obligacji po Rachunek Sponsora Emisji - rachunek papieréw wartosciowych prowadzony przez
dokonaniu przydziatu Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. na podstawie dedykowanej umowy z Emitentem
Termin przydziatu 18.12.2023 r.

Dzien wykupu Obligacji 11.12.2028 r.

Ostateczne Warunki Emisji Serii AO4EUR https://go.kruk.eu/OWE AO4EUR.

* poza pierwszym okresem odsetkowym, ktory rozpocznie sie w dniu 18 grudnia 2023 r. (wigcznie)

Wskaznik ryzyka SRI

1 2 3 4 5 6 1

Nizsze ryzyko Wyizsze ryzyko

Wskaznik ryzyka zostal okreslony przez DI Xelion zgodnie z funkcjonujacymi w spéice
zasadami Product Governance. Wskaznik bazuje na zatoZzeniu posiadania produktu do
zapadalnosci. W przypadku spienigzenia inwestycji przed terminem zapadalnosci,
faktyczne ryzyko moze sie réznic¢, a zwrot moze byc nizszy.

Wskaznik ryzyka SR jest sporzadzany przez DI Xelion na podstawie danych dostepnych w sprawozdaniach finansowych i raportach okresowych.

Zasady skladania zapisow

W celu ztozenia zapisu skontaktuj sie z Partnerem Xelion lub odwiedz nasz Punkt Obstugi Klienta lub Filie Punktu Obstugi Klienta. Godziny otwarcia
poszczegolnych placowek dostepne sg na stronie www.xelion.pl/placowki.

Obligacja jest przeznaczona dla inwestoréw posiadajacych wiedze oraz doswiadczenie zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Ten
produkt nie jest objety ochrong Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Zyski osiagniete z tytutu inwestycji w Obligacje podlegajg opodatkowaniu
podatkiem od zyskow kapitatowych w oparciu o polskie przepisy podatkowe.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. a
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Obligacje KRUK S.A. serii AO4EUR
Grudzien 2023 r.

Informacje o Emitencie

Grupa KRUK specjalizuje sie w zarzadzaniu wierzytelnosciami i jest
jedng z najwigekszych spétek w tej branzy w Europie. Od 2011 r. akcje
KRUK S.A. (spétka konsolidujgca) sg notowane na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, a wyemitowane przez spotke na rynku
polskim obligacije sg notowane na rynku Catalyst. Grupa KRUK
aktualnie zatrudnia ok. 3 tys. 0sob i poza Polskg jest operacyjnie
obecna w pieciu krajach (Rumunia, Wiochy, Hiszpania, Czechy,
Stowacja), a w Niemczech posiada aktywa. Emitent nabywa
wierzytelnosci na wlasnos¢ przede wszystkim od duzych
przedsigbiorstw i instytucji finansowych, np. bankdw, firm
pozyczkowych.

KRUK po lll kwartale 2023 r.

Udziat sptat z portfeli w podziale na regiony

4% 11%

21%

45%

= Hiszpania m Rumunia = Wiochy m Polska = Pozostate rynki

ZYSK NETTO EBITDA SPLATY INWESTYCJE
GOTOWKOWA Z PORTFELI W PORTFELE
NABYTYCH
757 min zt 1620 min zt 2 286 min zt 1 989 min zt
(+12% r/r) (+19% r/r) (+19% r/r) (+47% rir)
WARTOSC DLUG NETTO/
ZYSK NA AKCJE ROE BILANSOWA EBITDA
PORTFELA GOTOWKOWA
39,18 zt 24% 8,2 mid zt 2,3x
(+10% r/r) (+33% r/r)

Rachunek zyskoéw i strat

e Zysk netto po lll kwartatach 2023 roku wyniost 757 min zt.

EBITDA gotéwkowa w omawianym okresie wyniosta 1,6 mld zt (+257 min zt, +19% r/r). Wzrost gtéwnie wynikat

Przychody z obstugi portfeli nabytych po Il kwartatach 2023 roku wyniosty 1,7 mld zt, co stanowi wzrost 0 21%

W omawianym okresie, Grupa zaewidencjonowata tgcznie 319 min zt aktualizacji prognozy wptywéw, wobec

Zysk netto
7(212[,‘/":‘/;* ze wzrostu kwot odzyskanych o 19% (+358 min zt) rok do roku.
(]
Rentownos$¢ kapitatéw wtasnych (ROE) wyniosta 24%.
Przychody ze sprzedazy (+298 min zt) w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
1923 min zt
(+19% r/r)

Koszty operacyjne i ogélne
851 min zt
(+16% r/r)

Koszty finansowe
196 min zt
(+54% rir)

305 min zt aktualizacji rok wczesniej. Odchylenie wptat rzeczywistych od planowanych wyniosto 344 min zi,
wobec 269 min zt rok wczesniej. Wzrosty rowniez przychody odsetkowe z poziomu 850 min zt do 1,1 mid zt r/r.

