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A. INFORMACIJE WSTEPNE
I. ZRODLA INFORMACJI | OGRANICZENIA W ZAKRESIE WYKONYWANYCH PROCEDUR

Na zlecenie INDOS S.A. (,Spdtka”, ,Jednostka”) przeprowadzilismy wycene wskazanych przez Spétke
wierzytelnosci z tytutu uméw faktoringu i pozyczek oraz srodkéw pienieznych zdeponowanych na rachunkach
bankowych Spoétki. Wycena zostata sporzadzona na potrzeby ustanowienia zastawu zabezpieczajgcego
wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, zgodnie z art. 30 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach.

Wyceny dokonali$my na dzien 31 grudnia 2023 roku (,,Dzien wyceny”), na podstawie otrzymanych od Spotki
danych finansowych, w tym miedzy innymi zestawienia wierzytelnosci podlegajacych wycenie wedtug stanu
na dzien 31 grudnia 2023 roku.

Za prawidtowosc i rzetelnos¢ przekazanych danych odpowiada Zarzad Spétki. Naszym zadaniem byt wybér
wiasciwej metody wyceny oraz przeprowadzenie prawidtowych obliczen na podstawie informac;ji uzyskanych
od Spodtki. Na potrzeby wyceny przeprowadzilismy uzgodnione ze Spdotkg procedury, majace
na celu weryfikacje otrzymanych danych finansowych. Wyceny dokonalismy zgodnie z naszym zawodowym
doswiadczeniem.

Sporzadzenie przez nas wyceny odbyto sie na podstawie umowy zawartej pomiedzy 4AUDYT sp. z o.0.
oraz INDOS S.A. z dnia 22 grudnia 2023 roku.

Poniewaz przeprowadzone procedury nie stanowig badania konkretnych elementdéw, kont czy pozycji
sprawozdania finansowego, nie majg na celu przegladu efektywnosci systemdéw kontroli wewnetrznej lub
podobnych aspektdw, nie wyrazamy opinii na ten temat. Ponadto nie byliSmy zobowigzani do
przeprowadzenia zadnych innych procedur ponad te okreslone wczesnie;j.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w wycenie informacje finansowe dotyczg zdarzen, ktére moga, ale nie
muszg sie zdarzyé w przysztosci. Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie
zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowana wycena wierzytelnosci nie ulegnie obnizeniu gdyz zostata ona
sporzgdzona w oparciu o zbiér zatozen, obejmujgcych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dziatan
kierownictwa Jednostki, ktérych urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastgpic.

4AUDYT sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

4AUDYT sp. z 0.0. jest spbtkag niezalezng od INDOS S.A. Metody wykorzystane podczas przeprowadzenia
uzgodnionych procedur s3 wyszczegdlnione w sporzadzonej przez nas dokumentacji i przechowywane
w siedzibie 4AUDYT sp. z 0.0.
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Il. INFORMACIJE PODSTAWOWE

INDOS S.A. zostata zarejestrowana 10 grudnia 2009 roku, na podstawie aktu notarialnego Repertorium A
Nr 10955/2009 z dnia 30 wrzesnia 2009 roku. Siedziba Spotki miesci sie przy ulicy Kosciuszki 63 w Chorzowie
(kod pocztowy 41-503).

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest:
e finansowa dziatalnos¢ ustugowa z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych,
e Swiadczenie ustug w zakresie posrednictwa finansowego,
e Swiadczenie ustug faktoringu.

Na potrzeby okreslenia wartosci zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z wyemitowanych przez
Jednostke obligacji serii K6, K7, K8 oraz ewentualnych kolejnych emitowanych serii Spdtka zwrécita sie do nas
0 sporzadzenie wyceny oznaczonych wierzytelnosci powstatych z nastepujgcych tytutéw:

e nabytych przez Spétke w drodze faktoringu (,,Portfel wierzytelnosci faktoringowych”),
e udzielonych przez Spétke pozyczek (,Portfel pozyczek”)
tacznie zwanych Portfelem wierzytelnosci denominowanych w PLN,

e wyceny srodkéw pienieznych w walucie PLN, wykazanych na rachunkach bankowych o numerach:
26 1020 2313 0000 3902 0575 9230 (,,Rachunek Operacyjny”) oraz 71 1020 2313 0000 3502 0575
9198 (,,Rachunek Escrow”) objetych umowami z dnia 10 pazdziernika 2017 roku zawartymi pomiedzy
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie a Spétka. Zgodnie z
zawartymi umowami Rachunek Operacyjny ma charakter rachunku rozliczeniowego, natomiast
Rachunek Escrow ma charakter rachunku rozliczern warunkowych, powyzsze rachunki prowadzone
sg w polskich ztotych, umowy zostaty zawarte na czas nieoznaczony

na potrzeby ustanowienia zastawu rejestrowego zabezpieczajgcego wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji,
zgodnie z art. 30 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach.
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B. WYCENA WIERZYTELNOSCI

