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ZASTRZEZENIA PRAWNE ipopema
Ograniczenie odpowiedzialnosci (1/2)

UCZESTNICZAC W SPOTKANIU, NA KTORYM ODBYWA SIE PREZENTACJA I/LUB ZAPOZNAJAC SIE Z NINIEJSZYM DOKUMENTEM, PRZYJMUJA PANSTWO DO WIADOMOSCI | WYRAZAJA
ZGODE NA PONIZSZE.

NINIEJSZY DOKUMENT (,DOKUMENT") ZOSTAL PRZYGOTOWANY W CELU INFORMACYJNEGO PRZEDSTAWIENIA WYBRANYCH, PODSTAWOWYCH INFORMACJI | SZACUNKOW
DOTYCZACYCH SPOLKI KREDYT INKASO S.A. ("SPOLKA") PODCZAS NADZWYCZAJNEGO WALNEGO ZGROMADZENIA SPOLKI, ZAPLANOWANEGO NA DZIEN 4 WRZESNIA 2024 R.
DOKUMENT NIE STANOWI JAKIEJKOLWIEK OFERTY SPRZEDAZY LUB NAKLANIANIA DO JAKIEJKOLWIEK OFERTY KUPNA LUB SPRZEDAZY JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH, NIE MOZNA NA NIM POLEGAC W ZWIAZKU Z JAKAKOLWIEK UMOWA LUB ZOBOWIAZANIEM ORAZ NIE STANOWI ON REKLAMY LUB PROMOCJI INSTRUMENTU
FINANSOWEGO, PORADY PRAWNEJ, PODATKOWEJ, INWESTYCYJNEJ ANI USLUGI DORADZTWA INWESTYCYJNEGO.

DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY JAKO MATERIAL WSPIERAJACY PROCES PRZEGLADU OPCJI STRATEGICZNYCH SPOLKI | ODNOSI SIE DO SCENARIUSZY, KTOR!E MOGA BYC
WDROZONE W WYNIKU ZAKONCZENIA PRZEGLADU OPCJI STRATEGICZNYCH. OSTATECZNEGO WYBORU PREFEROWANEJ STRUKTURY TRANSAKCJI, SPOSROD OPCJI
ROZWAZANYCH PRZEZ SPOLKE, DOKONAJA AKCJONARIUSZE SPOLKI W DRODZE PRZYJECIA STOSOWNEJ UCHWALY NA NADZWYCZAJNYM WALNYM ZGROMADZENIU SPOLKI.

Niniejszy Dokument ma charakter poufny i nie moze byé udostepniany, kopiowany ani cytowany bez uprzedniej pisemnej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy Dokument zostat przedstawiony w
potgczeniu z prezentacjg ustng i nie powinien by¢ interpretowany poza tym kontekstem z uwagi na fakt, iz wnioski formutowane na podstawie oderwanych czesci mogg byé niewtasciwe. Poza
omowieniem Dokumentu na walnym zgromadzeniu Spoétki, Dokument, ani zadna jego kopia lub czes$¢ nie moze byé rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio na terenie Stanéw Zjednoczonych
Ameryki, Australii, Japonii lub Kanady, ani przekazywany obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego rozpowszechnianie moze podlega¢ ograniczeniom wynikajgcym z obowigzujgcych
przepiséw prawa. Osoby, ktére wejda w posiadanie Dokumentu powinny uzyska¢ informacje na temat wszelkich zwigzanych z nim ograniczen oraz ich przestrzega¢. Nieprzestrzeganie takich
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie prawa dotyczgcego papieréw wartosciowych obowigzujgcego w danej jurysdykcji.

IPOPEMA Securities S.A. swiadczy ustugi na rzecz Spotki i nikogo innego w zwigzku z transakcjg, o ktérej mowa w niniejszym Dokumencie i nie bedzie traktowa¢ zadnej osoby ani podmiotu
(niezaleznie od tego, czy jest on odbiorcg niniejszego Dokumentu) jako klienta w zwigzku z rozwazang transakcja, o ktérej mowa w niniejszym Dokumencie i nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialno$ci w
zakresie tresci Dokumentu lub w zwigzku z jakgkolwiek transakcja, o ktérej mowa w Dokumencie. Role IPOPEMA byto wsparcie Spotki w procesie decyzyjnym, a Dokument oparty jest na informacjach
faktach, danych i opiniach przedstawionych IPOPEMA m.in. przez przedstawicieli Spotki, a takze innych Doradcéw Spotki, oraz publicznie dostepnych informacjach. IPOPEMA nie skfada zadnych
o$wiadczen ani gwarancji, ze ktérekolwiek ze stwierdzen lub prognoz dotyczacych przysziosci zostanie zrealizowane lub Ze jakikolwiek prognozowany wynik zostanie osiggniety. IPOPEMA nie
przyjmuje zobowigzania do aktualizowania, uzupetnienia lub komentowania niniejszego Dokumentu.

Dokument zawiera wylgcznie podstawowe informacje i szacunki, ktére zostaty przygotowane zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke na dzien 21 sierpnia 2024 r. W szczegolnosci Spotka
zastrzega, ze szacunki zawarte w niniejszym Dokumencie uwzgledniajg portfele wierzytelnosci zakupione do dnia 30 czerwca 2024 r. i nie uwzgledniajg wszystkich biezacych zakupdw. Informacje
zawarte w Dokumencie nie zostaty poddane niezaleznej weryfikacji i moga w kazdej chwili ulec zmianie, bez obowigzku uprzedniego powiadomienia. Nie przyjmuje sie zobowigzania do aktualizowania
Dokumentu. Odbiorca Dokumentu musi dokona¢ wtasnej, niezaleznej oceny i przeprowadzic¢ takg analize, jakg uzna za konieczng w celu prawidtowego zrozumienia informaciji i opinii zawartych w
Dokumencie oraz wynikajgcych z nich konsekwencji.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE ipopema
Ograniczenie odpowiedzialnosci (2/2)

Niniejszy Dokument przedstawia informacje o Spétce, przy czym jednocze$nie informacje przedstawione w Dokumencie nie stanowia: (i) memorandum informacyjnego ani prospektu w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu i o spoétkach publicznych oraz Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129; (ii) oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks Cywilny; (iii) propozycji nabycia akcji; ani (iv) zaproszenia do nabycia akcji. Dokument nie
stanowi "rekomendacji" ani "informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng" w rozumieniu art. 3 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) odnoszacej sie do Spdtki lub emitowanych przez nig papieréw warto$ciowych i nie stanowi "doradztwa
inwestycyjnego" ani "porady inwestycyjnej" w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Dokument nie stanowi "badania inwestycyjnego" ani "publikacji
marketingowej" w rozumieniu Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.

Dokument zawiera informacje dotyczgce przysziosci, jednakze informacje te nie mogg by¢ traktowane jako zapewnienia czy prognozy odnosnie oczekiwanych, przysztych zdarzen oraz wynikdw.

Stwierdzenia dotyczace przysziosci to stwierdzenia, ktére nie sg faktami historycznymi i moga by¢ identyfikowane za pomocg stéw takich jak "planuje”, "cele", "dazy", "wierzy", "oczekuje", "przewiduje",
"zamierza", "szacuje", "bedzie", "moze", "kontynuuje", "powinien" i podobnych wyrazen. Wszelkie stwierdzenia poza stwierdzeniami dotyczgcymi faktow historycznych zawarte w Dokumencie, w tym w
szczegolnosci stwierdzenia dotyczace sytuacji finansowej Spotki, rozwazanej transakcji, strategii biznesowej, planéw i celéw Zarzadu dotyczacych dziatalnosci Spétki w przysziosci stanowig
stwierdzenia dotyczace przysztosci. Faktyczne zdarzenia i wyniki moga w istotny sposdb rézni¢ sie od oczekiwanych, przysztych zdarzeh oraz wynikdw opisanych w Dokumencie. Stwierdzenia
dotyczgce przysztosci wigzg sie z szeregiem znanych i nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych istotnych czynnikéw, ktére moga wptyng¢ na wyniki, poziom dziatalnosci, osiggane cele Spotki oraz jej
spotek zaleznych i spowodowaé, ze beda one istotnie odmienne od zaktadanych przysztych wynikow wyrazonych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia dotyczace przysztosci
formutowane sg w oparciu o szereg zatozen dotyczgcych aktualnej oraz przysztej strategii Spotki, a takze otoczenia, w ktérym Spdtka bedzie funkcjonowata w przysztosci. Zastrzega sie, ze stwierdzenia
dotyczgce przysztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikdéw oraz rzeczywista sytuacja finansowa, strategia biznesowa, plany oraz zamiary Zarzadu co do przysziej dziatalnosci Spétki moga
znaczaco réznic¢ sie od tych wskazanych lub sugerowanych przez stwierdzenia dotyczace przysziosci zawarte w Dokumencie. Ponadto, nawet w przypadku gdy w przysztosci sytuacja finansowa Spotki,
jej strategia biznesowa, plany oraz zamiary Zarzadu co do przysztej dziatalnosci Spotki bedzie pokrywata sie ze stwierdzeniami dotyczgcymi przysziosci zawartymi w Dokumencie, osiggniecie tych
rezultatéw nie moze by¢ traktowane jako wyznacznik dla rezultatéw, ktére bedg osiggane w kolejnych przysztych okresach.

Spétka ani zaden z jej doradcéw, ani cztonkowie ich organéw, pracownicy, wspétpracownicy, doradcy, ich przedstawiciele ani inne osoby biorgce udziat w sporzgdzaniu Dokumentu nie skfadajg zadnych
os$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w Dokumencie oraz co do oczekiwanych przysztych
zdarzen oraz wynikéw opisanych w Dokumencie. Spétka ani zaden z jej doradcéw, ani cztonkowie ich organdw, pracownicy, wspoétpracownicy, doradcy, ich przedstawiciele ani inne osoby biorgce udziat
w sporzgdzaniu Dokumentu nie ponosza zadnej odpowiedzialnos$ci z jakiegokolwiek powodu zwigzanego z wykorzystaniem Dokumentu. Ponadto, Zzadne informacje zawarte w Dokumencie nie stanowig
zobowigzania ani oswiadczenia ze strony Spotki, Zarzadu Spoiki, jej doradcow lub wskazanych oséb.

Informacje zawarte w Dokumencie nie sg sprofilowane wzgledem poszczegdlnych odbiorcow, tj. nie zostaty oparte o potrzeby i sytuacje konkretnego odbiorcy, w tym wiedze, doswiadczenie, cele
inwestycyjne i apetyt na ryzyko odbiorcy. Produkty inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wigcznie z mozliwoscig utraty catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw. Wyniki inwestycyjne
osiggniete w przesziosci majg charakter historyczny i nie moga stanowi¢ gwarancji osiagniecia celéw inwestycyjnych ani uzyskania podobnych wynikow w przysztosci. Wartos¢ instrumentéw
finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Na cene instrumentéw finansowych ma wplyw wiele
réznych czynnikow, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢é m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.
Zaleca sie, aby kazda osoba zamierzajgca podjg¢ jakgkolwiek decyzje zwigzang ze Spoétka lub papierami warto$ciowymi wyemitowanymi przez Spotke, opierata sie na informacjach zawartych w
przekazanych do publicznej wiadomosci raportach biezgcych oraz raportach okresowych.
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ipopema
Wprowadzenie

= Niniejsza prezentacja zostata przygotowana przez IPOPEMA Securities S.A. (,IPOPEMA”) w roli doradcy Zarzgdu spotki Kredyt
Inkaso S.A. (,Spotka”, ,KISA”) w procesie przegladu opciji strategicznych (,Proces”) dla Grupy Kapitatowej Spofki (,Grupa”)
zainicjowanego na podstawie uchwaly nr 20/2022 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 30 wrzesnia 2022 r.
w sprawie zwrocenia sie z wnioskiem do Zarzadu Spotki o rozpoczecie przeglgdu wszystkich opcji strategicznych dotyczgcych
przysztosci Spotki w celu rozwigzania zaistniatej sytuacji w akcjonariacie Spétki, obejmujgcych w szczegodlnosci umozliwienie
akcjonariuszowi bgdz akcjonariuszom ewentualne zbycie akcji Spotki.

= Powodem zainicjowania Procesu byly widoczny od dawna brak konsensusu pomiedzy giéwnym Akcjonariuszem
Mniejszosciowym (,BEST”) a Spotka i jej Akcjonariuszem Dominujgcym (,,Waterland”, ,WPE”) co do sposobu
dziatalnosci Spéiki, znajdujgcy swoje odzwierciedlenie m.in. w odmiennych gtosowaniach na walnych zgromadzeniach, licznych
postepowaniach sgadowych pomiedzy stronami oraz ograniczajgcy dostep do kapitatu, co negatywnie przektadato sie na
dziatalnos$¢ operacyjng Spofki.

= Sytuacja w akcjonariacie przekladata sie bezposrednio na wycene Spétki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (,,GPW”). W momencie wyboru IPOPEMA jako doradcy w Procesie Spétka notowana byta z istotnym dyskontem

Ly [P b 1 w stosunku do notowanych akcji polskich oraz zagranicznych spétek poréwnywalnych. Na niskg wycene wplyw miat réwniez
procesu niski free float na poziomie ok. 5% oraz wynikajgce z niego niskie obroty akcji Spotki na GPW.

= Celem przegladu opcji strategicznych byta w szczegolnosci ocena:

= mozliwych zmian w strukturze akcjonariatu:
= nabycie przez BEST akcji KISA bedgcych w posiadaniu Waterland;
= nabycie przez inny podmiot akcji KISA bedgcych w posiadaniu Waterland lub BEST;
= podwyzszenie kapitatu w drodze emisji akcji;

= mozliwych scenariuszy pozyskania przez Spoétke finansowania diuznego lub innego rodzaju finansowania w

zwigzku z oczekiwanym wzrostem podazy portfeli NPL w regionie;
= wszelkich innych opcji spetniajacych zalozenia wskazane w ww. uchwale.

= W niniejszej prezentacji przedstawiono podsumowanie przebiegu Procesu i jego mozliwe do zaprezentowania efekty. Przeglad
opcji strategicznych zostat przeprowadzony etapami.