Koszty dziatalnosci bez amortyzacji (koszty bezposrednie i posrednie, koszty ogdine oraz pozostate koszty
operacyjne) po lll kwartatach 2023 roku wzrosty o 116 min zt (+16% r/r).

Wzrost kosztéw wynika gtéwnie ze wzrostu kosztéw pracowniczych i wynagrodzen (+54 min zt, +16% r/r) oraz
kosztow optat sgdowych i komorniczych (+59 min zt, +30% r/r).

Wozrost kosztéw finansowych w Il kwartatach 2023 roku (+68 min zt r/r, +54% r/r) wynika z wyzszego stanu
zadtuzenia (wzrost stanu o 1 535 min zt) oraz wyzszych stawek WIBOR 1M/3M oraz stawek EURIBOR 1M/3M.

Whptyw wzrostu stop procentowych na koszty finansowe Grupy zostat zmniejszony dzieki transakcjom
zabezpieczenia stopy procentowej (wplyw zabezpieczen na wyniki w Il kwartale wyniést +21 min z, a
narastajgco od poczgtku roku +54 min zt).

Transakcje zabezpieczajace IRS i CIRS oraz obligacje o stalym oprocentowaniu (tgcznie 3 414 min zt)
stanowig 70% zadtuzenia Grupy z tytutu kredytéw i obligacji na dzien 30.09.2023 r. Zadtuzenie wrazliwe na
zmiane stawki WIBOR to 4% (193 min zt), a na zmiane stawki EURIBOR to 26% (1 299 min zt) zadtuzenia
Grupy na dzien 30.09.2023 r.

Wptyw zmiany kurséw walut na rachunek zyskéw lub strat Grupy KRUK wyniést 4 min zt zaréwno w ||
kwartatach 2023 roku, jak i w samym 3 kwartale.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. e



Grudzien 2023 r.

Xelior‘ Obligacje KRUK S.A. serii AO4EUR
DOM INWESTYCYJNY

Sptaty z portfeli nabytych i inwestycje w nowe portfele

e Sptlaty z portfeli nabytych przez Grupe KRUK wzrosty o 358 min zt r/r (19%), na co ziozyly sie przede
wszystkim wzrosty wpfat na rynku wtoskim (+107 min zt r/r), polskim (+99 min zt r/r) oraz hiszpanskim (+95

min zt r/r).
Splaty z portfeli nabytych e Narastajgco jak i w kazdym z kwartatow 2023 roku z osobna sptaty przekroczyly plany ksiegowe na kazdym
2,3 mid zt z rynkow (tgczne pozytywne odchylenie w 11l kwartale 2023 wyniosto 91 min, tj. 13%).
(+19% rir) e 55% wptat pochodzi z rynkéw zagranicznych.

e 2 mid zt (88%) sptat pochodzito z portfeli niezabezpieczonych, czyli przede wszystkim z obszaru
konsumenckiego.

e Nakfady na zakup portfeli wierzytelnosci po Il kwartatach 2023 roku wzrosty o 639 min zt (+47% r/r). Jest
to najwyzsza warto$¢ naktadéw po Il kwartatach w historii GK KRUK.

o Najwieksze inwestycje w nowe portfele wierzytelno$ci w Grupie miaty miejsce w Hiszpanii (712 min zt) oraz

Inwestycje w nowe portfele we Wioszech (660 min zt).
1,9 mid zt e 1,9 mld zt (94%) naktadow dotyczyto wierzytelno$ci detalicznych niezabezpieczonych.

(+47% rir) e taczna warto$é nominalna zakupionych wierzytelnosci wyniosta 10,1 mid zt (wzrost o 30% r/r).

Bilans

e Kapitat wlasny stanowi 41% zrodet finansowania Grupy KRUK. Wskaznik diugu odsetkowego netto do
kapitatow wtasnych wyniost 1,3x (wartos¢ maksymalna: 3,0x), a diugu odsetkowego netto do EBITDA
gotéwkowej 2,3x (wartos¢ maksymalna: 4,0x).

e Na koniec wrzesnia 2023 roku wartos¢ dostepnych linii kredytowych wyniosta 3,2 mid zt, w tym warto$¢
Kapitat wiasny niewykorzystanych linii kredytowych na dzien 30 wrzesnia 2023 roku wyniosta 684 mid zt.