Wartosé nominalng Portfela wierzytelnosci prezentuje tabela ponizej:

Wartos¢ nominalna wierzytelnosci na

Wyszczegolnienie dzien 31 grudnia 2023 r.
(PLN)
Portfel wierzytelnosci faktoringowych, w tym: 16 698 376,74
- umowy faktoringu 4 801 216,67
- umowy faktoringu odwrotnego 11897 160,07
Portfel pozyczek 9 966 534,46
Razem wartos¢ nominalna portfela wierzytelnosci 26 664 911,20

I. OPIS ZASTAWU REJESTROWEGO

Zgodnie z zatozeniami Spotki, zastawem jest zbidr praw, w rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 ustawy z dnia
6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw (Dz.U. z 2018 poz. 2017), bedacych
wierzytelnosciami przystugujgcymi Spotce o zmiennym sktadzie (,,Portfel wierzytelnosci”), stanowigcy catosé
gospodarczg zwigzang z przedmiotem dziatalnosci Spoétki (,Zastaw rejestrowy”). W sktad Portfela
wierzytelnosci wchodzg wierzytelnosci istniejgce. Na potrzeby okreslenia zastawu rejestrowego Zarzad Spotki
podzielit Portfel wierzytelnosci na:

a) wierzytelnosci wynikajgce z udzielonych pozyczek przez Spotke,
b) wierzytelnosci wynikajgce z uméw faktoringowych zawartych przez Spotke jako faktora.

Do wierzytelnosci wynikajacych z udzielonych pozyczek Spétka zalicza pozyczki nieprzeterminowane lub
przeterminowane do 30 dni. Zgodnie z warunkami umoéw pfatnosci odsetek od udzielanych pozyczek
nastepujg w miesiecznych okresach odsetkowych, a sptata kapitatu nastepuje w umownym terminie sptaty.

Do wierzytelnosci wynikajgcych z umdw faktoringowych Spétka zalicza umowy faktoringu odwrotnego, ktéry
to faktoring polega na regulowaniu przez Spétke ptatnosci klientdw za ich zobowigzania oraz umowy
faktoringowe o charakterze faktoringu niewtasciwego (niepetnego, z regresem) polegajacego na wykupie
przez faktora wierzytelnosci handlowych bez przejecia ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig dtuznika. Do
umow faktoringowych zaliczany jest zarowno faktoring otwarty, polegajgcy na zawiadomieniu dtuznika o
zawarciu umowy faktoringowej, jak i faktoring niejawny (ukryty), gdzie do takiego zawiadomienia nie
dochodzi.
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Il. ZALOZENIA PRZYJETE DO WYCENY

Wycena Portfela zostata przeprowadzona zgodnie z zasadami wyceny do wartosci godziwe] zgodnie z
powszechnie przyjetymi standardami wyceny. Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci
Finansowej 13 - ‘Ustalanie wartosci godziwej’ wartosé godziwa to: ,,Cena, ktérg otrzymano by za sprzedaz
sktadnika aktywéw lub zaptacono by za przeniesienie zobowigzania w transakcji miedzy uczestnikami rynku
przeprowadzonej na zwyktych warunkach na dzien wyceny”.

Do wyceny Portfela wierzytelnosci wybrano podejscie dochodowe. Technika tej wyceny pozwala przeliczy¢
przyszte kwoty (przeptywy pieniezne) na jedng biezgca, tj. zdyskontowang kwote (,,Wartos¢ biezgca”).
Ustalenie wartosci godziwej opiera sie na wartosci wynikajacej z biezgcych oczekiwan rynku co do tych
przysztych kwot.

Przy uzyciu techniki wartosci biezgcej uwzglednia sie wszystkie nastepujgce elementy z perspektywy
uczestnikéw rynku na dzien wyceny:

a) szacowane przyszte przeptywy pieniezne w odniesieniu do wycenianego sktadnika aktywow
lub zobowigzania;

b) oczekiwania dotyczace ewentualnych wahan kwoty i czasu przeptywédw pienieznych
reprezentujacych niepewnosc wiasciwg dla przeptywodw pienieznych;

c) wartos¢ pienigdza w czasie odpowiadajgcqg oprocentowaniu aktywdw pienieznych nieobcigzonych
ryzykiem, ktérych terminy zapadalnosci lub czas trwania pokrywajg sie z okresem objetym
przeptywami pienieznymi i ktére nie wigza sie ani z niepewnoscig czasowa, ani ryzykiem
niewykonania zobowigzan dla posiadacza (tj. wolnej od ryzyka stopie procentowej);

d) cene niepewnosci zwigzanej z przeptywami pienieznymi (tj. premie z tytutu ryzyka);
e) inne czynniki, ktdre uczestnicy rynku uwzgledniliby w danych okolicznosciach;

f) w przypadku zobowigzania, ryzyko niewykonania swiadczenia powigzane z zobowigzaniem, w tym
wtasne ryzyko kredytowe jednostki (tj. dtuznika).