Kontekst oraz
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ipopema
Agenda
Faza przygotowawcza
Etap 1 — wybér preferowanych inwestoréw na bazie otrzymanych ofert niewigzacych
Etap 2 — wybér preferowanych inwestoréw na bazie otrzymanych ofert wigzacych
Scenariusz sprzedazy wybranych aktywow Grupy
Scenariusz podziatu majatku

Dane uzupetniajace i konkluzje
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA ipopema
Cele i zatozenia

= Sesje due diligence z Zarzgdem oraz kierownictwem poszczegoélnych departamentéw

= Kompleksowa analiza i ocena istniejacych opcji strategicznych pod katem maksymalizacji wartosci kapitatu wtasnego Spotki

= Wstepne oszacowanie wartosci Spotki

Zakres i cele = Wypracowanie argumentow wspierajgcych maksymalizacje wyceny Spotki

= Spotkania z Waterland i BEST (razem ,Kluczowi Akcjonariusze”) oraz zebranie ich oczekiwan w odniesieniu do procesu
przegladu opcji strategicznych

= Spotkania z potencjalnymi inwestorami w celu zebrania wstepnego feedbacku

Ramy czasowe = kwiecien 2023 r. — lipiec 2023 .

= Transakcja pomiedzy Kluczowymi Akcjonariuszami: wyjscie jednego Kluczowego Akcjonariusza na rzecz drugiego, fuzja Spétki z
BEST

= Sprzedaz 100% akcji w Spotce do inwestora zewnetrznego

= Sprzedaz pakietu Waterland w Spétce do inwestora zewnetrznego

= Sprzedaz posiadanych portfeli NPL i dostosowanie skali oraz profilu dziatalnosci
= Zachowanie statusu quo

Szeroki wachlarz
opcji branych pod
uwage

= Rozwigzanie konfliktu w akcjonariacie Spotki
= Maksymalizacja wartosci kapitatu wtasnego
Kryteria decyzji = Ptynnos¢ dla Akcjonariuszy
brane pod uwage = Wsparcie dtugoterminowych perspektyw Spofki
= Wymagana kooperacja miedzy Kluczowymi Akcjonariuszami
= Ryzyko dla Zarzgdu
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA ipopema
Komunikacja z Kluczowymi Akcjonariuszami

= Komunikacja z Waterland:
= Duza elastycznosé w podejsciu do przeglgdu opcji strategicznych.

= Wszystkie mozliwe opcje brane pod uwage, w tym sprzedaz wydzielonych aktywéw Grupy, sprzedaz wiekszosciowego
pakietu akcji Spotki posiadanych przez Waterland i BEST oraz samodzielna sprzedaz przez Waterland swojego pakietu.

= Otwarto$¢ na opcje potaczenia Spétki z BEST i odkupienie pakietu akcji Spdtki od Waterland przez BEST czesciowo za
gotowke i czesciowo za akcje potgczonego podmiotu.

= Brak presji czasowej na realizacje procesu wyjscia z inwestycji przez Waterland.

Podsumowanie

komunikaciji z
= Komunikacja z BEST:

Kluczowymi
Akcjonariuszami = Potwierdzona intencja wystgpienia przez BEST w roli konsolidatora obydwu podmiotéw i che¢ powrotu do rozméw o przejeciu
kontroli nad Spotkg przez BEST.

= Potgczenie KISA z BEST uwazane za jedyny mozliwy scenariusz, pozwalajgcy na uwolnienie istotnych synergii i wartosci dla
Akcjonariuszy.

= Z racji priorytetowego traktowania przez BEST scenariusza potgczenia obu podmiotéw, BEST nie rozwaza innych opciji,
tj. (i) opcji sprzedazy posiadanego pakietu akcji Spétki ani (ii) opcji sprzedazy wydzielonych aktywdéw Grupy.

= Otwartos$¢ na rozpoczecie rozméw z Waterland w celu okreslenia oczekiwan i wstepnych warunkow fuzji Spotki z BEST.

= Komunikowanie przez BEST wystarczajgcej ptynnosci finansowej do zrealizowania transakgji fuzji ze Spotka.
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA ipopema
Komunikacja z inwestorami oraz rekomendacja

= |POPEMA odbyta rozmowy z 10 potencjalnymi inwestorami sektorowymi w celu ustalenia wstepnego zainteresowania oraz
zbadania pozgdanych przez inwestoréw Sciezek realizacji transakcji typu M&A oraz oczekiwan dotyczgcych struktury takiej
transakciji (nabycie akcji vs. nabycie aktywow)

= |nwestorzy, z ktorymi podjeto komunikacje, to podmioty, ktore (i) kontaktowaly sie historycznie ze Spodtkg pod katem
potencjalnych inwestycji / transakgciji, lub (ii) sg obecnymi w Polsce konkurentami z track recordem M&A

Podsumowanie = Konkluzje po spotkaniach z inwestorami - inwestorzy wykazali zainteresowanie procesem w ramach réznych struktur, w tym:
komunikaciji z
podmiotami

zewnetrznymi pod
katem realizacji = whniesienie istniejgcych operacji do innego podmiotu;

= nabycie aktywow (potencjalnie obudowany elementami platformy i kadry);

= nabycie akcji, przy czym wytgcznie w zakresie mozliwosci nabycia 100% akcji;

poszczegoéinych = objecie pakietu akcji w strukturze obejmujgcej fuzje KISA i BEST.
innych opcji

= Jednoczesnie, na bazie rozmow z powyzszymi i innymi inwestorami oraz posiadanego doswiadczenia i znajomosci rynku,
IPOPEMA wykluczyta inne opcje z palety mozliwych do racjonalnej implementacji rozwigzan, w szczegoélnosci:
= nowg emisje akcji lub sprzedaz akcji istniejgcych na GPW;
= pozyskanie wspotinwestora do wspodlnego nabywania kolejnych portfeli;

= zwiekszenie zadtuzenia w celu wykupu akcji od dotychczasowych Akcjonariuszy.

= W efekcie spotkann z inwestorami, w celu zapewnienia elastycznosci prac, jako kolejny krok Procesu IPOPEMA
zarekomendowata Zarzadowi rozpoczecie procesu typu M&A, zaktadajgc réwnolegtg eksploracje kilku wybranych $ciezek

Rekomendacija co potencjalnej transakciji.

do kolejnej fazy = W celu zapewnienia konkurencyjnosci w procesie, rekomendacjg IPOPEMA bylo zaangazowanie do niego szerszej grupy
wybranych potencjalnych inwestorow.

= Powyzsze rekomendacje zostaty zaakceptowane przez Zarzad i skutkowaty przejsciem do Etapu 1 Procesu
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA

Oszacowanie wartosci kapitatow witasnych Spotki — podejscie i wyniki wyceny

Przyjeta
metodologia

Wyniki wyceny

Kluczowe

czynniki
dyskonta

Oszacowanie wartosci stanowito element Procesu, bedac jednym z kryteriéw rekomendacji dalszych krokéw w Fazie Przygotowawcze;j.

Oszacowanie wartosci kapitatdw wtasnych Spotki zostato sporzgdzone wedtug (i) metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (,DCF”), (ii) wartosci aktywow
netto, oraz (iii) wyceny mnoznikowej w oparciu o grupe gietdowych spétek poréwnywalnych.

Wycena DCF zostata przeprowadzona w dwoch wariantach: (i) scenariusz bazowy, w ktérym CAPEX zaktadany przez Spétke jest utrzymany w 5 latach prognozy,
a od roku obrotowego 2028/29 utrzymywany na poziomie odtworzeniowym; (ii) teoretyczny scenariusz zaktadajacy brak nabywania nowych portfeli w przysztych
latach, serwisowanie istniejgcych portfeli przez kolejne 4 lata, przy niezmienionej strukturze kosztowej i sprzedaz pozostatych portfeli na koniec 4 roku prognozy za
cene réwng ich wartosci ksiegowej.

Wycena wediug wartosci aktywdw netto zaktadata sprzedaz portfeli po ich wartosci ksiegowej (BV) lub rynkowej (FV), na bazie sprawozdan finansowych Spéiki, i
natychmiastowg likwidacje Spotki.

Wstepna wycena zostata sporzgdzona na bazie stand-alone, {j. bez uwzglednienia jakichkolwiek potencjalnych efektow synergii.

Wszystkie warianty projekcji wykorzystane w analizie zostaty dostarczone IPOPEMA przez Spoétke. Za date wyceny przyjeto 31.03.2023 r.

Wynik oszacowania warto$ci kapitatéw wiasnych Spétki metodg DCF w Wycena kapitatow wiasnych Spoétki na akcje implikowana
scenariuszu zakladajgcym kontynuacje dziatalnosci miescit sie w poszczego6lnymi metodami na tle sredniej wyceny gietdowej (PLN)
przedziale 385-503 min PLN, z wartoscia punktowg 440 min PLN. W

scenariuszu zakfadajgcym zaprzestanie dziatalnosci po 4 latach otrzymano 50,0

warto$¢ 158 min PLN, {j. zblizong do éwczesnej wyceny gietdowej Spoiki 40.0 39,00

(ktéra na dzien 31.03.2023 wynosita 129 min PLN). ’

Wynik oszacowania wartosci w scenariuszu zaktadajgcym sprzedaz 30,0 20,85 23,03

posiadanych portfeli wierzytelnosci i likwidacje przedsiebiorstwa miescit sie 9
w przedziale 208-297 min PLN w zaleznosci od punktu odniesienia (fair 0.0 13,48
value vs. book value). 10,0 16,13

Na podstawie analizy gietdowych mnoznikow wyceny spétek 03

poréwnawczych stwierdzono istotne dyskonto wyceny gietdowej 0,0 . ) . i
Spotki. Akcje Spotki notowane byly przy wskaznikach LTM P/E oraz LTM DCF - scenariusz DCF - scenariusz Wartos¢ aktywow netto
EV/$EBITDA znacznie ponizej mediany/sredniej dla bazowy teoretyczny

wyselekcjonowanych spoétek porownywalnych. Zrédfo: wycena IPOPEMA
* VWAP za okres 01.01.-31.03.2023 r.; **VWAP za okres 01.01.-30.06.2023 r.
Niska ptynnos¢ i wynikajacy z niej niski obrot akcjami na GPW;
Obecnos¢ podmiotu konkurencyjnego w akcjonariacie, moggca w percepcji inwestoréw rzutowac na konkurencyjno$¢ Spoétki na rynku;
Dodatkowo — konflikt z BEST generujgcy ryzyko finansowe zwigzane z toczacymi sie postepowaniami sgdowymi;
Bardzo ograniczony w ocenie inwestorow potencjat przetamania trwajgcego impasu;
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FAZA PRZYGOTOWAWCZA ipopema
Wycena Spotki — implikacje

= Na bazie wynikow wyceny stwierdzono, ze opcjg maksymalizujacag wartos¢ wyceny wydawata sie by¢ sprzedaz 100% akcji
Spotki do inwestora zewnetrznego, przy czym:

= wskazania wartosci mogg by¢ zréznicowane, w zaleznosci od oceny ryzyka inwestycji w Spotke przez danego inwestora
(stopy dyskontowej),

= sprzedaz portfeli moze przynies¢ wartosci zblizone lub nawet przekroczy¢ wyceny akcji sp&tki przez agresywnych inwestorow
(z niskim WACC). Dlatego opcja ta powinna by¢ rozpatrywana jako réownorzedny scenariusz do procesu M&A.

= jak wskazano w podsumowaniu komunikacji projektowej — potencjat sprzedazy 100% akcji byt ograniczony, co wptywato na
prawdopodobienstwo implementac;ji sciezki,

Implikacje = Wplyw na marketing projektu i komunikacje z inwestorami: w opinii IPOPEMA niedowartosciowanie Spoétki powinno byé
wynikéw wyceny jasno komunikowane .zar(’)wm.) Kluczoyvym Akcjonariuszom, jak i innym intere's.ari_uszom procesu i powinno by¢ wziete przez nich
pod uwage przy podejmowaniu decyzji zwigzanych z wyborem optymalnych Sciezek strategicznych.

dla procesu

przegladu opcji * Transakcja poréwnywalna z rozwazang: jako przykfad transakcji maksymalizujgcej wycene kapitatow wiasnych vs. kurs
gietdowy IPOPEMA przedstawita sprzedaz portfeli P.R.E.S.C.O. na rzecz spotki KRUK S.A., ogtoszong w wrzesniu 2015 r. i
sfinalizowang w kwietniu 2016 r.

= Sprzedany portfel zawierat 2,0 min spraw o fgcznej wartosci nominalnej 2,7 mid PLN.

= Wartos¢ ewidencyjna aktywow w ksiegach podmiotu sprzedajgcego wynosita 142,4 min PLN, podczas gdy cena nabycia
zostata ustalona na poziomie 193,7 min PLN. Tym samym transakcja to stanowita dowdd na mozliwos¢ zaptacenia znaczacej
premii do wyceny ksiegowej przez wyspecjalizowanych nabywcéw, co wptywato na konkluzje przedstawione przez IPOPEMA.

= QOgtoszona transakcja przyniosta szacunkowo ponad 2,5-krotny wzrost wartosci kursu akcji spétki P.R.E.S.C.O.

= W konsekwencji transakcji P.R.E.S.C.O. zmienito profil prowadzonej dziatalnosci.