3,7 mid zt e Od stycznia do wrzes$nia 2023 roku KRUK wyemitowat facznie 295 min zt polskich obligacji oraz 150 min
(+19% rir) EUR obligacji nordyckich. 27 czerwca 2023 obligacje nordyckie zostaty dopuszczone do obrotu na gietdzie
NASDAQ w Szwec;ji.

e Po okresie raportowym, KRUK S.A wyemitowat obligacje serii AO2 skierowane do klientéw detalicznych o
tacznej wartosci nominalnej 90 min zt oraz serii AL4 skierowane do inwestoréw kwalifikowanych
(instytucjonalnych) o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 450 min zt.

e Wartos¢ bilansowa inwestycji w pakiety wierzytelnosci wyniosta 8,2 mld zt i stanowita 89% wartosci
aktywow Grupy. WierzytelnosSci niezabezpieczone stanowity 91% wartosci pakietow wierzytelnosci na

Aktywa bilansie KRUKa.
9,2 Tld zt e Wartos¢ bilansowa udzielonych pozyczek przez Wonge i Novum wyniosta 404 min zt i stanowita 4%
(+30% rir) wartosci aktywow Grupy.

o Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na ostatni dzien wrzesnia 2023 wyniosty 194 min zt.

Zrédfo: https://pl.kruk.eu/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe (23.11.2023 r.)

Wyniki historyczne Grupy KRUK
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych publikowanych w sprawozdaniach kwartalnych KRUK S.A.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. a



\ello 1 Obligacje KRUK S.A. serii AO4EUR

Grudzien 2023 r.

RYZYKO OBNIZENIA OCZEKIWANEJ RENTOWNOSCI OBLIGACJI

Oprocentowanie Obligacji poszczegdélnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie: state lub zmienne oparte o
wskaznik referencyjny WIBOR, WIRON lub EURIBOR lub o inny wskaznik, ktory je zastgpi.

Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od daty emisji danej serii Obligacji do daty ich wykupu, moga
nastgpi¢ znaczgce zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie stopy bazowej Obligacji (wskaznika referencyjnego), w
tym zwigzane z otoczeniem gospodarczym, politykg monetarng banku centralnego, oczekiwaniami rynkéw finansowych
odnosnie ksztaltowania sie stép procentowych, moze wplyngé na obnizenie rentownosci Obligacji w poréwnaniu do
oczekiwanej rentownosci w momencie ich nabycia.

W przypadku zmiany metodologii lub zasad obliczania stawki referencyjnej WIBOR, jak réwniez w przypadku jej
zastgpienia innym wskaznikiem referencyjnym ( w okresie od daty emisji do daty wykupu danej serii Obligacji o
zmiennym oprocentowaniu), warto$¢ stopy bazowej moze ulec zmianie, co w konsekwencji wptynie na zmiane
oprocentowania przedmiotowych Obligacji. Ponadto nalezy pamietaé¢, iz w przypadku zastgpienia wskaznika WIBOR
wskaznikiem referencyjnym WIRON, ktéry dodatkowo zostanie powiekszony/pomniejszony o spread korygujacy réznice
pomiedzy wskaznikiem WIBOR a wskaznikiem referencyjnym WIRON (jesli bedzie to miato zastosowanie) moze
okaza¢ sie, ze nowa stopa bazowa ustalona w ten sposdb moze by¢ mniej korzystna dla inwestora niz wskaznik
referencyjny WIBOR i tym samym moze nastgpi¢ zmniejszenie rentownosci Obligacji. Analogiczna sytuacja moze mie¢
miejsce w przypadku zmian dotyczacych stopy procentowej EURIBOR lub innego wskaznika referencyjnego, ktory jg
zastgpi. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Podstawowego Emitent nie jest w stanie oceni¢ kierunku oraz skali
potencjalnej zmiany. Zgodnie z projekcjg NBP z marca 2023 r., w latach 2023-2025 oczekiwany jest spadek wskaznika
inflacji, co powinno pozwoli¢ na obnizki stép procentowych przez NBP. Nalezy oczekiwac, ze wskazniki referencyjne
bedg podgza¢ za stopami procentowymi NBP, dlatego tez w sytuacji ustalenia dla Obligacji zmiennego
oprocentowania, ich nominalna rentownosé bedzie sie¢ zmienia¢ w $Slad za zmianami poziomu stop procentowych.
Niemniej jednak, gdy zmiany stdp procentowych nie bedg w petni odzwierciedlaty zmiany stopy inflacji, realna stopa
zwrotu (rentownos¢) z Obligacji moze ulec zwiekszeniu/zmniejszeniu w stosunku do oczekiwanej przez inwestora
rentownosci z Obligacji w momencie ich nabycia. Jesli natomiast dla Obligacji zostanie ustalone oprocentowanie state,
w razie podwyzek stép procentowych nominalna rentownos¢ Obligacji pozostanie na tym samym poziomie, natomiast
realna stopa zwrotu (rentownos$¢) wraz ze wzrostem inflacji i podwyzkami stép procentowych bedzie sie obniza¢. W
sytuacji spadku poziomu inflacji w okresie inwestycji w Obligacje, realna stopa zwrotu (rentownosc¢) z Obligacji bedzie
sie zwiekszac¢ w poréwnaniu do realnej stopy zwrotu na poczatku okresu inwestyciji.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobiehAstwo jego wystgpienia jako Wysokie.