W celu okreslenia wartosci biezgcej Portfela wierzytelnosci przyszte przeptywy pieniezne zdefiniowano jako
kwoty do sptaty przez faktorantdw lub dtuznikéw w zwigzku z zawartymi umowami faktoringowymi oraz
pozyczkobiorcow w zwigzku z zawartymi umowami pozyczek, wg stanu na Dzien wyceny.

Ryzyko kredytowe zwigzane z brakiem skutecznej egzekucji wierzytelnosci wymagalnej okreslono na
poziomie szacowania wartosci przeptywdéw pienieznych. Wartos¢ pienigdza w czasie oraz premie za ryzyko
uwzgledniono w stopie dyskontowej uzytej do dyskonta przysztych przeptywéw pienieznych. Przy wycenie
Portfela wierzytelnosci nie zostaty uwzglednione ewentualne koszty transakcyjne z uwagi na ich nieistotny
charakter w przypadku sprzedazy (cesji) wierzytelnosci.
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Wycene przeprowadzono w oparciu o dane finansowe udostepnione przez Spétke oraz poprzez weryfikacje

miedzy innymi:

a) prawidtowego udokumentowania wybranych wierzytelnosci,

b) oceny ich bezspornego charakteru,

c) termindw ptatnosci wierzytelnosci,

d) przyjetych zabezpieczen sptat wierzytelnosci.

Wycena Portfela zostata przeprowadzona w oparciu o otrzymany od Spdtki raport wierzytelnosci z podziatem

na:

e portfel wierzytelnosci faktoringowych,

e portfel wierzytelnosci objety umowami faktoringu odwrotnego,

e portfel pozyczek

oraz analize procedur Spétki w zakresie badania kondycji finansowej istniejgcych i potencjalnych

faktorantow/dtuznikow oraz stosowanej polityki dotyczacej tworzenia odpisow aktualizujgcych z tytutu

utraty wartosci.

Raport z portfelami wierzytelnosci faktoringowych stanowit zestawienie pojedynczych wierzytelnosci

wynikajacych ze wskazanych faktur denominowanych w polskim ztotym. Raport z portfelem pozyczek

stanowit wykaz odrebnych wierzytelnosci pozyczkowych wyrazonych w PLN.

W celu doboru reprezentatywnej proby, na podstawie otrzymanych raportéw, dokonalismy podziatu portfeli

na kwartyle oraz wybraliSmy prébe z kazdego kwartyla dla kazdego rodzaju portfela.

Do wybranych pozycji otrzymalismy od Spétki dokumenty zrédtowe w celu potwierdzenia istnienia, wyceny,

termindw sptat oraz zabezpieczen sptat wierzytelnosci.

Wartos¢ wybranych préb przedstawia tabela ponize;j.

” llosé Udziat % préby
Wartosé o . - L .
P . tacznailos¢  wierzytelnosci Wartosc w wartosci
Wyszczegdlnienie nominalna . L . . . .
wierzytelno$ci wybranych do  wybranej préby nominalnej
portfela )
préoby portfela
Portfel wierzytelnosci
. 16 698 376,74 439 27 5194 811,82 31%
faktoringowych, w tym:
- umowy faktoringu 4801 216,67 84 8 1896 491,57 40%
- umowy faktoringu 11 897 160,07 355 19 329832025 26%
odwrotnego
Portfel pozyczek 9966 534,46 49 7 7908 534,46 79%
Razem (PLN) 26 664 911,20 488 34 13103 346,28 49%
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Na podstawie zweryfikowanych dokumentéw z préby stwierdzilismy, iz:

e Spotka posiada dokumenty potwierdzajgce istnienie wierzytelnosci,

e wskazane w wybrane] prébie wierzytelnosci zostaty wycenione w kwocie nominalnej finansowanych
faktur, pomniejszonych o dotychczasowe sptaty w ramach portfeli faktoringowych oraz w kwocie
udzielonych pozyczek,

e terminy ptatnosci faktur wskazane w raporcie stanowigcym podstawe wyceny byly zgodne
z terminami wskazanymi na fakturach wystawionych przez faktorantow,

e zabezpieczeniem sptat wierzytelnosci sg weksle in blanco wystawione przez dtuznikdéw oraz
faktorantow,

e poziom finansowania faktur faktorantéw jest ustalany indywidualnie z faktorantami.