NINIEJSZY DOKUMENT MA CHARAKTER POUFNY | JEST PRZEDSTAWIANY WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH I



ipopema

ETAP 1




ETAP 1 ipopema

Zatozenia
= Uwarunkowania: = Podejscie do realizacji catosci procesu: standardowy proces M&A z
Koncepcja i cele . pub.l.iczny c.harakter procesu przegladu komu.r’1ilfacja skierowang do .sze.r.okiego grona inwestorow, elastyczne
realizacji opciji strategicznych podejscie co d9 struk.tury.reah?aql transakcji - o
Etapu 1 = brak pewnosci co do najkorzystniejszej z = Cel Etapu 1 |51e.ntyf|kaqa zalntergsowanych pO.dmIOtOV\./ i zapewnienie
punktu widzenia Spotki i jej Akcjonariuszy konkurencyjnosci procesu na kazdym rynku i w mozliwie szerokiej
opcji strategicznej palecie struktur

= 06.09-26.09.2023 r. — dystrybucja teasera (podsumowania inwestycyjnego) do Inwestoréw z diugiej listy
= 27.09-13.10.2023 r. — dystrybucja Listu procesowego Etapu 1 wraz z Memorandum Informacyjnym

= 17.11.2023 r. — ostateczna data ztozenia ofert niewigzacych

= 28.11.2023-03.01.2024 r. — wybor inwestoréw do zaproszenia do Etapu 2 potwierdzony uchwatg Zarzgdu

Harmonogram

= Zgodnie z konkluzjami Fazy Przygotowawczej, przedstawiono Inwestorom mozliwie szeroki zakres opcji realizacji transakcji, zaréwno
w odniesieniu do struktury oraz przedmiotu transakcji, a takze zakresu wspotpracy post-transakcyjnej

= Przedmiot transakciji: = Struktura transakcji (dotyczy opcji sprzedazy aktywow)
= Nabycie catosci akcji lub pakietu kontrolnego Spofki = Dla polskich portfeli wierzytelnosci: (i) cesja
Zakres od dotychczasowych Akcjonariuszy yvierzyteln.oéci, (ii? r!abycie certyfikgtéw fur'1d.us§y
mozliwych opgji = Nabycie co najmniej jednej ze wskazanych grup inwestycyjnych posiadajacych portfele wierzytelnosci, (iii)
przedstawianych aktywéw: (i) polskie portfele wierzytelnosci, (i) nabycie udziatow w spoice luksemburskiej, posiadajace;
ey udzialy w rumunskiej spétce celowej, (iii) udziaty w certyfikaty inwestycyjne, (iv) kombinacja ww. opcji.

butgarskiej spotce celowej, (iv) udziaty w chorwackiej = W toku rozméw z Inwestorami dopuszczono ziozenie
spoice celowej, (v) platforme windykacyjng oferty na rumunskie / bulgarskie portfele obejmujgce

obejmujgca wybrane aktywa i spotki zalezne Spofki wierzytelnosci w posiadaniu Grupy

= Spotka w rozmowach z Inwestorami wskazywata na elastycznos¢ odnosnie form wspétpracy po realizacji transakcji, w szczegoélnosci
odnosnie mozliwosci $wiadczenia ustug obstugi post-transakcyjnej oraz wejscie w role serwisera na rzecz podmiotéw spoza Grupy
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ETAP 1

Podsumowanie interakcji z inwestorami

= Inwestorzy strategiczni — podmioty wyspecjalizowane
Typy w dziatalnosci windykacyjnej na wtasny rachunek:

Inwestorow, = Inwestorzy z siedzibg podmiotu dominujgcego w
do ktorych Polsce,

wystano = Inwestorzy z siedzibg podmiotu dominujgcego
teasery poza Polska, z silng ekspozycjg na rynek polski,

= |nwestorzy bez obecnosci na rynku polskim;

ipopema

* Inwestorzy finansowi — pomioty inwestujgce s$rodki finansowe w
klasy aktywéw z oczekiwaniem odpowiedniego zwrotu z inwestycji:
= Fundusze private equity, w tym podmioty o szerokim spektrum
inwestycyjnym;
= Wyspecjalizowane fundusze inwestujgce w  portfele
wierzytelnosci;
= |nni — inni inwestorzy potencjalnie zainteresowani transakcjg.

Liczba = W ramach pierwotnego marketingu transakcji wystano 31 teaseréw do wyselekcjonowanych podmiotéw
wystanych = Ponadto, w ramach sieci partnerskiej IPOPEMA dokonano weryfikacji zainteresowania ze strony kolejnych 9 podmiotéow
teaserow = 2 kolejnych inwestorow dotgczyto do procesu na etapie po wysylce teasera

Zawarte NDA

Zawarto 14 umow o zachowaniu poufnosci, co przetozyto sie na analogiczng liczbe wystanych pakietéw informacyjnych

= Pismo procesowe Etapu | definiowato nastepujgcy zakres informacji przekazywanej Inwestorom:

= Memorandum Informacyjne (84 strony), obejmujgce m.in. nastepujgce sekcje: rynki dziatalnosci, model biznesowy,
charakterystyke posiadanych portfeli, kompetencje z zakresu IT, wyniki finansowe oraz strategie i cele rozwoju. Memorandum

Rodzaje Informacyjne przedstawiato réwniez przedmiot i mozliwe struktury transakcji;
interakcji i = Okrojony zakres tzw. data tapow, czyli wyciggdw z baz danych Grupy odnosnie wybranych parametréw spraw w portfelach;

przekazanych
danych

= Spotkania z Zarzgdem dedykowane omowieniu strategii Spétki i rynkom jej dziatalnosci

= Dodatkowo, w ramach interakcji z Inwestorami, majgc na celu zwiekszenie liczby potencjalnych ofert lub poprawy ich parametrow:
= Przekazano wybrane uszczegotowienia data tapow w zakresie niewptywajgcym na konkurencyjnos¢ dziatalnosci Grupy;
= Udzielono odpowiedzi na wybrane pytania, rowniez w zakresie pozostajgcym bez wptywu na pozycje konkurencyjng Grupy.
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ETAP 1 ipopema
Podsumowanie otrzymanych ofert niewigzacych — liczba i struktura ofert

Liczba i rodzaj otrzymanych ofert niewigzacych - struktury oparte na aktywach Grupy

Spotka / Spoétka /

Portfele Spotka Platforma Komponent

Inwestor Rodzaj inwestora polskie portfelle . portfele . chorwacka wPolsce serwisowy Zaproponowana struktura
rumunskie  butgarskie
Inwestor 1 Strategiczny v 12-24 miesigce  Preferowana cesja wierzytelnosci
Inwestor 2 Strategiczny v brak Preferowana cesja wierzytelnosci
Inwestor 3 Strategiczny v v v brak Cesja wierzytelnosci
Inwestor 4 Strategiczny v v 12 miesiecy Preferowana cesja wierzytelnosci
Inwestor 5 Finansowy - klasy aktywow v v 10 lat Polska - niesprecyzowano, Rumunia - odkup akgji
Inwestor 8 Finansowy - klasy aktywow v v v* brak Cesja wierzytelnosci lub odkup akgiji
Podsumowanie ofert na aktywa 5 ofert 4 oferty 2 oferty 1 oferta brak 7 R il BT 7 G O I R B IS

na wszystkich rynkach

Zrédio: otrzymane oferty niewigzace. * oferta uwarunkowana wyborem oferty na inng geografie

Liczba i rodzaj otrzymanych ofert niewigzacych — struktury oparte na akcjach Spétki

Inwestor Rodzaj inwestora Zakres oferty Struktura ptatnosci

Inwestor 6 Strategiczny 100% akcji Spotki po transakg;ji gotowka + akcje nowej emisji Inwestora 6
Inwestor 7 Strategiczny 100% akcji Spotki po transakg;ji 100% $rodki pieniezne

Inwestor 7 - str. Alternatywna Strategiczny Fuzja pomiedzy KISA, BEST oraz Inwestorem 7* nie zostata okreslona

Podsumowanie ofert na akcje 2/ 3 oferty 3 alternatywne struktury

Zrédfo: otrzymane oferty niewigzace. * nie wskazano parytetéw pozwalajgcych na szczegétowe wyliczenie implikowanych udziatéw po realizacji ewentualnej transakcji
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ETAP 1

ipopema

Podsumowanie otrzymanych ofert niewigzacych — parametry cenowe

Wycena portfeli w posiadaniu Grupy wg stanu na 31.03.2023 r. implikowana otrzymanymi ofertami na aktywa (min PLN)

800 747 = Wycena zaktadajgca rozliczenie transakcji w dacie wyceny* (31.03.2023), tj. przejecie przez nabywce
611 wszelkich pozytkow i kosztow zwigzanych z portfelami w dacie wyceny;

600 630593 = Podejscie umozliwia przeliczenie otrzymanej wyceny portfeli na teoretyczng wartosé¢ kapitatow wtasnych

400 49465 Spotki na 31.03.2023 r. w oparciu o: (i) bilansowg wartos¢ pozostatych aktywéw, w tym dtug netto w dacie

wyceny w wys. 288,7 min PLN, (ii) szacunkowe koszty podatkowe transakcj;

= Implikowana maksymalnymi wycenami teoretyczna warto$¢ kapitatow wiasnych Spétki na 31.03.2023 r.

= Powyzsza wycena jest teoretycznym szacunkiem niebiorgcym pod uwage szeregu czynnikéw, m.in.
mechanizmu i parametrow rozliczenia pozytkbw w okresie pomiedzy datg wyceny a datg rozliczenia
transakcji oraz dtugosci okresu do daty ptatnosci pozytkow do Akcjonariuszy.

200 06
0 %)32 9’697 wyniosta (po uwzglednieniu wskazanych w tiret powyzej przeliczen): 33,20-34,80 PLN na akcje;
Bu g%ria Rumunia Polska Grupa (pro
forma)
@ - Wartosc¢ ksiegowa portfeli - Przedziat implikowany ofertami

* przy teoretycznym zatozeniu braku mechanizmu cut-off — Transakcja ma miejsce w dniu wyceny

Wycena 100% kapitalow witasnych Spoétki na 31.03.2023 r. implikowana otrzymanymi ofertami na akcje Spoétki (min PLN)

Wycena zaktadajgca odkup akcji na 31.03.2023 r. Wskazany przedziat implikowany otrzymanymi ofertami
przy zatozeniu gietfdowej wyceny innych niz gotéwka komponentéw oferty (akcje);

Implikowana wartos¢ w przeliczeniu na 1 akcje: 5,00-11,60 PLN

Kurs akcji Spoétki 31.03.2023 r.: 9,05 PLN

Ze wzgledu na brak dostepu do danych, wyliczony przedziat nie uwzglednia m.in.: (i) ewentualnych
premii wartosci godziwej akcji inwestorow w stosunku do ich wartosci gietldowej / wyceny; (ii) efektow
synergii wynikajgcych z ewentualnego potgczenia Spoétki z kazdym z oferentéw, ktore standardowo
pojawiajg sie przy tego typu strukturach

Oferty na akcje ze znacznym dyskontem w stosunku do oszacowanej wyceny fundamentalnej Spoétki

200 150
150
100 & 117
= 64
0
Spotka

€ - Wycena kapitatéw wtasnych Spotki na GPW
- Przedziat implikowany ofertami

Oferty na aktywa implikowaty premie do wartosci ksiegowej portfeli, zdaniem IPOPEMA lepiej odzwierciedlajgc wycene fundamentalng Spoétki
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ETAP 1

ipopema

Podsumowanie otrzymanych ofert niewigzacych — kwalifikacja do Etapu 2

Liczba i rodzaj otrzymanych ofert niewigzacych - struktury oparte na aktywach Grupy

Zakres dopuszczenia inwestora

Inwestor 1
Inwestor 2
Inwestor 3

Inwestor 4

Inwestor 5

Inwestor 8

Inwestor 6

Inwestor 7

Inwestor 7

Status ofert . Spotka /
portfele
butgarskie

Aktywa Dopuszczony do Etapu 2 v
Aktywa Dopuszczony do Etapu 2 v
Aktywa Dopuszczony do Etapu 2* v v N
Aktywa Dopuszczony do Etapu 2 v v
Aktywa Dopuszczony do Etapu 2 v Vi
Czesciowo dopuszczony do
Aktywa Etapu 2 X v
Akcje Dopuszczony do Etapu 2 v
Akcje X
Niedopuszczony do Etapu 2
Struktura W zadnej strukturze X

Spotka
chorwacka

‘/**

Przestanka kwalifikacji

Najwyzsza otrzymana oferta na aktywa polskie

Druga najwyzsza oferta na aktywa polskie

Oferty na wszystkie trzy kluczowe geografie

Status inwestora, najwyzsza oferta na aktywa rumunskie

Inwestor zapewniajgcy kontynuacje dziatalnosci w oparciu o wspotprace
serwisowg

Zapewnienie konkurencyjnosci procesu na rynku butgarskim, elastyczne
podejscie inwestora do struktury, opcja sprzedazy spoétki chorwackiej.
Jednoczesnie stosunkowo niska konkurencyjnos¢ oferty dla Rumunii

Unikalna struktura transakcji, potencjat synergiczny, identyfikowany
potencjat poprawy oferty

Nieatrakcyjna wycena

Brak doprecyzowania parametrow oferty, wysoki stopien komplikacji
struktury i niskie prawdopodobienstwo implementacji

Zrédto: Rekomendacje IPOPEMA na bazie otrzymanych ofert niewigzacych. * dopuszczenie nastapito na bazie zrewidowanej oferty; ** oferta uwarunkowana wyborem oferty na inng geografie

Kwalifikacja

NINIEJSZY DOKUMENT MA CHARAKTER POUFNY | JEST PRZEDSTAWIANY WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH

na poszczegolnych rynkach;

= Do Etapu 2 dopuszczono 6 oferentéw na aktywa Grupy i 1 na akcje Spétki;
= Stosunkowo szeroki zakres dopuszczenia oferentéw na aktywa odzwierciedla cele Etapu 1 — zapewnienie réznorodnosci i konkurencyjnosci struktur

Mimo parametréw oferty znaczgco ponizej niewigzacych indykacji implikowanych ofertami na aktywa, do Etapu 2 dopuszczono oferte Inwestora 6.
Bylo to podyktowane dgzeniem do mozliwie szerokiej prezentacji opcji strategicznych Akcjonariuszom, potencjatem uzyskania efektéw synergii w
ramach realizacji transakcji w zaprezentowanej strukturze, jak réwniez wypracowaniem z Inwestorem 6 obiektywnych krokéw, mogacych skutkowac

poprawg parametréw oferty w kolejnych etapach procesu.
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ipopema

ETAP 2




ETAP 2

ipopema

Zakres danych przekazanych Inwestorom — wszystkie opcje

Raporty VDD

Data tapes

Przeglad
dokumentacji w
tym umowy
pierwotne

Prezentacje
Zarzadu

Podatkowy i finansowy raport typu Vendor Due Diligence, przygotowany przez Deloitte na 30.09.2023 r.
Prawny raport typu Vendor Due Diligence, przygotowany przez kancelarie Baker McKenzie na 30.09.2023 r.