RYZYKO ZWIAZANE ZE WSKAZNIKAMI REFERENCYJNYMI

Stopa bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu zostanie okreslona w uchwale Zarzadu i przedstawiona w
Ostatecznych Warunkach Emisji danej serii. Jako stopa bazowa dla Obligacji emitowanych w PLN moze zostac
wskazany wskaznik referencyjny WIBOR (WIBOR3M® lub WIBOR6M®), lub wskaznik WIRON (WIRON3M® Stopa
Sktadana lub WIRON6M® Stopa Sktadana) dla okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji, wyrazony w
pkt proc. w skali roku. W przypadku okreslenia przez Emitenta stopy bazowej jako WIBOR, Istnieje ryzyko ze wskaznik
zostanie zastgpiony wskaznikiem WIRON. Taka zmiana moze doprowadzi¢ do obnizenia oprocentowania Obligacji o
zmiennej stopie procentowej, dla ktérej pierwotnym wskaznikiem byt WIBOR, gdyz wartos¢ WIRON, nawet po
uwzglednieniu spreadu korygujgcego, moze by¢ nizsza niz WIBOR. Jesli WIBOR zostanie zastgpiony przez WIRON,
informacja o zastgpieniu i spreadzie korygujgcym wraz z metodg jego obliczania (jesli bedzie miata ona zastosowanie)
lub stanowiskiem Ministra Finansow, ze spread korygujgcy nie powinien by¢ stosowany, zostanie opublikowana przez
Emitenta w formie ogtoszenia na stronie internetowej Emitenta. Stosowanie wskaznikow referencyjnych wigze sie z
ryzkiem, ze przestang one by¢ publikowane, opracowywane lub nastgpi zmiana metodologii ich ustalania lub przestang
by¢ reprezentatywne dla danego rynku. Kazda procedura wyznaczania zamiennika wskaznika referencyjnego stwarza
dodatkowe ryzyko zmiennosci wysokosci przeptywow pienieznych z Obligacji, ktérych oprocentowanie oparte jest o
wskaznik. Zgodnie z rozporzadzeniem BMR oraz Ustawg o Nadzorze Makroostroznosciowym, Minister wiasciwy do
spraw instytucji finansowych jest wladny do okreslenia, w drodze rozporzgdzenia, zamiennika lub zamiennikow
kluczowego wskaznika referencyjnego w przypadku wystgpienia okreslonych w Rozporzadzeniu BMR zdarzen
zwigzanych z zaprzestaniem lub prowadzgcych do zaprzestania publikowania kluczowego wskaznika referencyjnego
przez jego administratora, m.in. takich jak:

(i) wydanie przez KNF publicznego oswiadczenia lub opublikowanie przez KNF informacji, ze dany wskaznik
referencyjny nie odzwierciedla juz danego rynku lub realiéw gospodarczych lub

(i) wycofanie lub zawieszenie zezwolenia na prowadzenie przez dany podmiot dziatalnosci jako administrator
wskaznikéw referencyjnych stép procentowych.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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W przypadku zaprzestania publikowania przez GPW Benchmark S.A. wskaznika referencyjnego WIBOR,
oprocentowanie Obligacji bedzie zatem ustalane w oparciu o zamiennik tego wskaznika referencyjnego okreslony
przez Ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych. W zwigzku z planowang w Polsce reformg wskaznikow
referencyjnych, w dniu 13 lipca 2022 r. rozpoczeta prace Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikéw
referencyjnych (NGR), ktérej zadaniem jest opracowanie harmonogramu dziatan stuzacych sprawnemu i bezpiecznemu
wdrozeniu poszczegoélnych elementéw procesu prowadzgcego do zastgpienia wskaznika referencyjnego WIBOR
nowym wskaznikiem referencyjnym. Opublikowany w Mapie Drogowej harmonogram przewiduje, ze do konca 2023 r.
zakonczone zostang prace na wyznaczeniem zamiennika dla wskaznika referencyjnego WIBOR, zdefiniowanie
spreadu korygujgcego oraz daty, od ktérej zamiennik bedzie stosowany. Powyzsze informacje bedg zawarte w
rozporzadzeniu wydanym przez Ministra Finanséw. Intencjg zastosowania spreadu Kkorygujgcego jest
zminimalizowanie réznic miedzy wysokoscig obecnego oraz nowego wskaznika referencyjnego, dzieki czemu nie
powinno dojs¢ do istotnej zmiany rentownosci Obligacji 0 zmiennej stopie procentowej. Pomimo zatozen dotyczacych
spreadu korygujgcego, na dzien zatwierdzenia Prospekiu nie sg znane szczegétowe informacje dotyczgce metody
zdefiniowania spreadu korygujgcego, w zwigzki z czym Emitent nie jest w stanie oszacowaé, czy po wyznaczeniu
zamiennika dla wskaznika referencyjnego WIBOR rentownos¢ Obligacji o zmiennej stopie procentowej nie ulegnie
Zmianie.