Whioski z tej weryfikacji zostaty estymowane na catos¢ portfela.

W zwigzku z terminami ptatnosci wierzytelnosci przypadajacymi w okresie do 366 dni od Dnia wyceny,
w wycenie uwzgledniono utrate wartosci pienigdza w czasie poprzez dyskonto przewidywanych przeptywoéw
pienieznych zwigzanych ze sptatg wierzytelnosci przy pomocy zatozonej stopy dyskonta. Stope dyskontowg
na potrzeby niniejszej wyceny ustalono przy zastosowaniu $rednio wazonego kosztu kapitatu Spétki (WACC)
na poziomie 15,43 %.

W celu oszacowania stopy dyskontowe]j uwzgledniono:

e stope wolng od ryzyka przyjeta na podstawie stopy oprocentowania rocznych obligacji skarbowych
na poziomie 6,15 %,

e stope premii za ryzyko ustalong na podstawie danych statystycznych prezentowanych w serwisie
Aswath’a Damodaran’a, oszacowang dla Polski na poziomie 5,84 % (,,MRP”),

e marze odsetkowgq od kosztu kapitatu obcego ustalong jako mediane marz odsetkowych od obligacji
spotek dziatajacych w branzy finansowej na poziomie 9,70 %.

Szczegbdtowe wyliczenie stopy dyskontowej zawiera zatgcznik nr 1 do Wyceny.

W celu uwzglednienia w wycenie portfela ryzyka kredytowego przyjeto zatozenie, iz dla wierzytelnosci
ujetych w portfelu istnieje ryzyko oczekiwanej straty kredytowej rozumianej jako rdézinica pomiedzy
przeptywami pienieznymi jakie jednostka powinna otrzyma¢ z tytutu danej umowy zgodnie
z harmonogramem, a przeptywami jakie spodziewa sie faktycznie otrzymac. Poziom odpisu z tytutu
oczekiwanej straty kredytowej zostat oszacowany na poziomie 0,29% wartosci wierzytelnosci wynikajacych z
umow faktoringu, 1,05% wartosci wierzytelnosci wynikajacych z uméw faktoringu odwrotnego oraz 3,76%
wartosci wierzytelnosci wynikajagcych z uméw pozyczek. Przyjete w wycenie poziomy wskaznikéw
procentowych odpiséw z tytutu oczekiwanej straty kredytowej odzwierciedlajg rynkowe poziomy stosowane
przez podmioty z branzy finansowej (pozyczkowej oraz windykacyjnej) notowane na Gietdzie Papierow
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Wartosciowych w Warszawie oraz podmioty, ktérych instrumenty finansowe notowane sg na rynku Catalyst

z odniesieniem do $rednich wartosci odpiséw aktualizujgcych dokonywanych historycznie przez Spoétke,

ktdrych poziom nie byt wyzszy niz przyjete poziomy wskaznikdw procentowych odpiséw z tytutu oczekiwanej

straty kredytowej w niniejszej wycenie.

lll. CHARAKTERYSTYKA WYCENIANEGO PORTFELA

Przedstawiony do wyceny portfel wierzytelnosci podzielilismy zgodnie z charakterystykg Zastawu

rejestrowego opisanego powyzej. Ponizej przedstawiono podstawowe dane charakteryzujgce portfel

wierzytelnosci podlegajgcy wycenie.

Charaktervstvka wycenianego portfela Wierzytelnosci z tyt. Wierzytelnosci Wierzytelnosci
¥ \zierz yelnoéci gop umow faktoringu  z tyt. uméw faktoringu gz tyt. pozyczek

vt (PLN) odwrotnego (PLN) (PLN)
llo$¢ wierzytelnosci 84 355 49
Srednia warto$¢ jednej wierzytelnosci 57 157,34 33 513,13 203 398,66
Mediana 30095,33 14 513,26 50 000,00
Najwieksza wierzytelnosc 771 456,00 889 160,85 3160 000,00

Ponizej przedstawiono charakterystyke wycenianego portfela wierzytelnosci pod katem koncentracji,

tj. udziat pieciu najwiekszych faktorantéw, dtuznikdw oraz pozyczkobiorcéw.