= (przy czym oferenci na wybrane aktywa otrzymywali zakres raportow dopasowany do struktury i zakresu ich ofert)
Zakres raportow w ocenie IPOPEMA, potwierdzonej opinig Zarzadu, odpowiadat standardom rynkowym

Rozszerzone co do zakresu i zaktualizowane dane operacyjne co do wszystkich spraw znajdujgcych sie w portfelu Grupy

Zakres data tapes byt konsultowany z Inwestorami i dostosowany do zapotrzebowania w zakresie uznanym przez Spotke za
niewptywajacy na pozycje konkurencyjng Grupy

Mozliwos¢ przegladu okreslonych dokumentéw dotyczgacych poszczegodlnych spraw, w tym stanowigcych podstawe uznania
wierzytelnosci za wymagalng oraz zawierajgcych dokumentacje postepowan sgdowych i egzekucyjnych. Losowa probka do 5 tys.
spraw, w zaleznosci od rynku.

Mozliwos¢ przegladu wszystkich posiadanych pierwotnych uméw nabycia wierzytelnosci — jedynie w formule Clean Team i z
wytgczeniem komercyjnych parametrow transakcji i danych osobowych dtuznikow. Badanie pod katem potwierdzenia praw wiasnosci
portfeli.

Inwestorzy mieli mozliwo$¢ zadania pytan uzupetniajgcych w trzech obszarach: (i) dotyczgcych zapiséw raportéw VDD — w ramach
sesji z dostawcami raportéw, (ii) dotyczacych danych zaprezentowanych w ramach data tapes, (iii) dotyczgcych dziatalnosci
operacyjnej Grupy

Per saldo, w ramach pkt (ii) i (iii), Spotka odpowiedziata tgcznie na ok. 715 pytan

Sesje z Zarzgdem i kluczowymi pracownikami Spoétki oraz Zarzgdami wybranych spétek zaleznych na bazie dedykowanej prezentacii
Zarzadu
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ETAP 2 ipopema
Dodatkowy zakres danych dla dopuszczonego oferenta na akcje

= Dazgc do poprawy warunkow oferty ztozonej przez Inwestora 6, zarbwno w kontekscie absolutnej wyceny Spotki jak i parytetu
wymiany akcji Spoétki na akcje Inwestora 6, Spoétka uzgodnita z Inwestorem 6 wynajecie zewnetrznego eksperta celem
przeprowadzenia niezaleznej wyceny obu podmiotdw i wzajemnego udostepnienia raportow z wyceny drugiej stronie

Raport z wyceny = Dla celéw wykonania wyceny wybrana zostat profesjonalny podmiot, bedgcy spétkg z tzw. Wielkiej Czworki (,Podmiot Wyceniajacy”)

= Obie strony przekazywaty do wytacznej wiadomosci Podmiotu Wyceniajgcego szereg danych zrédiowych, w tym analize
historycznych przeptywow z portfeli i przyjete prognozy odzyskéw z posiadanych portfeli (krzywe odzyskéw)

= Wyniki wyceny obu podmiotow wskazane w raportach Podmiotu Wyceniajgcego nie majg dla stron charakteru wigzgcego

= Pie¢ przeprowadzonych warsztatow z przedstawicielami Zarzadu i operacyjnymi pracownikami Grupy obejmujgce nastepujgca
tematyke: procedura wyceny portfeli, operacje i procesy, systemy IT, podatkowo-finansowg, dziatalnos¢ w Chorwacji i Ros;ji

= Dedykowane site visits w siedzibach kluczowych spoétek zaleznych (m.in. Rumunia, Butgaria) oraz dwéch lokalizacjach operacyjnych
w Polsce

Warsztaty

Dodatkowe
przekazane
dokumenty —
zakres
tematyczny

= W zwigzku z otrzymanymi od Inwestora 6 zapytaniami oraz biorgc pod uwage strukture realizacji potencjalnej transakcji przez tego
inwestora w oparciu o nabycie akcji Spofkki, Inwestor 6 otrzymat dostep do dodatkowych dokumentéw zrodtowych obejmujacych
nastepujace obszary: kadry i zarzgdzanie personelem (HR), IT, compliance, kwestie operacyjne, kwestie wycenowe, kwestie prawne

= Przekazane dokumenty co do zasady wykraczaly poza zakres objety udostepnionymi przez Spétke raportami VDD
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ETAP 2 ipopema
Podsumowanie raportu Podmiotu Wyceniajacego

= W celu oszacowania wartosci rynkowej kapitatow witasnych Spétki na 31.12.2023 r., Podmiot Wyceniajgcy zastosowat trzy
metody wyceny:
= Metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) w oparciu o prognoze wolnych przeptywoéw pienieznych dla
wiascicieli kapitatu wkasnego (FCFE) w horyzoncie do 2045 roku oraz wartos¢ rezydualng;
= Metode mnoznikdéw rynkowych, w oparciu o0 mnozniki EV/Skorygowane ERC, P/BV oraz EV/EBITDA gotéwkowa;
= Metode skorygowanych aktywow netto, opartg o wycene portfeli.
= Przy ustalaniu ostatecznego przedziatu wyceny, kazdej z tych metod wyceny przydzielono rowng wage.

= Zgodnie z wyceng Podmiotu Wyceniajgcego, wartos¢ kapitatéw wtasnych Spotki na dzien wyceny wyznaczat przedziat od 279,2
min PLN do 398,6 min PLN, z wartoscig bazowg 335,6 min PLN, co odpowiada przedziatowi 21,65-30,91 PLN na akcje (z
wartoscig bazowg 26,02 PLN).

Podsumowanie Przedzialy wartosci kapitatéw wtasnych wedtug metod wyceny przyjetych przez Podmiot Wyceniajacy (min PLN)

raportu Podmiotu 279,2 [ 85I 3986

Wyceniajacego 1. Wycena DCF 2784 I 3133 356,7
2. Mnozniki rynkowe 321,0 I 401,6 493,4
3. Skorygowane aktywa netto | 238,1 I 291,9 | 345,6
warto$¢ na akcje (PLN) 1 5‘,0 20‘,0 25‘,0 30‘,0 35‘,0 40,‘0
Zrédto: Raport Podmiotu Wyceniajgcego z wyceny; - - - warto$é bazowa

= Na dzien 31.12.2023 r. wartos¢ ksiegowa kapitatow wilasnych przypadajgcych akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynosita
347,3 min PLN (26,93 PLN na akcje), przy kapitalizacji rynkowej 197,3 min PLN (15,30 PLN na akcje).
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ETAP 2

Rotacja inwestorow i liczba ztozonych ofert wiazacych na aktywa

ipopema

PL|RO|BG Rotacja Inwestoréw na aktywa w ramach Etapu 2 i ztozone oferty wigzace PL|RO|BG
Inwestor1 X
Inwestor2 X
Inwestor3 / / X X L/
Inwestor4 / v
Inwestor5 X 94
Inwestor 8 v l v
08.12.2023 31.12.2023 31.01.2024 29.02.2024 31.03.2024 50.04.2024
- ieni Inwestor 1 — odstgpienie od rynku
Inwes’tor_ 5 odstgpienie od rynku Inwestor 3 B Inwestor 2 — odstapienie od ! ap ry
rumunskiego . polskiego
= Duza konk i k Iski + - odstapienie od rynku polskiego = Brak zgody organu nadzorczego
uza -Konkurencja na rynku - poiskim rynku rumunskiego = Skala transakcji wymagajgca .
warunkowanie nabycia operacji rumunskich . | t ia k ; = Alternatywne projekty w portfelu
transakcjg na rynku polskim " Dazenie do Stworzenia Konsoreum = Problem z portfelami z sektora
mozliwosci oferty = Brak mozliwosci pozyskania verkow P
[ na wybrane konsorcjanta na portfele inne pozyczkowego ' 3
portfele niz bankowe = Ryzyko zablokowania transakciji

Inwestor 3 — odstagpienie od rynku polskiego

= Wysoka pracochtonnos¢ projektu przy relatywnie l
niskim prawdopodobienstwie realizacji

przez Akcjonariuszy

_ ] Inwestor 8 — zaproszenie na rynek rumunski Inwestorzy 3, 4, 5, 8 — zlozenie ofert
= Problem z portfelami z rynku wtérnego L . . . o,
o ST = Doproszenie inwestora w celu zachowania |= Otrzymano po dwie oferty na kazdg geografie
* Dazenie do mozliwosci oferty na wybrane portfele konkurencyjnosci procesu na rynku Rumunii (oraz jedng oferte na Chorwacje)
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ETAP 2

ipopema

Podsumowanie otrzymanych ofert wigzgcych na aktywa

Przeliczenie

ofert na date
HEWEELG]

= Data wyceny: 31.12.2023 r. (,Data Wyceny”)

= W ramach ofert otrzymano wycene portfeli istniejacych na Date
Wyceny (,Portfele Istniejace”), indykacje podejscia do wyceny =

portfeli nabytych przez Grupe w 2024 r. (,Nowe Portfele”) oraz
mechanizm przeliczenia cen na 30.09.2024 r. (data transakcji wg
zatlozen w dacie otrzymania ofert wigzacych), obejmujgcy w
szczegolnosci parametry udziatu Sprzedajgcego w przeptywach

Przeliczenie parametréw ofert wigzagcych na aktywa z Daty Wyceny na
30.09.2024 (min PLN)

Polska Rumunia
Inwestor Inwestor
#4 #5 #4 #8

Cena za Istniejgce Portfele objete ofertg na Date Wyceny 590 467 137 131

Cena za Nowe Portfele 86 91 0
Whplywy z Istniejgcych Portfeli nalezne Kupujacemu -186 -92 -35
Szacunkowa cena do zaptacenia na 30.09.2024 489 466 102 103
Nadwyzka kosztéw restrukturyzaciji -20 0 0
Nadwyzka obcigzen podatkowych -5 0 0
Plynnos¢ wynikajaca z transakcji 464 466 102 103
Wartos¢ pozostatego biznesu na 30.09.2024 0 28-84* 0

taczna wartos¢ implikowana Transakcja

464 494-551 102 103

Zrédfo: IPOPEMA na bazie otrzymanych ofert wigzgcych

* z uwagi ha znaczgcg premie ze strony Inwestora 8 nie szacowano nadwyzki obcigzen podatkowych;

** oferta Inwestora 5 (i) nie obejmowata portfeli bezposrednio w posiadaniu Spétki, o zaktadanej na 30.09.2024 r.

pienieznych z portfeli oraz kosztow
bezposrednich windykacji.

W ocenie efektu ekonomicznego ofert wzieto ponadto pod
uwage (i) wartos¢ aktywow portfelowych Grupy, ktére nie zostaty
objete ofertg oraz (ii) dodatkowe implikacje podatkowe oraz
kosztowe okreslonej struktury w poréwnaniu do oferty

alternatywne;.

stopien pokrycia

Kwalifikacja do kolejnego etapu

= Polska: zblizona ptynnos¢ wynikajgca z transakcji,
jednoznacznie wyzsza wartos¢ implikowana transakcjg
dla Inwestora 5 wynikajgca z mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci windykacyjnej na niezmienionej skali portfeli w
oparciu 0 umowe serwisowg i na wiasny rachunek

= Rumunia: zblizona ptynno$¢ oraz wartos¢ implikowana
transakcjg dla obu ofert. Wybrano Inwestora 8 z uwagi na:

= ekonomike transakcji niezalezng od daty jej realizaciji

= nizsze ryzyko nieuzyskania zgdd antymonopolowych

= mniejsze wymagania operacyjne co do jakosci
dokumentaciji oraz wsparcia post transakcyjnego

= prostszg realizacje transakcji z jednym inwestorem
na dwdéch rynkach

wartosci ksiegowej w wys. 35 min PLN oraz (ii) zawierata komponent diugoterminowej wspétpracy serwisowej na = Bulgaria: jednoznacznie wyzsza pltynnos¢ i wartosé

akceptowalnych z punktu widzenia Spétki warunkach, co pozwala na zaplanowanie dalszej dziatalnosci Spotki w

oparciu o model hybrydowy (serwis z udziatem wtasnych portfeli). Przedziat wyceny pozostatego biznesu w
zaleznosci od przyjetych zatozen co do lewarowania struktury operacyjnej po realizacji transakcji

implikowana transakcjg dla Inwestora 8

= Chorwacja: odrzucono otrzymang oferte z uwagi na jej
warunki ekonomiczne
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ETAP 2 ipopema

Informacja o innych opcjach (1/2)

= W toku prac i analiz prowadzonych w ramach Procesu, Zarzad Spétki wraz z doradcami, wstepnie zarysowali dodatkowa opcje strategiczng, ktéra mogtaby
zostaé rozwazona przez Akcjonariuszy Spotki. Opcja ta sprowadza sie do podziatu majatku KISA pomiedzy Akcjonariuszy w oparciu o koncepcje podziatu przez
wydzielenie lub pokrewne operacje o analogicznym efekcie ekonomicznym;

= Opcja ta zaktada wydzielenie na rzecz BEST aktywow netto o wartosci odpowiadajgcej udziatowi Inwestora w kapitale KISA, tj. na poziomie 33,14%. Jako baze
do wyliczenia warto$ci przyjeto warto$¢ aktywow netto GK KISA na dzien 31.03.2024 r. (353,2 min PLN), co implikuje warto$¢ aktywow do wydzielenia na tg date
w wysokosci 117,1 min PLN;

= Wstepna koncepcja Zarzadu obejmuje wydzielenie na rzecz BEST zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa KISA sktadajacej sie z funduszu Kl 2 NFIZW, ktérego
wartos¢ aktywow netto na 31.03.2024 r. wynosita 112,7 min PLN, uzupetnionego o gotéwke w kwocie 4,4 min PLN oraz niezbedne dla jego samodzielnej
dziatalnosci systemy i personel (razem ,ZORG Kl 2 NSFIZW”)*. KI 2 NFIZW uzupetniony o 4,4 min PLN gotéwki odpowiada ekonomicznemu udziatowi BEST w
Grupie Kapitatowej KI na dzien 31.03.2024 r.