Emitent ocenia poziom istotnosci i prawdopodobienstwo materializacji ryzyka zwigzanego ze wskaznikami
referencyjnymi jako wysokie.

RYZYKO OI?C')iNIENIA W WYPLACIE SWIADCZEN ZWIAZANYCH Z OBLIGACJAMI ORAZ NIEWYPLACENIA
SWIADCZEN ZWIAZANYCH Z OBLIGACJAMI

Spetnienie swiadczen przez Emitenta z Obligacji polega na wykupie Obligacji poprzez zaptatg wartosci nominalne;j
Obligacji oraz na zaptacie odsetek. Swiadczenia te moga nie zostaé wykonane, albo ich wykonanie moze ulec
opodznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej, Spétka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami
pienieznymi w terminie ich wymagalnosci. Zdolnos¢ Emitenta do obstugi zobowigzan z tytutu Obligacji moze ulec
pogorszeniu w przypadku nadmiernego zwiekszenia poziomu jego zadtuzenia lub istotnego pogorszenia wynikéw
finansowych Spaéitki. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ upadtos¢ Spéitki, co w konsekwenc;ji
dla inwestora oznacza ryzyko utraty catosci lub czesci $rodkéw zainwestowanych w Obligacje.

Odsetki mogg takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia srodkéw pienieznych Emitenta w egzekucji prowadzonej
przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawierajg klauzule, ktérych
naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spetnieniu okreslonych dziatan i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do
zgdania wczesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajgcych $rodkéw na realizacje takiego zadania
wczesniejszego wykupu Obligacji. W wypadku niewyptacalnosci Emitenta oraz w wypadku jego upadtosci lub
restrukturyzacji obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych w Obligacje. Emitent
moze staé sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych,
albo gdy jego zobowigzania pieniezne, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W sytuacji niewyptacalnosci moze
zostaé ogtoszenia upadiosé Emitenta. W takiej sytuacji sptata jego zobowigzan, a w tym zobowigzan z Obligacji bedzie
podlegata regulaciom Prawa Upadtosciowego. Przepisy te uniemozliwiajg rowniez skuteczng realizacje przez
Obligatariuszy uprawnienia do zadania wczesniejszego wykupu Obligacji. Skutkiem ogtoszenia upadtosci Emitenta
bedzie natychmiastowa wymagalno$¢ jego zobowigzan, w tym zobowigzan z Obligacji. Wierzyciele bedg zaspokajani
na zasadach i w kolejnosci wskazanej w przepisach Prawa UpadtosSciowego. Zgodnie z tymi przepisami, wierzytelnosci
z Obligacji beda zaspokajane po zaspokojeniu m.in. kosztow postepowania upadtosciowego, naleznosci pracownikow
powstatych przed ogtoszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem
upadtosci. Pomimo niewyptacalno$ci Emitenta, wniosek o ogtoszenie upadioSci moze zosta¢ oddalony lub
postepowanie upadtosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania.
W razie niewypfacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnos$cia Emitenta jego zobowigzania, w tym zobowigzania z
Obligacji, moga réwniez podlegac restrukturyzacji, w trybie przepiséw Prawa Restrukturyzacyjnego. W razie wszczecia
postepowania upadiosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu
zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji moze nie byé mozliwe lub moze by¢ ograniczone przez przepisy prawa lub
przez orzeczenia sadu. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania
depozytéw. Inwestorzy podejmujgc decyzje inwestycyjne powinni wiec by¢ w szczegdlnosci Swiadomi wysokiego ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem wszystkich srodkéw w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym koniecznosci
zachowania stosownej dywersyfikacji inwestyciji.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka jako wysokie, a prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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RYZYKO ZWIAZANE Z WPLYWEM ZMIAN STOP PROCENTOWYCH NA BIEZACA WARTOSC OBLIGACJI O
STALYM OPROCENTOWANIU

Oprocentowanie Obligacji poszczegodlnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne. Cena
Obligacji oprocentowanych wedtug statej stopy moze ulegaé zmianie na rynku wtérnym w zaleznosci od zmian
rynkowych stép procentowych. Podwyzszenie rynkowych stdp procentowych moze wptyng¢ na obnizenie ceny Obligacii
w obrocie wtérnym ponizej wartosci nominalnej Obligacji, co w przypadku decyzji inwestora o sprzedazy Obligacji moze
spowodowaé, ze poniesie on strate. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Podstawowego stopy procentowe NBP w
Polsce, znajdujg sie na najwyzszym poziomie od 2002r. Zgodnie z projekcjg NBP z marca 2023 roku, w latach 2023-
2025 oczekiwany jest spadek wskaznika inflacji, co powinno pozwoli¢ na obnizki stép procentowych przez NBP. Nie
mozna jednak wykluczy¢ kolejnych podwyzek stop procentowych w przysziosci ze wzgledu na dalsze wysokie odczyty
inflacji.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