Koncentracja (udziat 5 najwiekszych faktorantow)

Udziat %
faktorantow
w portfelu
wierzytelnosci

Faktorant 1 11,7%
Faktorant 2 3,8%
Faktorant 3 3,7%
Faktorant 4 2,9%
Faktorant 5 2,6%
Razem udziat 5 najwiekszych faktorantéw w portfelu wierzytelnosci 24,7%
H [+)
o o o . Udziat % dtuznikéw | JdEat%
Koncentracja (udziat 5 najwiekszych dtuznikéw/pozyczkobiorcéw w portfelu pozyczkobiorcow
w portfelu) . P - w portfelu
wierzytelnosci . -
wierzytelnosci
Dtuznik 1 / Pozyczkobiorca 1 3,7% 12,3%
Dtuznik 2 / Pozyczkobiorca 2 3,3% 11,3%
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Dtuznik 3 / Pozyczkobiorca 3
Dtuznik 4 / Pozyczkobiorca 4
Dtuznik 5 / Pozyczkobiorca 5
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2,9% 5,5%
2,3% 3,7%
2,0% 1,1%
14,2% 33,8%

Razem udziat 5 najwiekszych dtuznikéw/pozyczkobiorcéw w portfelu

wierzytelnosci

Tabela ponizej przedstawia wierzytelnos$ci wycenianego portfela w przekroju termindw ptatnosci.

Wierzytelnosci

Wierzytelnosci ztyt.umow  Wierzytelnosci
s . . . . Razem
Wyszczegdlnienie z tyt. umow faktoringu  faktoringu  z tyt. pozyczek (PLN)
(PLN) odwrotnego (PLN)
(PLN)

Wierzytelnosci dla ktorych terminy ptatnosci jeszcze nie zapadtly

Termin ptatnosci do 30 dni
Termin ptatnosci od 31 do 90 dni
Termin ptatnosci od 91 do 365 dni
Termin ptatnosci powyzej 365 dni

Razem wierzytelnosci
nieprzeterminowane

Wierzytelnosci z zalegtymi terminami ptatnosci
Zalegty termin ptatnosci do 30 dni
Zalegty termin ptatnosci od 31 do 90 dni

Zalegty termin ptatnosci od 4 do 12
miesiecy

Termin ptatnosci powyzej 12 miesiecy
Razem wierzytelnosci przeterminowane

Razem portfel wierzytelnosci

2910220,76 1581776,51 3458000,00 7949997,27
1890995,91 7785478,91 5081280,59 1475775541
0 2529904,65 950 253,87 3480 158,52
0 0 80 000,00 80 000,00

4801216,67 11897 160,07 9569534,46 26267 911,20

0 0 397 000,00 397 000,00
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 397 000,00 397 000,00

4801 216,67 11897 160,07 9966 534,46 26664 911,20

Na podstawie przeprowadzonych procedur stwierdzamy, Zze przedstawiony nam do wyceny portfel

wierzytelnosci charakteryzuje sie nastepujgcymi cechami:

1. W zakresie wierzytelnosci z tytutu umow faktoringu:

a) wierzytelnosci sg denominowane w PLN,

b) wierzytelnosci wchodzace w sktad portfela zostaty przejete przez Spétke w ramach umoéw

faktoringu z prawem regresu,

c) zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci sy podpisane przez faktorantéw weksle in blanco,

d) Spétka posiada kopie faktur potwierdzajgcych wierzytelnosci wobec dtuznikéw,
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e) zgodnie z oswiadczeniem Spétki wierzytelnosci nie zostaly zajete na rzecz osoby trzeciej ani
zadnego organu wtadzy publicznej, ani tez zadna osoba trzecia nie zgtasza roszczen do
wierzytelnosci,

f) wsktad portfela wchodzg wierzytelnosci, dla ktérych termin ptatnosci jeszcze nie nastgpit (termin
ptatnosci przypada nie pdzniej niz 74 dni od Dnia wyceny).

2. W zakresie wierzytelnosci z tytutu umoéw faktoringu odwrotnego:
a) wierzytelnosci s3 denominowane w PLN,
b) zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci sg podpisane przez dtuznikdw weksle in blanco,
c) Spodtka posiada kopie faktur potwierdzajgcych wierzytelnosci wobec dtuznikow,

d) zgodnie z os$wiadczeniem Spoétki wierzytelnosci nie zostaty zajete na rzecz osoby trzeciej ani
zadnego organu wtadzy publicznej, ani tez zadna osoba trzecia nie zgtasza roszczen do
wierzytelnosci,

e) w sktad portfela wchodzg wierzytelnosci, dla ktérych termin ptatnosci jeszcze nie nastgpit (termin
ptatnosci przypada nie pdzniej niz 111 dni od Dnia wyceny).