Opcja podziatu
— opracowana
przez Zarzad na

Dane finansowe GK KISA na dzien 31.03.2024 (min PLN) Dane finansowe Kl 2 NFIZW na dzien 31.03.2024 (min PLN)
868,9 182,5

515,6 117,1 min PLN 12,7
353,2 ksiegowa wartos¢ aktywow 69,9
- 3 KISA ekonomicznie _

posiadanych przez BEST Aktywa Zadtuzenie finansowe Aktywa netto

bazie
dostepnych
rozwigzan
prawnych

Aktywa Zobowigzania Aktywa netto
Zrédfo: Spétka

= Podziat przez wydzielenie nastgpitby w dwoch etapach:
= Etap I: przeprowadzenie podziatu KISA poprzez przeniesienie czesci majatku KISA, stanowigcej ZORG Kl 2 NFIZW, na rzecz BEST. Podziat realizowany
w trybie podziatu przez wydzielenie na podstawie art. 529 § 1 pkt 4) kodeksu spoétek handlowych, w rezultacie ktérego nowo wyemitowane akcje BEST
zostatyby objete przez akcjonariuszy KISA (z wytgczeniem BEST) proporcjonalnie do liczby akcji posiadanych przez nich w kapitale zaktadowym KISA.
= Etap Il: dokonanie dobrowolnego, nieodptatnego umorzenia wszystkich akcji w kapitale zakiadowym KISA nalezgcych do BEST oraz dokonanie
dobrowolnego, nieodptatnego umorzenia wszystkich akcji w kapitale zakladowym BEST objetych przez Waterland.
= Zgodnie z przygotowanymi przez doradcéw KISA analizami, przeprowadzenie podzialu przez wydzielenie moze zostaé przeprowadzone w okresie okoto 12
miesigcy od przegtosowania tej opcji na NWZ KISA i powinno by¢ neutralne podatkowo zaréwno dla BEST, jak i dla KISA.

* W ramach przygotowania do transakcji wydzielenia KI 2 NFIZW z KISA nalezatoby przenie$c¢ certyfikaty inwestycyjne tego funduszu ze spotki luksemburskiej Kredyt Inkaso Portfolio
Investments (Luxembourg) S.A. ("KI LUX")do KISA
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ETAP 2 ipopema
Informacja o innych opcjach (2/2)

= W ramach Procesu Zarzad Spofki nie otrzymat jakiejkolwiek oferty wigzacej obejmujgcej akcje Spotki.

= Jednoczes$nie, w dniu 24.05.2024 r., BEST opublikowat raport biezgcy w ktérym poinformowat, ,ze w odpowiedzi na otrzymane uprzednio zaproszenia do ztozenia
wigzacej oferty w ramach Procesu, skierowat oferte bezposrednio Waterland

= 03.06.2024 r. IPOPEMA zwrdcita sie do funduszu Waterland z prosbg o potwierdzenie faktu otrzymania oferty, jej adekwatnosci, potencjalnego harmonogramu oraz
umiejscowienia w ramach przegladu opcji strategicznych.
W dniu 18.06.2024 r. IPOPEMA otrzymata od Akcjonariusza Wiekszosciowego informacje potwierdzajgcg otrzymanie oferty od BEST. Wolg Waterland wyrazong w
odpowiedzi do Spotki byto kontynuowanie przeglgdu opcji strategicznych

= Oferta BEST nie zostata do daty niniejszego Walnego Zgromadzenia udostepniona przez zadng ze stron ani Zarzadowi, ani IPOPEMA w ramach Procesu. W
szczegolnosci, nie sg nam znane parametry cenowe oferty BEST dotyczace Akcjonariuszy Mniejszosciowych Spotki

Oferta na akcje

= W zwigzku z powyzszym, Zarzgd Spoiki nie jest w stanie przedstawi¢ Akcjonariuszom Spétki do zaopiniowania warunkéw kontynuacji Procesu w strukturze oferty na
akcje
= Po dacie ztozenia oferty przez BEST Spétka udostgpnita BEST w ramach Procesu szereg danych i dokumentéw na podstawie otrzymanych od BEST zapytan

= Opcjg strategiczng, ktdra musi zosta¢ wzigta przez Zarzad pod uwage w Procesie jest kontynuacja dotychczasowej dziatalnosci Spotki w niezmienionym zakresie i
modelu biznesowym, niezaleznie od struktury akcjonariatu. Wybér tej opcji przektada sie na zakonczenie Procesu z zachowaniem statusu quo, co rowniez implikuje,
ze wszystkie pozostate opcje zostang odrzucone

= W ocenie IPOPEMA, wybdr wskazanej opcji oznacza, ze Spétka nadal bedzie dziata¢ w:

= suboptymalnej relacji miedzy Akcjonariuszami (kontrolujacy akcjonariusz finansowy oraz konkurent rynkowy na znaczacym pakiecie mniejszo$ciowym
KISA), ktérych plany wobec Spétki oraz horyzonty inwestycyjne wydajg sie by¢ rozbiezne, pozostang w strukturze akcjonariatu na niezmienionych udziatach,

= niekomfortowych z punktu widzenia pozycji konkurencyjnej okolicznosciach polegajgcych na posiadaniu istotnego konkurenta na najwiekszym rynku
dziatalnosci jako znaczgcego akcjonariusza mniejszo$ciowego

Opcja status

quo = Warunkach ograniczajgcych mozliwosci rozwojowe, w szczegolnosci w zakresie dostepu do kapitatu, z powodu braku konsensusu wsréd gtownych
Akcjonariuszy

= Przyjecie opcji status quo i tym samym odrzucenie opcji sprzedazy aktywéw moze zdaniem IPOPEMA utrudni¢ ewentualng przysztg realizacje tej opcji na
warunkach zblizonych do obecnie wynegocjowanych.

= Wybdr tej opcji zostanie rowniez w ocenie IPOPEMA odczytany jako przekreslenie perspektyw na ewentualng transakcje kapitatowg na akcjach Spotki, w tym
pomiedzy Kluczowymi Akcjonariuszami

= Jednym z prawdopodobnych efektow takiej decyzji bedzie w ocenie IPOPEMA pogtebienie sie dyskonta w wycenie gietdowej Spotki wobec jej wartosci ksiegowej
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ipopema

SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH
AKTYWOW GRUPY
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SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH AKTYWOW GRUPY

Zawarcie niewigzacych porozumien w sprawie kluczowych warunkéw
potencjalnych transakciji (,,Heads of Terms”)

Wylacznos¢ na
okres negocjacji

Zawarcie Heads
of Terms

Warunki dojscia
potencjalnych
HEWEELG]

sprzedazy
aktywow do
skutku

29.05.2024 r.: przyznanie Inwestorowi 8 wytgcznosci w zakresie negocjowania warunkow transakcji dotyczgcej nabycia aktywéw Grupy
obejmujgcych portfele wierzytelnosci rumunskich i butgarskich

03.06.2024 r.: przyznanie Inwestorowi 5 wytgcznosci w zakresie negocjowania warunkéw transakcji dotyczgcej nabycia aktywéw Grupy
obejmujgcych portfele wierzytelnosci polskich

01.08.2024 r.. zawarcie z Inwestorem 8 niewigzgcego porozumienia dotyczgcego kluczowych warunkéw transakcji w zakresie
sprzedazy (i) wszystkich posiadanych w ramach Grupy na 31.12.2023 r. portfeli wierzytelnosci rumunskich za cene bazowg 130,6 min
PLN (,Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywow Rumunskich”) oraz (ii) wszystkich posiadanych w ramach Grupy na 31.12.2023
r. portfeli wierzytelnosci butgarskich za cene bazowa 49,9 min PLN (,Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywoéw Butgarskich”).
Wskazane powyzej ceny bedg podlegac¢ okreslonym korektom wskazanym na slajdzie 28
03.08.2024 r.: zawarcie z Inwestorem 5 niewigzgcego porozumienia dotyczgcego kluczowych warunkéw transakcji w zakresie:
= sprzedazy przez Spotke oraz Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. (,KILUX") wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych we wszystkich posiadanych przez podmioty sprzedajgce Funduszach Inwestycyjnych Zamknietych
Wierzytelnosci (,Fundusze Inwestycyjne”) (przy czym transakcja ma zostaé poprzedzona uprzednim przeniesieniem
wszystkich portfeli polskich wierzytelnosci nalezgcych do KILUX do jednego z Funduszy Inwestycyjnych) za cene bazowg w
wysokosci ok. 541,2 min PLN, ktéra podlega¢ bedzie okreslonym korektom wskazanym na slajdzie 28 (,Potencjalna
Transakcja Sprzedazy Aktywow Polskich”).
= zawarcia przez Spotke jednoczesnie z zawarciem Potencjalnej Transakcji Sprzedazy Aktywow Polskich dziesiecioletniej umowy
serwisowej dotyczacej obstugi portfeli polskich wierzytelnosci nalezacych do Funduszy Inwestycyjnych

Heads of Terms definiujg warunki dojscia poszczegdlnych potencjalnych transakcji sprzedazy aktywow do skutku, w tym m.in. (i)
uzyskanie stosownych zgéd antymonopolowych, (ii) zawarcie przez Inwestorow umowy ubezpieczenia od odpowiedzialnosci z tytutu
oswiadczen i zapewnien, oraz (iii) podjecie stosownych uchwat przez Rade Nadzorcza oraz Walne Zgromadzenie Spofki.

Petna lista warunkow zostata zawarta w stosownych raportach biezgcych opublikowanych przez Spotke.
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Identyfikacja podmiotow kupujgcych — Polska

Inwestor 5 — LCM Partners Limited

»

»

»

»

»
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LCM Partners Limited (,,LCM”) jest wchodzgcym w sktad Grupy
LC Financial Holdings niezaleznym podmiotem zarzgdzajgcym
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, z siedzibg w Wielkiej
Brytanii. Spdtka specjalizuje sie w zarzgdzaniu europejskimi
zabezpieczonymi oraz niezabezpieczonymi wierzytelnosciami
konsumenckimi i wierzytelnosciami MSP.

Podmiotem serwisujgcym portfele wierzytelnosci jest zatozona w
1998 r. Grupa Link Financial, zatrudniajgca ponad 1 100
pracownikow w 9 krajach europejskich (Wielkiej Brytanii,
Irlandii, Portugalii, Francji, Hiszpanii, Witoszech, Rumunii,
Niemczech oraz Polsce). Ponadto, na rynkach lokalnych LCM
aktywnie korzysta z serwiserow zewnetrznych.

LCM posiada specjalistyczng wiedze w zarzadzaniu réznego
rodzaju aktywami, w tym m.in. pozyczkami konsumenckimi,
kredytami korporacyjnymi, kredytami hipotecznymi, kredytami
samochodowymi, leasingiem, z ryzykiem roztozonym na kredyty
obstugiwane, restrukturyzowane i zagrozone (NPL).

LCM zarzadza aktywami o wartosci przekraczajacej 63 mlid
EUR, skiadajgce sie na 4 700 portfele i wspotpracuje z blisko
110 bankami w catej Europie.

Obecnos¢ i rosnaca ekspozycja w Polsce w sektorze
windykacyjnym. W 2021 r. Grupa Link Financial — wchodzgca w
sklad LC Financial Holdings — przejeta t6dzkg Spoétke Obligo
(obecnie Link Financial S.A.), ktéra od 2019 r. serwisuje polskie
portfele inwestora. Wedilug prezesa Spdiki Link Financial S.A.,
podmiot ma obecnie ponad 10-procentowy udziat w zakupach
portfeli wierzytelnosci na polskim rynku.

¢
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ipopema

LCM PARTNERS ‘.‘Z__\,' a}

AuM
€63mld

Liczba portfeli
4,700

Liczba pracownikow

>1 100

Historia

>25 lat

LCM w Europie
Wielka Brytania
Irlandia
Portugalia
Francja
Hiszpania
Wiochy
Rumunia
Niemcy

Polska
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Identyfikacja podmiotow kupujgcych — Rumunia i Butgaria

Inwestor 8 — APS Investments s.r.o.

»

»

»

»

»

»
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APS Investments s.r.o. (,APS”) jest podmiotem zajmujacym
sie inwestycjami w zagrozone wierzytelnosci i zarzadzaniem
nimi w regionie CEE i SEE z, siedzibg w Luksemburgu. APS
realizuje peten zakres dziatan, w tym obstugiwanie stron
trzecich, zarzgdzanie portfelem NPL dla inwestorow
instytucjonalnych oraz zakup portfeli NPL. Podstawa
dziatalnosci Spdtki opiera sie na trzech filarach -
zarzgdzaniem aktywami alternatywnymi, inwestycjach w
nieruchomosci oraz windykacji dtugow.

APS obecny jest w 14 krajach europejskich (Austrii, Butgarii,
Chorwaciji, Cyprze, Czechach, Greciji, Wegrzech,
Luksemburgu, Rumunii, Serbii, Stowenii, Czarnogoérze,
Stowacji oraz Polsce), gdzie zatrudnia ponad 400
pracownikow.

APS zostat zatozony w 2004 roku i byt partnerem w przejeciu
ponad 100 portfeli obstugiwanych, restrukturyzowanych i
zagrozonych, w tym w przejeciach spotek posiadajgcych takie
portfele w ciggu ostatnich 20 lat.

Jedynym akcjonariuszem APS Holding jest Martin
Machon.

APS zarzadza obecnie blisko 116 portfelami NPL o facznej
wartosci nominalnej ponad 11 mid EUR.