RYZYKO UTRUDNIONEJ OCENY OFEROWANYCH OBLIGACJI Z UWAGI NA BRAK WSKAZANIA W
PROSPEKCIE PRZEZ EMITENTA SPOSOBU WYKORZYSTANIA WPLYWOW Z EMISJI OBLIGACJI
POSZCZEGOLNYCH SERII

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Podstawowego Emitent nie precyzuje sposobu wykorzystania wplywéw z
poszczegolnych emisji Obligacji. Wptywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang przeznaczone na finansowanie
potrzeb korporacyjnych Grupy, z zastrzezeniem, ze: nie bedg one wykorzystane na udzielanie, bezposrednio przez
Emitenta, pozyczek ani innego rodzaju finansowania osobom fizycznym lub podmiotom spoza Grupy oraz nie zostang
one przeznaczone na bezposrednie nabycie przez Emitenta portfeli wierzytelnosci. Wplywy te nie zostang takze
wykorzystane na udzielenie pozyczek powigzanym z Emitentem instytucjom pozyczkowym w celu przeznaczenia tych
srodkow na udzielanie kredytow konsumenckich przez te instytucje. Przed rozpoczeciem Oferty kazdej serii Obligacii
emitowanej w ramach X Programu Emisji Obligacji Emitent opublikuje Ostateczne Warunki Emisji dla danej serii. Jezeli
wptywy z danej emisji bedg miaty by¢ wykorzystane do konkretnych celéw, informacja na ten temat zostanie podana w
odpowiednich Ostatecznych Warunkach Emisji, a inwestor bedzie mdgt zapoznaé sie z nimi przed podjeciem decyzji
inwestycyjne;j.

Emitent moze réwniez nie sprecyzowac celu przeprowadzenia emisji danej serii, co moze utrudni¢ inwestorom ocene
oferowanych Obligacji.

Emitent ocenia istotno$¢ powyzszego ryzyka jako niskg oraz prawdopodobiehstwo jego wystgpienia jako wysokie.

RYZYKO NIEPRZYDZIELENIA OBLIGACJI

Warunkiem przydzielenia inwestorowi Obligacji jest prawidtowe ztozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie zapisu w
kwocie wynikajgcej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i ceny emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikajace z
niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi inwestor. Zapis, ktéry pomija jakikolwiek z
wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje danej serii w okreslonym terminie
powoduje niewaznos¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegdinej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstgpienia przez Emitenta od Oferty
danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo subskrybowana i optacona
wskazana w uchwale emisyjnej minimalna liczba Obligacji danej serii albo w przypadku, gdy nie zostaty spetnione
wymagania okreslone w regulacjach KDPW i KDPW odmdéwi zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW. Zaistnienie
powyzszego przypadku moze spowodowaé zamrozenie srodkéw finansowych na pewien czas i utrate potencjalnych
korzysci przez Inwestoréow, bowiem wptacone kwoty zostang zwrécone subskrybentom bez odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii mogg podlegaé¢ redukcji w przypadkach i na zasadach opisanych w
Prospekcie. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okolicznosciach, jak przyktadowo duza redukcja zapiséw i niewielki zapis
na Obligacje danej serii, inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktdre ztozyt zapis na skutek
redukcji zapiséw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji do skutku,
wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrécona w sposéb okreslony w formularzu zapisu w ciggu 7 dni bez
odsetek lub odszkodowan. Zapisy ztozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu bedg uznane przez Emitenta za
niewazne.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka jako niskg oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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RYZYKO ZWIAZANE Z BRAKIEM ZABEZPIECZENIA OBLIGACJI

Obligacje emitowane w ramach X Programu Emisji Obligacji bedg obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu
Ustawy o obligacjach. W szczegdlnosci oznacza to, ze ani Emitent, ani zaden inny podmiot nie obcigzyt swoich
aktywéw na rzecz uprawnionych z Obligacji ani tez nie dokonat wyodrebnienia srodkéw pienieznych z przeznaczeniem
na ten cel. Ewentualne dochodzenie przez Obligatariuszy roszczen wynikajgcych z Obligacji bedzie przebiega¢ na
zasadach ogélnych, w oparciu o powszechnie obowigzujgce przepisy prawa. W przypadku trwatej utraty ptynnosci
finansowej przez Emitenta aktywa posiadane przez Emitenta mogg okazac sie niewystarczajgce do zaspokojenia
roszczen finansowych Obligatariuszy. Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent wywigzywal sie terminowo ze
wszystkich zobowigzan wynikajgcych z wyemitowanych obligacji i dotychczas nie doszto do opdznien w wyptacie
Swiadczen zwigzanych z obligacjami lub niewyptacenia $wiadczen zwigzanych z obligacjami. Nie mozna jednak
wykluczy€, ze taka sytuacja nie zaistnieje w przysztosci.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