3. W zakresie wierzytelnosci z tytutu uméw pozyczek:
a) wierzytelnosci s3 denominowane w PLN,
b) zabezpieczeniem sptaty wierzytelnosci sg podpisane przez dtuznikoéw weksle in blanco,

c) zgodnie z oswiadczeniem Spétki wierzytelnosci nie zostaty zajete na rzecz osoby trzeciej ani
zadnego organu wtadzy publicznej, ani tez zadna osoba trzecia nie zgtasza roszczen do
wierzytelnosci,

d) zgodnie z oswiadczeniem Spdtki wobec pozyczkobiorcéw nie ogtoszono upadtosci,
pozyczkobiorcy nie ztozyli w sgdzie oSwiadczenia o wszczeciu postepowania naprawczego, ani
tez wierzytelnosci w zaden sposdb nie sg sporne,

e) w sktad portfela wchodzg wierzytelnosci:

a. dla ktérych termin ptatnosci jeszcze nie nastgpit (termin ptatnosci przypada nie pdzniej

niz 366 dni od Dnia wyceny) w kwocie - 6 508 534,46 PLN,
b. dla ktorych termin ptatnosci przypada na Dzien wyceny lub uptynat (termin ptatnosci
uptynat nie dawniej niz 16 dni od Dnia wyceny) w kwocie - 3458 000,00 PLN.
11/17
4AUDYT sp. z o.0.
ul. Kochanowskiego 24/1 t.+4861 816 27 81 w. www.4audyt.pl
60-846 Poznan f.+48 61 8551039 e. biuro@4audyt.pl

An International Network of
NIP: 7811817052 KRS 0000304558 Sad Rejonowy w Poznaniu . . .
REGON: 300821905 Kapitat zakladowy 100 000 PLN VIl Wydziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms



budujemy zaufanie
A,

w audycie

tgs| /

think global - think tgs

IV. WYNIKI WYCENY PORTFELA WIERZYTELNOSCI

Na podstawie przeprowadzonych procedur dokonalismy wyceny wyzej zdefiniowanego Portfela

wierzytelnosci. W ramach wyceny dokonalismy trzech nizej opisanych korekt:

Korekta nr 1 — odsetki

Dotyczy naliczenia przysztych umownych odsetek naleznych po dniu wyceny do dnia
wymagalnosci wierzytelnosci, korekta wptywa na powiekszenie wartosci Portfela
wierzytelnosci (1 324 225,55 PLN),

Korekta nr 2 — dyskonto

dotyczy dyskonta przewidywanych przeptywéw pienieznych zwigzanych ze sptatg
wierzytelnosci oraz odsetek, dla ktérych termin zaptaty przypada w okresach przysztych,
korekta wptywa na pomniejszenie wartosci Portfela wierzytelnosci (567 726,23 PLN),

Korekta nr 3 — odpis z tytutu oczekiwanej straty kredytowe;j

dotyczy odpisu aktualizujgcego na oczekiwane straty kredytowe na poziomie 0,29% wartosci
wierzytelnosci wynikajgcych z umoéw faktoringu, 1,05% wartosci wierzytelnosci wynikajacych z
umow faktoringu odwrotnego oraz 3,76% wartosci wierzytelnosci wynikajgcych z umoéw
pozyczek, korekta wptywa na pomniejszenie wartosci Portfela wierzytelnosci (523 396,46 PLN),

Ponizej przedstawiono wyniki wyceny Portfela wierzytelnosci przeprowadzonej na podstawie wyzej

opisanych zatozen.
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e Wycena’ . Korekta nr 1 - Korekta nr 2 - Korekta nr 3._ Ode.S Korekty razem Wycena’ .
Wyszczegdlnienie wg wartosci odsetki dvskonto z tyt. oczekiwanej (PLN) wg wartosci
nominalnej (PLN) 4 straty kredytowej godziwej (PLN)
Portfel wierzytelnosci faktoringowych, w tym: 16 698 376,74 1104 113,09 -382 108,34 -146 969,23 575 035,53 17 273 412,27
- umowy faktoringu 4801 216,67 0 -57 063,25 -13937,85 -71001,10 4730 215,57
- umowy faktoringu odwrotnego 11897 160,07 1104 113,09 -325 045,08 -133 031,38 646 036,63 12 543 196,70
Portfel pozyczek 9966 534,46 220 112,46 -185 617,89 -376 427,23 -341 932,66 9624 601,80
RAZEM 26 664 911,20 1324 225,55 -567 726,23 -523 396,46 233 102,87 26 898 014,07
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Wartos¢ godziwa Portfela wierzytelnosci bedgca przedmiotem wyceny wynosi na dzien 31 grudnia
2023 roku 26 898 014,07 PLN (stownie: dwadziescia szes¢ miliondw osiemset dziewieédziesigt osiem tysiecy
czternascie ztotych, 07/100 groszy).

C. WYCENA SRODKOW PIENIEZNYCH ZDEPONOWANYCH NA RACHUNKACH
BANKOWYCH

I. OPIS ZASTAWU REJESTROWEGO

Zgodnie z zatozeniami Spotki, w rozumieniu ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow (Dz.U. z 2018 poz. 2017), zastawem sg obecne oraz przyszte prawa, wierzytelnosci oraz roszczenia
Spotki wobec banku prowadzgcego rachunek bankowy zgodnie z odpowiednig umowa rachunku bankowego,
zawierajgce w szczegélnosci roszczenia o zaptate kwot zgromadzonych na rachunku bankowym tgcznie
z wszystkimi naliczonymi odsetkami.