Obecnos¢ i rosngca ekspozycja w Rumunii oraz Butgarii
w sektorze windykacyjnym. APS jest obecny w Rumunii od
2007 r. poprzez APS Romania oraz w Butgarii od 2012 r. w
ramach APS Bulgaria

ipopema
APS20

YEARS IN BUSINESS

AuM
€11mld

Liczba portfeli
116

Liczba pracownikéw

>400

Historia

>20 lat

APS w Europie
Austria
Butgaria
Chorwacja
Cypr
Czechy
Grecja
Wegry
Luksemburg
Rumunia
Serbia
Stowenia
Czarnogora
Stowacja
Polska
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Kalkulacja ceny sprzedazy aktywow okreslona w zawartych Heads of Terms

= Uzgodniony z Inwestorami mechanizm kalkulacji cen transakcyjnych za pozwalajgcy na spetnienie warunkéw zawieszajgcych i realizacje transakciji.
portfele powoduje, ze ceny te dla poszczegdlinych aktywéw bezposrednio Poniewaz jednakze ostateczne daty realizacji transakcji zalezg od czynnikéw
zalezg od daty, w ktorej zostang przeprowadzone transakcje ich sprzedazy. poza kontrolg Spotki, nie mozna wykluczy¢ realizacji transakcji w innych
W ocenie IPOPEMA uzgodniony mechanizm jest standardowym i ogdlnie datachi po innych niz oszacowane ponizej cenach

harmonogram przyjetym mechanizmem rozliczenia ceny w poréwnywalnych transakcjach .

Cena sprzedazy
aktywow a

o W szczegdlnosci, cena ptacona przez Inwestoréw maleje wraz z uptywem
LEREELG] = Zakladana data transakcji: 30.11.2024 r. Termin ten — w przypadku czasu z uwagi na alokacje wiekszosci przeplywéw w okresie
zaaprobowania przez Akcjonariuszy tej opcji strategicznej — wydaje sie by¢ przejsciowym dla nabywcy portfeli.

Mechanizm kalkulacji ceny za portfele wierzytelnosci wynikajacy z zawartych porozumien Heads of Terms (min PLN)

Cena za Istniejace Cena za Nowe Przeplywy od dtuznikéw skorygowane o Cena za portfele
Portfele Portfele rozliczenia z nabywca w okresie przejsciowym d Z t p K W
(na 31.12.2023r.) (na date nabycia) (01-11.2024) acie transakejt
LCM Partners / v
Polska 467,2 T 741 - 115,7 = 425,5
APS Holding A &
Rumunia 130,6 T 51* - 33,8% = 101,8*
APS Holding Vi v
Butgaria 49,9 T 1,4* - 14,4* = 39,0%

Zrédto: IPOPEMA na bazie Heads of Terms zawartych przez Spétke; * Uzgodnienia co do nabycia przez APS nowych portfeli w toku. Zaprezentowano wartosci
przy zatozeniu potwierdzenia przez inwestora takiego nabycia na zasadach analogicznych jak portfele istniejgce

Struktura = Polska: struktura zaktada nabycie certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknigtych wierzytelnosci — konieczno$¢ zastosowania zwyczajowych
sprzedazy a korekt do wyliczonej ceny za portfele w oparciu o warto$¢ ksiegowa sktadnikéw bilansu funduszy inwestycyjnych (naleznosci, zobowigzania, rezerwy, itp). Dla
dodatkowe celéw analiz przyjeto saldo korekt na poziomie 0.0 min PLN.

korekty = Rumunia i Butgaria: struktura zaktada nabycie portfeli wierzytelno$ci — brak dodatkowych korekt.
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Pozacenowe zatozenia i implikacje transakcji sprzedazy aktywow — Polska

= Czescig sktadowg Potencjalnej Transakcji Sprzedazy Aktywow Polskich do LCM jest zawarcie umowy serwisowej z nabywca, na bazie
ktérej Spoétka zachowa obstuge portfeli na okres 10 lat po przeprowadzeniu transakciji

= Przyjete przez strony zatozenia wspotpracy okreslajg stawki serwisowe, poziom zwrotu kosztéw bezposrednich windykacji oraz limit

Wspotpraca portfeli, ktére nabywca ma prawo przenies¢ do innego serwisera

serwisowa z = Projekt umowy serwisowej definiuje kryteria wypowiedzenia umowy przez LCM, w tym w przypadku niespetnienia przez Spotke

LCM Partners zdefiniowanych w umowie jako$ciowych parametréw wspétpracy

= Umowa przewiduje rowniez kary umowne dla LCM w przypadku zerwania umowy bez okreslonej przyczyny lub odsprzedazy portfeli bez
zapewnienia Spofce kontynuacji dziatalnosci serwisowej

= Spotka moze i zamierza dgzy¢ do pozyskania w serwis kolejnych portfeli, zaréwno ze strony LCM, jak i zewnetrznych podmiotow

= Transakcjg sprzedazy polskich portfeli nie sg objete wierzytelnosci posiadane bezposrednio przez KISA o wartosci ksiegowej na
30.06.2024 r. w wysokosci 51,2 min PLN. Portfele te bedg po transakcji nadal obstugiwane przez KISA na wtasny rachunek
Dziatalno$é na = Intencjg Zarzadu w przypadku realizacji transakcji sprzedazy aktywow jest kontynuacja dziatalnosci polegajgcej na nabywaniu portfeli na
wiasny wlasny rachunek. Umowy wynegocjowane z LCM nie posiadajg klauzul zabraniajgcych Spétce takich operacji. W zwigzku z
rachunek planowanym przeznaczeniem wptywow ze sprzedazy na transfer do Akcjonariuszy, skala inwestycji bedzie jednak ograniczona
= W dalszej dziatalnosci inwestycyjnej Spotka bedzie mogta positkowaé sie finansowaniem dtuznym, przy czym przekroczenie poziomu
1,25x dla wskaznika dtug netto / LTM EBITDA gotéwkowa bedzie upowaznia¢ LCM do wypowiedzenia umowy serwisowe;j

= Znaczgce zmniejszenie skali dziatalnosci windykacyjnej na wiasny rachunek i przejScie na model serwisowy bedzie sie wigzato z
koniecznoscig dostosowania struktury operacyjnej Grupy w Polsce w celu utrzymania rentownosci dziatalnosci

Dostosowanie = W szczegodlnosci, nalezy zaktada¢ ograniczenie zatrudnienia, zwtaszcza w obszarach wsparcia dziatalnosci. Ponadto, Spétka dostosuje
struktury naktady na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne i prawne

= Koszty dostosowania struktury w Polsce zostaty przez Zarzad wziete pod uwage przy wyliczaniu wielkosci potencjalnego transferu do
Akcjonariuszy
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Pozacenowe zatozenia i implikacje transakcji aktywow — Rumunia & Butgaria

= Plan transferu dokumentac;ji elektronicznej i papierowej do nabywcy stanowic¢ bedzie element ostatecznej umowy transakcyjnej
Transfer = Na poziomie Heads of Terms strony ustality m.in.:
dokumentacji = Ukonczenie transferu dokumentaciji fizycznej (w ramach dedykowanych kartonéw) w okresie co najmniej 6 miesiecy

portfeli = Minimalne limity kompletnosci dokumentacji dla poszczegdlnych rynkoéw i poszczegodlnych rodzajow dokumentow, ktore
odpowiadajg stanowi faktycznemu zweryfikowanemu w ramach analiz przez strony transakcji.

= Lokalne spotki operacyjne zobowigzg sie do wsparcia nabywcy portfeli przy wybranych czynnosciach procesu windykacji w okresie 12
miesiecy po przeniesieniu wiasnosci portfeli. Obowigzek dotyczy czynnosci stanowigcych standard rynkowy w podobnych transakcjach,
Wspélpraca w szczegolnosci:
post- = przekazywania nabywcy wszelkich zawiadomien i innej korespondencji dotyczgcej wierzytelnosci lub diuznika, ktéra trafia do
transakcyjna danej lokalnej spotki operacyjnej jako poprzedniego wierzyciela
= przekierowywania dluznikéw do nabywcy portfeli jako nowego wierzyciela, w tym przekazywanie danych kontaktowych
przedstawicieli nabywcy

= W wyniku przeprowadzenia potencjalnych transakcji, lokalne spdtki operacyjne zaprzestang dziatalnosci operacyjnej w zakresie
prowadzonym obecnie
. . = Wspotpraca z nabywcyg portfeli w okresie post-transakcyjnym a takze koniecznos¢ kontynuowania obstugi spraw zamknietych — nie
Ograniczenie objetych transakcjg (prowadzenie archiwum, obstuga zapytan i reklamacji) — wymagaé bedzie utrzymania przez spotki zasobow
SKaIIiIk:Ncilgzg'I:wa operacyjnych, jednakze o nieporéwnywalnie mniejszej skali niz biezace
spélekj = Realizacja potencjalnych transakcji z duzym prawdopodobienstwem wigza¢ sie wiec bedzie z bardzo znaczacg redukcjg zatrudnienia
zaleznych spotek i ich potencjalng docelowa likwidacjg po wygasnieciu obowigzku obstugi post-transakcyjnej
= Zarzad przeprowadzi analizy odnosnie mozliwosci zagospodarowania co najmniej czesci obecnego potencjatu operacyjnego i
kompetencji spétek, tym niemniej na dzien niniejszego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zadne tego typu scenariusze
nie zostaty uprawdopodobnione
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Kroki transferu gotowki do Spoftki i zaktadana forma dystrybucji do Akcjonariuszy w
przypadku sprzedazy wybranych aktywow Grupy

Identyfikacja
podmiotow
otrzymujacych

cene za
sprzedawane
LGV

Zakladane kroki
transferu
gotowki do KISA
— harmonogram
+ implikacje
podatkowe

Opis formy
transferu

srodkéw do
Akcjonariuszy

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywow Polskich: cena sprzedazy trafitaby do KILUX, bedacej w 100% witasnoscig KISA (dodatkowo,
proporcjonalnie cena zostanie zaptacona do KISA jako wtasciciela 0,96% certyfikatéw inwestycyjnych jednego z Funduszy Inwestycyjnych).

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywow Rumunskich: cena sprzedazy trafilaby do KILUX oraz Kredyt Inkaso Investments RO S.A.
(,KIRO”), jako wiascicieli poszczegdlinych rumunskich portfeli wierzytelnosci. KIRO jest w 97,53% wilasnoscig KISA (pozostate akcje w KIRO
posiada KILUX).

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywow Bulgarskich: cena sprzedazy trafitaby do Kredyt Inkaso Investments BG EAD S.A. (,KIBG”) jako
jedynego wiasciciela butgarskich portfeli wierzytelnosci. KIBG jest w 100% wtasnoscig KISA.

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywoéw Polskich: $srodki pozyskane z transakcji zostatyby przekazane z KILUX do KISA poprzez
uregulowanie zobowigzah wewnatrzgrupowych (w tym obligaciji), a nastepnie wyptate dywidendy oraz nabycie akcji wkasnych od KISA (buy-back)
i ich umorzenie (alternatywnie mozliwe jest przetransferowanie kapitatu zaktadkowego KILUX do KISA w ramach likwidacji KILUX). Kluczowe
zobowigzanie podatkowe zwigzane z powyzszymi transakcjami dotyczytoby wyptaty dywidendy z KILUX do KISA — bytaby ona opodatkowana
stawkg 19% CIT w Polsce. Przeprowadzenie catej operacji transferu srodkéw do Polski zajetoby (szacunkowo) 6-12 miesiecy, w zaleznosci od
wybranych rozwigzan.

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywéw Rumunskich: srodki pozyskane z transakcji przez KIRO zostatyby przekazane do KISA w
sposob analogiczny do opisanego w tiret poprzednim (dla transferu pomiedzy KILUX a KISA). Kluczowe zobowigzanie podatkowe powstatoby na
poziomie KIRO w zwigzku z samg transakcjg sprzedazy portfeli podmiotowi zewnetrznemu (zysk ze sprzedazy poszczegdlnych wierzytelnosci —
co do zasady — zwiekszytby dochdéd KIRO do opodatkowania, stawka CIT w Rumunii to 16%). Srodki pozyskane z transakcji przez KILUX
zostatyby przekazane do KISA w formie analogicznej, jak dla transakcji dot. polskich portfeli. Przeprowadzenie catej operacji zajetoby
szacunkowo 6-12 miesiecy, w zaleznosci od wybranych rozwigzan.

Potencjalna Transakcja Sprzedazy Aktywoéw Bultgarskich: srodki pozyskane z transakcji przez KIBG zostatyby przekazane do KISA w sposéb
analogiczny do opisanego w tiret pierwszym powyzej. Kluczowe zobowigzanie podatkowe powstatoby na poziomie KIBG w zwigzku z samg
transakcjg sprzedazy portfeli podmiotowi zewnetrznemu (zysk ze sprzedazy portfeli — co do zasady — zwiekszytby dochéd KIBG do
opodatkowania, stawka CIT w Butgarii to 10%). Przeprowadzenie catej operacji zajetoby szacunkowo 6-12 miesiecy, w zaleznosci od wybranych
rozwigzan.

Rozwazane przez Zarzad koncepcje transferu srodkéw pienieznych do Akcjonariuszy obejmujg: wyptate dywidendy, skup akcji wkasnych oraz
obnizenie kapitatu zaktadowego.
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ipopema

Estymacja wielkosci transferu do Akcjonariuszy w przypadku sprzedazy wybranych

aktywoéw Grupy

Estymacja poziomu gotéwki Grupy w zaktadanej dacie transferu do Akcjonariuszy (30.06.2025 r.)

1000 wmin PLN
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0 92,5
Srodki pieniezne
31.03.2024 .

l

Wptywy 04-11.2024 r.

Whtaty z portfeli nabytych 229,4
Zaciggnigcie kredytéw i pozyczek 38,0
Szacunkowa cena do zaptacenia  566,3
tacznie zwigkszenia 833,7

Zrédio: szacunki Spotki

Zwiekszenia 04-
11.2024 .

-1,2

Zadtuzenie %
30.11.2024 r.

Zmniejszenia 04-
11.2024r.

Wydatki 04-11.2024 r.

Koszty bezposrednie windykacji** 43,2
Pozostate koszty operacyjne 92,3
Odsetki zaptacone 34,5
Zaptacony podatek dochodowy*** 38,0
Zakup pakietow 60,0
Sptata diugu**** 41,2
Pozostate przeptywy netto 7,2
tacznie zmniejszenia 316,4

Srodki pieniezne
30.06.2025r.

l

Przeplywy 12.2024-05.2025 r.