RYZYKO WCZESNIEJSZEGO WYKUPU OBLIGACJI

Uchwata Zarzgdu w sprawie emisji Obligacji danej serii moze stanowi¢, ze Emitentowi przystuguje prawo
wczesniejszego wykupu wyemitowanych Obligacji, na wtasne zadanie. Informacja, czy dla danej serii Obligac;ji
Emitentowi przystuguje prawo dokonania wczesniejszego wykupu przedstawiona zostanie w Ostatecznych Warunkach
Emisji w pkt C. Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane zaréwno w odniesieniu do
wszystkich subskrybowanych Obligacji danej serii, jak i czesci Obligacji danej serii. Decyzje o ewentualnym
wczesniejszym wykupie Obligacji danej serii podejmie Zarzad Emitenta wedtug wtasnego uznania.

W takim wypadku, Obligacje bedg podlega¢ wykupowi przed pierwotnie wskazanym terminem wykupu, a inwestorzy nie
beda mogli uzyska¢ przychoddéw z odsetek w zatozonym horyzoncie inwestycyjnym.

Emitent w przeszitosci nie korzystat z opcji wczesniejszego wykupu obligacji, ale nie mozna wykluczy¢, ze w przysziosci
moze on skorzysta¢ z tego prawa w sytuacji, gdy jego potencjalne koszty finansowania bedg nizsze niz wskazane
oprocentowanie Obligacji. W przypadku wystgpienia takiej sytuacji inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania
srodkéw uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposdéb, ktéry zapewnitby mu stope zwrotu w takiej
wysokosci jak stopa zwrotu od Obligaciji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu.

Emitent ocenia istotnos¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobiehAstwo jego wystgpienia jako niskie.

RYZYKO ZWIAZANE Z MOZLIWOSCIA NIESPELNIENIA WARUNKOW DOPUSZCZENIA LUB WPROWADZENIA
OBLIGACJI DO OBROTU NA CATALYST

Intencjg Emitenta jest, aby inwestorzy mogli jak najwczesniej obraca¢ nabytymi Obligacjami.

Emitent zamierza ubiega¢ sie o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst albo
0 wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu Catalyst. Zasadniczym celem Emitenta jest dopuszczenie i
wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst. Uchwata Zarzgdu o emisji danej serii Obligac;ji
okresla¢ bedzie rynek notowan o wprowadzenie Obligacji na ktéry, ubiegaé sie bedzie Spétka. Informacja ta zostanie
wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji danej serii Obligacji. Emitent pragnie zwréci¢ uwage, ze historycznie nie
miat probleméw z wprowadzeniem obligacji do obrotu na rynku Catalyst. Wszystkie serie obligacji, ktére miaty byé
notowane na Catalyst i gdzie zostat ziozony wniosek o wprowadzenie, byly notowane na rynku. Mimo najlepszych
staran Emitenta w przedmiocie wprowadzenia do obrotu Obligacji, nabywca Obligacji przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej powinien uwzgledni¢ ryzyko braku mozliwosci notowania Obligacji na Catalyst.

Zarzad GPW moze na podstawie stosownych regulamindéw, stwierdzi¢, ze nie sg spetnione kryteria i warunki
dopuszczenia oraz wprowadzenia Obligacji okreslone w regulaminach oraz odméwi¢ dopuszczenia i wprowadzenia
Obligacji do obrotu Jesli w przysztosci taka sytuacja bedzie miata miejsce, to moze to mie¢ negatywny wptyw na
ptynnos¢ Obligacji, a w konsekwencji na wartos¢ rynkowa Obligacji.

Emitent ocenia istotno$¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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Niniejszy dokument i zawarte w nim informacje:

. ma charakter wytgcznie promocyjny (reklama) i nie jest informacjg o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia lub
objecia stanowigcg wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu lub objeciu tych papieréw warto$ciowych,

. nie stanowi ani nie jest czescig i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta sprzedazy lub objecia albo préba pozyskania
zaproszenia do zlozenia oferty nabycia lub objecia jakichkolwiek papieréow wartosciowych,

o nie stanowi memorandum informacyjnego ani prospektu podstawowego,

. nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng w

rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywe Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/WE,

. nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Kazdy inwestor lub potencjalny inwestor powinien przeprowadzi¢ swoje wtasne badanie, analize i ocene
dziatalnosci Emitenta i danych przedstawionych w niniejszym materiale oraz publicznie dostepnych informacji,

. nie jest przeznaczony do bezposredniego ani posredniego rozpowszechniania, ogtaszania, publikowania w catosci lub w
czesci w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Wielkiej Brytanii, Australii, Kanadzie i Japonii ani w innych krajach, gdzie
rozpowszechnianie, ogtaszanie, publikacja bytaby niezgodna z prawem, ani wsréd rezydentow tych krajéw.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie przedstawiajg kompleksowej ani petnej analizy sytuacji finansowo-ekonomiczne;j
Spotki, ani rynku, na ktérym dziata Spétka. Informacje zamieszczone w niniejszym dokumencie mogg ulega¢ istotnym zmianom. Ani
Spotka, ani zadna inna osoba nie ma obowigzku ich aktualizowania. Ani Spotka, ani osoby dziatajgce w jej imieniu, w szczegdlnosci
czlonkowie Zarzgdu Spotki, doradcy Spéiki, ani jakiekolwiek inne osoby nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o informacje przedstawione w niniejszym dokumencie.