Il. METODOLOGIA WYCENY

Wycena zostata przeprowadzona zgodnie z zasadami wyceny do wartosci godziwej zgodnie z powszechnie
przyjetymi standardami wyceny. Wycena zostata wykonana w oparciu o dokumenty przekazane przez Spétke
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2023 roku. Wycena depozytu bankowego polega na ustaleniu salda
koncowego rachunku bankowego podlegajgcego wycenia na Dzien wyceny. Za wartos$¢ godziwg Srodkéw
pienieznych na rachunku bankowym uznalismy warto$¢ nominalng srodkéw pienieznych wykazang na
rachunku wraz z naliczonymi odsetkami, z uwzglednieniem ewentualnego ryzyka niewyptacalnosci banku na
podstawie ratingu uznanej agencji ratingowej (Moody's Investors Service) oraz innych umownych obcigzen.

Na podstawie analizy ocen ratingowych Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedziba
w Warszawie uznaliSmy, ze nie jest konieczna korekta wyceny z tytutu ryzyka niewyptacalnosci banku.

Zarzad Spotki oswiadczyt, iz srodki zgromadzone na tych rachunkach bankowych nie sg przedmiotem
dodatkowych obcigzen, w tym zastawdw, poreczen, gwarancji oraz Spoétka posiada petne nieograniczone
prawo do dysponowania tymi srodkami.

Il. WYNIKI WYCENY SRODKOW PIENIEZNYCH

Na podstawie przeprowadzonych procedur dokonalismy wyceny s$rodkdw pienieznych wykazanych na
rachunkach bankowych o numerach 26 1020 2313 0000 3902 0575 9230 oraz 71 1020 2313 0000 3502 0575
9198 objetych umowami z dnia 10 pazdziernika 2017 roku zawartymi pomiedzy Powszechng Kasg
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Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z siedzibg w Warszawie a Spotka. Wartos¢ godziwa srodkdw pienieznych
na tych rachunkach bankowych wynosi na dzien 31 grudnia 2023 roku 22 675 786,56 PLN (stownie:
dwadziescia dwa miliony sze$éset siedemdziesiat piec tysiecy siedemset osiemdziesigt szes¢ ztotych, 56/100
groszy), na co sktada sie 25 939,37 PLN na Rachunku Operacyjnym oraz 22 649 847,19 PLN na Rachunku
Escrow.

D. INFORMACIJE | USTALENIA KONCOWE

4AUDYT sp. z o.0. oraz biegty rewident otrzymali od Zarzadu Spétki pisemne oswiadczenie
o prawidtowosci, kompletnosci oraz rzetelnosci przekazanych informacji oraz dokumentéw, w tym
zestawienia wierzytelnosci, bedacych przedmiotem wyceny.

Signature Not Verified S

Dokument podpisany przei rzysztof Pierscionek
Data: 2024.02.06 12:22:54CET

Krzysztof Pierscionek
Wiceprezes Zarzadu

Kluczowy biegty rewident
Numer ewidencyjny 11150

dziatajacy w imieniu:

4AUDYT sp. z o0.0.
60-846 Poznan, ul. Kochanowskiego 24/1
Firma audytorska wpisana na liste firm audytorskich pod numerem ewidencyjnym 3363

Niniejszy dokument zawiera 17 stron wraz zatgcznikiem.

Wroctaw, dnia 6 lutego 2024 r.
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ZAtACZNIK NR 1

Szczegbdtowe wyliczenia stopy dyskontowej

Oszacowana stopa dyskontowa uwzglednia ryzyko wynikajgce bezposrednio z kosztu zrédet kapitatu.
Oznacza to, ze oszacowana stopa dyskontowa uwzglednia rynkowe koszty finansowania zarowno w kwestii
kosztu kapitatu wtasnego jak i finansowania za posrednictwem zrédet zewnetrznych.

W wyliczeniu stopy dyskontowej przyjeto stope wolng od ryzyka wynikajgcy z obligacji Skarbu Panstwa w
zblizonym okresie emisji do okresu sptaty wierzytelnosci. Na potrzeby wyceny jako stope wolng od ryzyka
przyjeto oprocentowanie emitowanych w styczniu 2024 roku rocznych obligacji skarbowych, oferowanych w
sieci sprzedazy detalicznej, z rentownoscia na poziomie 6,15 % w skali roku (zrddto:
http://www.obligacjeskarbowe.pl).