Przeptywy netto
12.2024-06.2025

Odsetki zaptacone***** -5,8
Naktady inwestycyjne -3,7
Dziatalno$¢ operacyjna 58
Inne przeptywy netto 2,5
tacznie netto -1,2

* Warto$c¢ srodkow pienieznych z wytgczeniem $rodkéw pienieznych w posiadaniu rosyjskiej spotki zaleznej KI RUS
** Koszty bezposrednie windykacji obejmujg optaty sgdowe i egzekucyjne oraz inne bezposrednie wydatki zwigzane z windykacjg

*** Dla uproszczenia zatozono petng ptatnos¢ podatku dochodowego na moment transakcji

**** Sptata kredytow i pozyczek przed transakcjg na bazie zapadalnosci wynikajgcej z zawartych umoéw / warunkéw emisji obligacji
***** Odsetki zaptacone w okresie 12.2024-05.2025 r. uwzgledniajg koszty wczesniejszego wykupu zadtuzenia

Podejscie do estymaciji wielkosci transferu dla Akcjonariuszy: biezgca ptynnosé
Grupy powiekszona o wplywy (w tym cene do zaptacenia przez Inwestorow) i
zmniejszona o wydatki w okresie do zaktadanej daty transakcji (30.11.2024 r.),
nastepnie zmniejszona o saldo zadtuzenia na date transakcji oraz skorygowana
o saldo przeptywoéw pomiedzy datg transakcji i datg transferu do Akcjonariuszy

Saldo gotowki na 31.03.2024 r. zgodnie ze sprawozdaniem finansowym Grupy, z
wylgczeniem gotowki w spotce rosyjskiej KI RUS

Ceny do zaptacenia przez Inwestorow przyjete na bazie otrzymanych ofert
potwierdzonych zapisami w Heads of Terms oraz przeliczone na bazie
aktualnych projekcji parametrow obstugi portfeli, z zastrzezeniem, ze zatozono
odkup przez inwestora portfeli nabytych przez Grupe w Rumunii i Butgarii w 2024
r. na warunkach ich pierwotnego nabycia, co na date upublicznienia niniejszego
dokumentu jest w toku negocjac;ji

Pozostate dane wyliczone w oparciu o model projekcji Grupy zawierajgcy:

= zalozenia co do dziatalnosci w biezgcym modelu do zaktadanej daty
transakcji, w tym na bazie obecnych krzywych odzyskow, zaktadanych
kosztéw bezposrednich windykacji oraz biezgcej struktury kosztow
operacyjnych

= zafozenia co do implikacji realizacji transakcji w obszarze podatkowym,
kosztow jednorazowych oraz kosztéw dostosowania  struktury
operacyjnej

= zalozenia odnosnie efektdow wspoipracy serwisowej z inwestorem do
daty transferu (30.06.2025r.)

Realizacja transakcji pociaga za sobg sptate catosci istniejgcego zadtuzenia
Grupy, czesciowo bezposrednio w dacie transakcji polskiej (kredyt bankowy,
obligacje zabezpieczone), czesciowo po transakcjach jako wczesniejszy wykup
obligacji na zgdanie emitenta

Przyjmujac poziom gotéwki operacyjnej na ok. 6,7 min PLN, szacunkowy
poziom transferu do Akcjonariuszy w jego zaktadanej dacie wynosi ok. 143
min PLN, tj. ok. 11,10 PLN na jedng akcje
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SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH AKTYWOW GRUPY

Wybrane zatozenia modelowe pod katem estymaciji transferu do Akcjonariuszy

Zalozenia
modelowe

Wysokosé
transferu

Niepewnos¢
zalozen co do
terminow

Kwestie
podatkowe

Model uwzglednia wszystkie gtéwne implikacje rozwazanych transakcji, w szczegdlnosci ograniczenie dziatalnosci na wtasny rachunek i poczatek
wspotpracy serwisowej z Inwestorem w Polsce oraz zakonczenie obstugi pakietéw w Butgarii i Rumunii poczawszy od 01.12.2024 r.

Ceny transakcyjne przeliczone przez IPOPEMA w oparciu o rzeczywiste odzyski Spotki i bezposrednie koszty windykacji za okres 01-04.2024 r.
oraz najbardziej aktualne szacunki tych parametréw na date 19.07.2024 r.

Model uwzglednia gtéwne jednorazowe koszty realizacji transakcji w wysokosciach przyjetych przez IPOPEMA na bazie zatozen Spoétki (podatki,
prowizje i bonusy, koszty restrukturyzacyjne, itp.). Koszty restrukturyzacyjne zostaty oszacowane na podstawie najlepszej wiedzy Spoétki i moga
podlega¢ wahaniom

Oszacowana przez IPOPEMA wysokos$¢ transferu implikowana przeprowadzeniem transakcji (ok. 11,10 PLN na akcje) nie uwzglednia: (i)
srodkoéw pienieznych w posiadaniu KI RUS w wysokosci 10,4 min PLN na 31.03.2024 r. oraz (ii) nieruchomosci inwestycyjnych o wartosci
bilansowej 10,2 min PLN na 31.03.2024 r. Pozycje te stanowig potencjalne dodatkowe zrodio transferu do Akcjonariuszy w przypadku ich
konwersji na srodki pieniezne w Polsce

Transfer nie uwzglednia ponadto wartosci kontynuowanego biznesu Grupy, w tym w oparciu o umowe serwisowg w Polsce

Realizacja wszystkich czgstkowych transakcji sprzedazy aktywéw zostata zatozona w modelu na 30.11.2024 r. zas wyptata $rodkéw dla
Akcjonariuszy — w potowie 2025 r.

Ostateczny termin realizacji wskazanych operacji uzalezniony jest od harmonogramu realizacji poszczegoélnych etapéw procesu, w tym takich,
nad ktérymi Grupa nie posiada kontroli (np. uzyskanie odpowiednich zgéd antymonopolowych, itp.)

taczne zobowigzania podatkowe bezposrednio i posrednio zwigzane z transakcjami sprzedazy aktywow w poszczegolnych jurysdykcjach Grupy
zostaly oszacowane przy zatozeniu ceny oferowanej za poszczegolne aktywa na 31.12.2023 r. oraz - odpowiednio - sytuacji formalnej, finansowej
i podatkowej poszczegdinych podmiotéw z Grupy réwniez na 31.12.2023 r. (w tym w zakresie wartosci podatkowej odpowiednich aktywow w
poszczegdinych jednostkach). Oszacowana kwota obejmuje zarédwno potencjalne zobowigzania z tyt. CIT wynikajace z samych transakc;ji
sprzedazy aktywow, jak rowniez koszty podatkowe zwigzane z transferem srodkéw z poszczegdlnych jednostek Grupy do Jednostki Dominujace;j.
Tak wyliczona fgczna wartos¢ zobowigzan podatkowych wyniosta ok. 40 min PLN i moze rézni¢ sie od rzeczywistej w zaleznos$ci od faktycznego
terminu i sposobu realizacji ewentualnych transakcji (w tym na skutek mechanizmu dostosowania ceny sprzedazy aktywoéw na skutek uptywu
czasu). Model finansowy stuzgcy do oszacowania kosztéw podatkowych przedmiotowych transakcji zostat opracowany, a nastepnie - po zasileniu
danymi wejsciowymi przez Spétke - zweryfikowany przez renomowang firme doradztwa podatkowego

Modelowo przyjeto jednorazowg ptatnos¢ catosci podatku w dacie transakcji. W rzeczywistosci ptatnos¢ moze by¢ roztozona w czasie
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SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH AKTYWOW GRUPY ipopema

Estymacja wartosci dziatalnosci kontynuowanej Grupy na rynku polskim w przypadku
sprzedazy wybranych aktywow Grupy (1/2)

= W przypadku zgody Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki na sprzedaz wybranych aktywéw Grupy w oparciu o porozumienia Heads of Terms zawarte z LCM
Partners Limited oraz APS Investments s.r.o., zamiarem Spoétki jest kontynuacja dzialalnosci na rynku polskim na bazie przedstawionych w Heads of Terms zatozen co do
dlugoterminowej wspotpracy serwisowej z LCM Partners Limited.

= Zatozenia wspoipracy umozliwiajg ponadto Spoétce kontynuacje dzialalnosci na wlasny rachunek

= Zrédta zalozen dla wspoélpracy serwisowej przyjetych przez IPOPEMA: = Zalozenia dla dziatalno$ci na wtasny rachunek:
= 10-letni okres wspotpracy, serwis 100% sprzedanych portfeli, brak = kontynuacja obstugi portfeli bedgcych obecnie wtasnoscig Spotki
dodatkowych portfeli pozyskanych w serwis = maksymalizacja inwestycji w nowe portfele w ramach dostepnej ptynnosci,
= stawki serwisowe zgodnie z ofertg LCM Partners, w tym na bazie zapiséw przy zachowaniu w catym okresie prognozy dtugu netto na poziomie
Heads of Terms. Uzgodnione stawki przektadajg sie na przychody z umowy nieprzekraczajgcym 1,25x LTM EBITDA gotéwkowa
serwisowej na poziomie ponad 300 min PLN w okresie wspotpracy = w okresie rezydualnym inwestycje w nowe portfele réwne amortyzacji
= krzywe odzyskow i kosztéw zgodnie z biezgcymi zatozeniami Spotki istniejgcych portfeli

Estymacja IPOPEMA wybranych parametrow dziatalnosci kontynuowanej Spétki na rynku polskim (w min PLN)

100,0 500
84,5
80,0 72,9 400 79,0
564 63,9 66,0
60,0 ; 300
458 903 — 290,7
41,6 391 49,0 ’
400 ., 338 36,2 sg5 328 ' 200 420
, 25,4 ’ 38,0
194 212 234 : 36,0 '
200 12 133 161 : 100 ,
.0 29.0 27,0
0,0 o0 432
, 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 2032/33 2033/34 2034/35 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 2032/33 2033/34 2034/35 03.2035
Cash EBITDA Zysk operacyjny ® Warto$¢ ksiggowa portfeli wierzytelnosci Roczne naktady na nowe portfele*

Zrédfo: szacunki IPOPEMA na bazie zatozer Spéiki, w tym w oparciu o Heads of Terms zawarty z LCM Partners: * roczne naktady na nowe portfele w okresie prezentowane narastajgco
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SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH AKTYWOW GRUPY

= Metody mnoznikowe:

Podejscie

ipopema
Estymacja wartosci dziatalnosci kontynuowanej Grupy na rynku polskim w przypadku
sprzedazy wybranych aktywow Grupy (2/2)

= Ponizej zaprezentowano przygotowane przez IPOPEMA oszacowanie wartosci kontynuacji dziatalnosci Spotki na rynku polskim w scenariuszu zaktadajgcym
realizacje transakcji polegajacych na sprzedazy wybranych aktywéw Grupy. Data wyceny: 30.06.2025 r.; Okres prognozy: 07.2025 — 03.2035

= W ocenie IPOPEMA przyszly profil dziatalnosci Spétki z wysokim udziatem dziatalnosci serwisowej wpltywa na adekwatnos$é metod wyceny powszechnie stosowanych

do wyceny spotek o profilu windykacji wierzytelnosci na wtasny rachunek (ktére to metody zostaty wykorzystane przez IPOPEMA i Podmiot Wyceniajgcy na

poprzedzajgcych etapach Procesu do oszacowania biezgcej warto$ci godziwej dziatalnosci Spotki):

= Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych — bierze pod uwage przeptywy zabezpieczone kontraktem serwisowym oraz mozliwos¢ kontynuaciji i
ponownego rozwoju dziatalnos$ci inwestycyjnej na wtasny rachunek — wysoka adekwatnos$¢ do wykorzystania dla potrzeb wyceny

= mnoznik EV / EBITDA gotéwkowa — zaktadana EBITDA gotéwkowa na okres 04.2025-03.2026 uwzglednia dziatalno$¢ serwisowg oraz obstuge

do wyceny posiadanych portfeli. W kolejnych okresach spadek wptywéw z dziatalnosci serwisowej kompensowany rosngca skalg dziatalnosci na wiasny rachunek —

Wyniki wyceny DCF

WACC %
Zdyskontowane FCFF w okresie prognozy min PLN
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna min PLN
Wartos¢ przedsiebiorstwa EV 30.06.2025 . min PLN
Dtug netto 30.06.2025 . min PLN
Wycena kapitatow witasnych 30.06.2025r. min PLN
Kapitaty wiasne na 1 akcje 30.06.2025r. PLN
Przedziat - / +0,5pp. WACC PLN

Szacunkowy 3.23

przedziat
wyceny 0,00 2,00
Zrédfo: szacunki IPOPEMA

10,9-11,1%
-29,2

145,0
115,7

7,8

107,9

8,36
7,33-9,54

4,00

wysoka adekwatnos¢ do wykorzystania dla potrzeb wyceny

= mnoznik P / BV — warto$¢ ksiegowa Spétki na date wyceny bierze pod uwage jedynie warto$¢ ksiegowa posiadanego majatku, bez uwzglednienia
warto$ci komponentu serwisowego i potencjatu rozwoju dziatalnosci na wtasny rachunek — niska adekwatnos¢ do wykorzystania dla potrzeb wyceny

= mnoznik ERC - nieadekwatnos$¢ historycznych pozioméw rentownosci i brak mozliwosci uwzglednienia zaktadanych wptywdw z dziatalnosci serwisowej

— brak mozliwosci wykorzystania metodologii

= Metoda skorygowanych aktywdéw netto — warto$¢ godziwa posiadanego majatku, bez uwzglednienia wartosci komponentu serwisowego i potencjatu rozwoju
dziatalnosci na wiasny rachunek — niska adekwatnos¢ do wykorzystania dla potrzeb wyceny

Wyniki wyceny mnoznikowej

Skorygowane aktywa netto

EV/$EBITDA  P/BV** Aktywa netto 30.06.2025r. min PLN

Parametr bazowy min PLN 26,2 55,8  Korekty min PLN

Mnoznik X 4,3x 0,83x  Skorygowane aktywa netto min PLN

Warto$¢ przedsiebiorstwa EV 30.06.2025r. min PLN 112,5 - Wycena na 1 akcje PLN

Dtug netto 30.06.2025 . min PLN 7,8 -
Wycena kapitatlow witasnych 30.06.2025 r. min PLN 104,6 46,3
Kapitaty wiasne na 1 akcje 30.06.2025r. PLN 8,1 3,59
Przedziat - / +10% mnoznik PLN 7,30-8,92 3,23-3,95