Obligacje nie sg oferowane na rzecz:

. ktorychkolwiek obywateli rosyjskich lub oséb fizycznych zamieszkatych w Rosji lub ktérychkolwiek oséb prawnych, podmiotéw
lub organdéw z siedzibg w Rosji; ograniczenie nie ma zastosowania do obywateli panstwa czionkowskiego UE, panstwa
bedacego cztonkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub Szwajcarii ani do 0séb fizycznych posiadajgcych zezwolenie
na pobyt czasowy lub staly w panstwie czionkowskim UE, w panstwie bedgcym czionkiem Europejskiego Obszaru
Gospodarczego lub w Szwaijcarii,

. ktorychkolwiek obywateli biatoruskich lub o0séb fizycznych zamieszkatych na Biatorusi lub ktérychkolwiek oséb prawnych,
podmiotéw lub organéw z siedzibg na Biatorusi; ograniczenie nie ma zastosowania do obywateli panstwa cztonkowskiego UE i
0s06b fizycznych posiadajgcych zezwolenie na pobyt czasowy lub staty w panstwie czionkowskim UE.

Zapis ztozony przez Inwestora, do ktérego Oferta Obligacji nie jest kierowana bedzie uwazany za wadliwy i nie bedzie skutkowat
przydziatem Obligacji, a wptata dokonana przez Inwestora zostanie mu zwrdécona bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, nie
pdzniej niz w terminie siedmiu dni roboczych odpowiednio od dnia przydziatu Obligacji lub niedojscia oferty do skutku.

Jedynymi prawnie wigzacymi dokumentami zawierajgcymi informacje o Emitencie oraz o Ofercie Publicznej Obligacji serii AO4EUR
sg Prospekt Podstawowy X Programu Emisji Obligacji opublikowany w dniu 12 lipca 2023 r. (,Prospekt”’) wraz z suplementami
i komunikatami aktualizujgcymi do Prospektu oraz Ostateczne Warunki Emisji Obligacji serii AO4EUR opublikowane dnia 11 grudnia
2023 r. (,OWE”). Prospekt dostepny jest na stronie internetowej Emitenta pod adresem: https:/go.kruk.eu/peo_x OWE dostepne sg
na stronie internetowej Emitenta pod adresem: https://go.kruk.eu/OWE_AO4EUR. Dodatkowo w celach informacyjnych Prospekt oraz
OWE dostepne sg na stronie internetowej Firmy Inwestycyjnej: www.bdm.pl .

Zatwierdzenia Prospektu przez Komisje Nadzoru Finansowego nie nalezy rozumie¢ jako poparcia dla Obligacji serii AO4EUR.
Potencjalni Inwestorzy powinni przeczyta¢ Prospekt przed podjeciem decyzji inwestycyjnej w celu petnego zrozumienia potencjalnych
ryzyk i korzysci zwigzanych z decyzjg o zainwestowaniu w Obligacje serii AO4EUR. W szczegdlnosci zwraca sie uwage inwestorow,
ze Obligacje serii AO4EUR nie sg depozytami (lokatami) bankowymi i nie sg objete systemem gwarantowania depozytow. W
przypadku niewyptacalnosci Emitenta spowodowanej pogorszeniem sie jego sytuacji finansowej, w tym utratg ptynnosci przez
Emitenta lub zmieniajgca sie sytuacjg na rynku kapitatowym, czes¢ lub cato$¢ zainwestowanego kapitatu moze zostaé utracona, jak
réwniez nabywcy Obligacji serii AO4EUR moga nie otrzymac swiadczen z Obligacji przewidzianych w OWE. W zwigzku z tymi
ryzykami, przed inwestycjg w Obligacje serii AO4EUR, inwestorzy powinni rozwazy¢ czy inwestycja w Obligacje serii AO4EUR jest dla
nich odpowiednia oraz czy ich portfel inwestycyjny jest nalezycie zdywersyfikowany. Zapisy na Obligacje serii AO4EUR bedg
przyjmowane przez Firme Inwestycyjng: Dom Maklerski BDM S.A. oraz uczestnikdw konsorcjum dystrybucyjnego.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809. DI Xelion prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru
Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczonych ustugach,
w tym o petnej ofercie DI Xelion, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie
internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczeciem swiadczenia ustugi.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.