Koszt finansowania zewnetrznego, dtuznego powinien odpowiadaé rynkowemu kosztowi finansowania
z branzy finansowej (windykacyjnej, pozyczkowej). Premie za ryzyko dotyczacy kosztu kapitatu wtasnego
ustala sie na podstawie modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM (ang. ,Capital Asset Pricing Model”).
Zgodnie z tg koncepcjq koszt kapitatu wtasnego wyznacza sie biorgc pod uwage ryzyko systematyczne spotek
notowanych na rynku publicznym prowadzacych podobng dziatalnos¢. Jest ono uwzglednione w parametrze
‘beta’. Stopa dyskontowa obliczona w taki sposdb jest wolna od czynnika okreslajgcego ryzyko specyficzne
branej pod uwage dziatalnosci gospodarczej.

W zwigzku z celem wyceny, oszacowania struktury kapitatowej dokonano bazujgc na danych Spétki. Przyjety
w szacowaniu kosztu kapitatu wspétczynnik D/E okreslono na poziomie 1,60.

W celu okreslenia odpowiedniej wysokosci premii dotyczacej finansowania dtuznego dokonano przegladu
obligacji notowanych na Catalyst. Sposrdd wszystkich obligacji wyselekcjonowano obligacje spoétek
dziatajgcych w branzy finansowej (pozyczkowej oraz windykacyjnej). Dokonano usrednienia marzy obligacji
dla kazdej ze spdtek i na tej podstawie obliczono mediane marzy dla sektora, ktérg wykorzystano
w obliczeniach stopy dyskontowej (9,70 %). Koszt kapitatu obcego powinien uwzgledni¢ stope wolng od
ryzyka oraz korzysci wynikajace z tarczy podatkowej. W zwigzku z tym premia za finansowanie dtuzne po
uwzglednieniu elementu tarczy podatkowej (19 %) wynosi 12,84 %.

Premie za ryzyko, odzwierciedlajgcy rdznice $redniej spodziewanej stopy dochodu z rynku kapitatowego
i stopy dochodu wolnej od ryzyka, dla warunkdw gospodarczych charakteryzujgcych rynek
srodkowoeuropejski, w tym Polske, przyjeto na poziomie 5,84 % bazujgc na informacji z serwisu finansowego
Damodarana (zrédto: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), ktdry opierajagc sie na wieloletnich
badaniach oraz doswiadczeniu publikuje powszechnie uznawane wskazniki finansowe dla poszczegélnych
krajéw, branz i sektoréw gospodarki.

Beta nielewarowana zostata przyjeta na dtugoterminowym poziomie dla catej gospodarki wynoszacym 1.
Jest to zgodne z rynkowg praktyka. Beta lewarowana wyniosta 2,30 (zgodnie z przeksztatceniem wg rownania

Hamady).
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Ponizej przedstawiono wyliczenie stopy dyskontowe;j.
Stopa dyskontowa
stopa dyskontowa 15,43%
struktura D/E
udziat kapitatu wtasnego (E) 38,45%
udziat dtugu (D) 61,55%
Premia od kapitatu wtasnego 19,56%
stopa wolna od ryzyka 6,15%
MRP 5,84%
beta lewarowana 2,30
beta nielewarowana 1
podatek dochodowy 19,00%
D/E 1,60
Premia od dtugu (po podatku) 12,84%
stopa wolna od ryzyka 6,15%
marza dtugu ponad RFR 9,70%
podatek dochodowy 19,00%
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REGON: 300821905 Kapitat zakladowy 100 000 PLN VIl Wydziat Gospodarczy KRS Professional Accounting Firms
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think global - think tgs

4AUDYT sp. z 0.0.

ul. Kochanowskiego 24/1
60-846 Poznan

e. biuro@4audyt.pl

w. www.4audyt.pl

Biuro Wroctaw

ul. Watbrzyska 6-8
52-314 Wroctaw

e. wroclaw@4audyt.pl
t. +48 519 351 025

f. +48 61 855 10 39

NIP: 7811817052
REGON: 300821905

Biuro Poznan

ul. Skryta 7/1

60-779 Poznan

e. poznan@4audyt.pl

t. +48 61 816 27 81
f. +48 61 855 10 39

Biuro Katowice

ul. Kosciuszki 38/20
40-048 Katowice

e. katowice @4audyt.pl
t. +48 519 351 030

t. +48 61 855 10 39

KRS 0000304558
Kapitat zaktadowy 100 000 PLN

Biuro Warszawa

ul. Obozowa 20/U11
00-867 Warszawa

e. warszawa@4audyt.pl

t. +48 61 816 27 81
f. +48 61 855 10 39

Biuro Gdansk

al. Grunwaldzka 472 A
80-309 Gdansk

e. gdansk@4audyt.pl
t. +48 519 351 036

f. +48 61 855 10 39

Sad Rejonowy w Poznaniu
VIII Wydziat Gospodarczy KRS

o,
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