= W ocenie IPOPEMA, przy wykorzystaniu adekwatnych dla post-

7,30 N 9,54 transakcyjnego profilu dziatalnosci Spétki metod wyceny, godziwa

wycena Spotki na 30.06.2025 r. po realizacji scenariusza sprzedazy

6,00 8,00 10,00 wybranych aktywéw Grupy zawiera sie¢ szacunkowo w przedziale

7,30-9,54 PLN na akcje
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SCENARIUSZ SPRZEDAZY WYBRANYCH AKTYWOW GRUPY ipopema

Rewizja oferty na polskie aktywa Grupy przez LCM Partners

= Dnia 14.08.2024 r. Waterland zgtosit zgdanie uzupetnienia porzadku obrad NWZ o uchwatge w sprawie zwrocenia sig do Zarzgdu Spétki z wnioskiem o kontynuacje
przegladu opcji strategicznych

= Fakt ten stanowit przestanke dla inwestora LCM Partners do konkluzji, ze transakcja sprzedazy wybranych aktywéw Grupy na bazie parametrow okreslonych w
zawartych ze Spotkg Heads of Terms nie uzyska wymaganej wiekszosci gtosow na NWZ

= W odpowiedzi na oczekiwanie wyrazone w projekcie uchwaty Waterland, LCM Partners wskazat swojg gotowosé rozméw ze Spotkg i Akcjonariuszami odnosnie
rozwigzan mogacych poprawi¢ optacalnosé transakcji z punku widzenia Akcjonariuszy, w szczegdlnosci skutkowaé zwiekszeniem poziomu dystrybucji

= Na bazie prowadzonych rozmoéw, dnia 01.10.2024 r. LCM Partners zlozyto na rzecz Spotki uzupetnienie do oferty wigzacej (réwniez o charakterze wigzgcym), ktére
wprowadzato nastepujgce istotne zmiany wobec warunkéw wyrazonych w pierwotnej ofercie i potwierdzonych w Heads of Terms:

= Rozszerzenie parametru transakcyjnego na wszystkie polskie portfele wierzytelnosci posiadane przez Grupe (nadal za wyjatkiem portfeli w posiadaniu KISA)
istniejgce na dzien 30.09.2024 r. oraz okreslenie wartosci tych portfeli na 30.09.2024 r. w wysokosci 494,6 min PLN

= Zmiana mechanizmu naliczania stawki serwisowej — zaréwno w okresie pomiedzy datg cut-off (30.09.2024 r.) a datg rozliczenia (31.12.2024 r.) jak i w calym
okresie serwisowym — i podzielenie go na czes$¢ statg o wartosci nominalnej nizszej niz pierwotnie ustalona oraz zmienna, przy czym czes¢ zmienna byta by
wyptacona jedynie od warto$ci wptat z serwisowanych portfeli ponad biezace krzywe dla tych portfeli stuzace do kalkulacji ERC

Zrewidowana
oferta

= Cena placona przez Inwestora: = Wartos¢ biznesu kontynuowanego:
= obliczona przez IPOPEMA na bazie zrewidowanej oferty cena za portfele = Zmiana mechanizmu rozliczania stawki serwisowej ma marginalnie dodatni
ptacona przez Inwestora na 31.12.2024 r. wynosita by 459,1 min PLN, z wplyw na poziom przychodéw realizowanych z serwisu portfeli, a tym sam
czego 446,7 min PLN dotyczyto by parametru transakcyjnego pokrytego na poziom gotéwkowego zysku EBITDA i zysku operacyjnego Spotki
ustaleniami Heads of Terms. Uprzednio cena za ten parametr wynosita = Efekt ten nie jest jednakze wystarczajgco znaczacy aby zwigkszyé
425,5 min PLN (na 30.11.2024 r.), co oznacza nominalny wzrost ceny do zatozenia co do mozliwosci Spétki nabywania portfeli na wtasny rachunek.
zaptacenia przez inwestora za te portfele 0 21,2 min PLN; Tym samym, zwiekszone przychody serwisowe stanowig jedyny czynnik
= Poziom dystrybucji dla Akcjonariuszy: zwiekszajgcy wycene kontynuowanego biznesu Spoftki
* na bazie szacunkéw IPOPEMA {aczny poziom dystrybucji dla = Doda¢ nalezy, ze nowy mechanizm jest generalnie bardziej ryzykowny z
Akcjonariuszy na bazie zrewidowanej oferty zwiekszyta by sie o 31,6 min punktu widzenia Spotki, poniewaz zwieksza wahania stawki serwisowej w
PLN (tj. 2,45 PLN na akcje). Oprocz wskazanej powyzej korekty ceny, zaleznosci od efektywnosci dziatalnosci
wptyw na powyzszy przyrost ma ponadto m.in. przesunigcie daty = |IPOPEMA oszacowata wptyw zmiany modelu rozliczania stawki
rozliczenia o 1 miesigc (efekt dodatni) oraz zmniejszenie wptywow serwisowej na bazie zrewidowanej oferty na ok. +0,15 PLN na akcje

serwisowej do daty dystrybucji (efekt ujemny)
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SCENARIUSZ PODZIALtU MAJATKU

Struktura sktadnikéw bilansu Grupy na 31.03.2024

dane w tys. PLN, stan na 31.03.2024

ipopema

Wiasciciel i natura skiadnika bilansu GK KI

Aktywa — Wartos¢ ksiegowa

Diug/Inne zobowigzania

Aktywa Netto

NFIZW 1/Portfele PL/Kredyt ING 239 063 27,5% 106 723 20,7% 132 341 37,5%
NFIZW 2/Portfele PL/Kredyt ING 182 545 21,0% 69 873 13,6% 112 672 31,9%
NFIZW 3/Portfele PL 31608 3,6%
KISA/Portfele PL 54 101 6,2%
KILUX/Portfele PL 42 962 4,9%
KILUX/Portfele ROM 31083 3,6%
KIRO/Portfele ROM 85 952 9,9%
KIBG/Portfele BG 45 832 5,3%
108 217 30,6%
RUS/CRO portfele 427 0,0%
Spétki Grupy/Inne Aktywa 52 428 6,0%
Spotki Grupy/Gotowka 102 851 11,8%
KISA/Obligacje 281633 54,6%
Spotki Grupy/Inne zobowigzania 57 393 11,1%
Razem 868 852 100,0% 515 622 100,0% 353 230 100,0%

Zrédio: Spotka

Zaréwno BEST, jak i Grupa Kapitatowa Kredyt Inkaso (,GK KI”) prowadzg na terenie Polski dziatalno$¢ polegajgca na kupowaniu wierzytelnosci nieregularnych od wierzycieli pierwotnych
do wiasnych niestandaryzowanych funduszy inwestycyjnych zamknigtych wierzytelnosci (NFIZW) i prowadzeniu dziatalnosci windykacyjnej w celu odzyskania wierzytelnosci od dtuznikow.
NFIZW s3g standardowymi wehikutami inwestycyjnymi dziatajgcymi zgodnie z regulacjami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
ktére sg zarzadzane przez bedgce podmiotami regulowanymi Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. BEST posiada pie¢ takich funduszy (z czego jeden jest w likwidaciji), KISA (w ramach
GK KI) - trzy. Jednym z nich jest KI 2 NFIZW, ktérego warto$¢ aktywoéw, w skiad ktérych wchodzg wierzytelnosci polskie, przedstawia sie jak w powyzszej tabeli. Aktywa te stanowity (wg
stanu na 31.03.2024 r.) 31,9% aktywow netto catej GK KI co jest bliskie udziatowi BEST SA i podmiotédw przezen kontrolowanych w akcjonariacie Kredyt Inkaso S.A. (,KISA”)

Powyzszy udziat zostat wyliczony na 31.03.2024 r. i moze ulec zmianie w mozliwej dacie przeprowadzenia podziatu. Ponadto, aktywa netto i implikowane udziaty dla KI 2 NFIZW (oraz Kl 1
NFIZW) wskazane w powyzszej tabeli zostaty wyliczone bez przypisania do podmiotdw jakiejkolwiek czesci obligacji wyemitowanych w ramach GK KI. Poglagdowo cato$¢ obligacii

przypisano do pozostatych aktywéw netto GK KI.
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SCENARIUSZ PODZIALU

Utworzenie ZORG NFIZW 2 i uzupetnienie wartosci jego aktywow do
poziomu 33,14% aktywow netto Grupy

dane w tys. PLN, stan na 31.03.2024

MAJATKU

Wiasciciel i natura skladnika bilansu GK Ki

ipopema

Aktywa — Wartos¢ ksiegowa

Diug/Inne zobowigzania

Aktywa Netto

NFIZW 1/Portfele PL/Kredyt ING 239 063 27,5% 106 723 20,7% 132 341 37,5%
ZORG NFIZW 2/Portfele PL/Kredyt ING 186 920 21,5% 69 873 13,6% 117 047 33,14%
NFIZW 3/Portfele PL 31608 3,6% 1

KISA/Portfele PL 54 101 6,2% ZORG NFIZW2
KILUX/Portfele PL 42 962 4,9% stanowi 33,14%
KILUX/Portfele ROM 4,375 1ys. PLN 31083 3,6% e e YW
KIRO/Portfele ROM gotdéwki trafia do 85 952 9,9%

KIBG/Portfele BG NFIZW2 45 832 5,3% 103 842 29.4%
RUS/CRO portfele 427 0,0% ‘
Spotki Grupy/Inne Aktywa 52 428 6,0%

Spéiki Grupy/Gotowka | 98476 11,3%

KISA/Obligacje 281633 54,6%

Spétki Grupy/Inne zobowigzania 57 393 11,1%

Razem 868 852 100,0% 515 622 100,0% 353 230 100,0%

Zrédio: Spotka

W celu doprowadzenia wartosci aktywoéw do poziomu 33,14% nalezatoby uzupei¢ wartos¢ aktywow Kl 2 NFIZW o sume 4 375 tys. zt gotowki (112 672 + 4 375 = 117 047= 33,14%* 353
230). KI 2 NFIZW uzupetniony o 4 375 tys. zt gotéwki odpowiada ekonomicznemu udziatowi BEST w Grupie Kapitatowej Kl na dzien 31.03.2024. Kl 2 NFIZW uzupetniony o niezbgdne dla
jego samodzielnej dziatalnosci systemy i personel stanowitby zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa KISA o takiej samej wartosci ("ZORG Kl 2 NFIZW"). Nalezy rowniez przenies¢
certyfikaty ZORG NFIZW 2 do Kredyt Inkaso SA.
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Istotne elementy transakcji

= Przeprowadzenie podziatu przez wydzielenie moze zosta¢ przeprowadzone w okresie okoto 12 miesiecy od przegtosowania tej opcji na NWZ KISA;

= Transakcja powinna by¢ neutralna podatkowo zaréwno dla BEST, jak i dla KISA, pod warunkiem, ze w ramach Podziatu KISA przeniesie na BEST czes¢
majgtku stanowigcg zorganizowang czesc¢ przedsiebiorstwa KISA ("ZORG Kl 2 NFIZW");

* Przeprowadzenie podziatu bedzie wymagato odpowiedniego obnizenia kapitatu wtasnego KISA, w zwigzku z czym uprzednio moze by¢ wymagana np.
zmiana polityki rachunkowosci KISA odnosnie wyceny jednostek zaleznych

= Udziat Waterland w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu BEST nie przekroczy 50% w rezultacie objecia akcji w kapitale zaktadowym BEST,
przekroczenie ktérego progu wymagatoby ogtoszenia przez Waterland obowigzkowego wezwania (nastepczego) do zapisywania sie na sprzedaz
wszystkich pozostatych akcji BEST zgodnie z art. 73 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych ("Ustawa o Ofercie");

= W wyniku objecia przez Waterland akcji w kapitale zakladowym BEST i nastepczego umorzenia tych akcji, po stronie zadnego z akcjonariuszy BEST nie
wystgpi obowigzek ogtoszenia obowigzkowego wezwania (nastepczego) do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji BEST zgodnie z
art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie;

= Obnizenie kapitatu zakladowego BEST oraz KISA w zwigzku z umorzeniem akcji wtasnych nabytych w celu umorzenia, odpowiednio, (i) przez BEST od
Waterland (w przypadku umorzenia akcji w kapitale zaktadowym BEST) oraz (ii) przez KISA od BEST (w przypadku umorzenia akcji w kapitale
zaktadowym KISA) dokonane zostanie bez przeprowadzania postepowania konwokacyjnego zgodnie z art. 360 § 2 pkt 1) kodeksu spétek handlowych;

= W zwigzku z posiadaniem przez Waterland 61,49% w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ KISA i zwiekszeniem udziatu Waterland w ogdlnej liczbie gtoséw w
KISA w rezultacie umorzenia wszystkich akcji wtasnych KISA, nabytych uprzednio od BEST, Waterland zobowigzany bytby do ogtoszenia wezwania
(nastepczego) do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji KISA na podstawie art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie w zwigzku z art. 28 ust 5
ustawy z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw;

= Obowigzek ogtoszenia wezwania moze rowniez wystgpi¢ na wczesniejszym etapie w przypadku, jezeli akcjonariusze wiekszosciowi KISA (tj. Waterland i
BEST) zawrg porozumienie spetniajace kryteria z art. 87 ust. 1 pkt 5 lub 6 Ustawy o Ofercie.

= Dokonanie transakcji bedzie wymagato uzyskania zgody na zmiane kontroli nad NFIZW 2 od ING oraz refinansowania catosci zadtuzenia obligacyjnego
KISA
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SCENARIUSZ PODZIALtU MAJATKU ipopema
Grupa po podziale przez wydzielenie

dane w tys. PLN, stan na 31.03.2024

Wiasciciel i natura sktadnika bilansu GK KiI Aktywa — Wartos¢ ksiegowa Diug/Inne zobowigzania Aktywa Netto
NFIZW 1/Portfele PL/Kredyt ING 239 063 27,5% 106 723 20,7% 132 341 37,5%
NFIZW 3/Portfele PL 31608 3,6%
KISA/Portfele PL 54 101 6,2%
KILUX/Portfele PL 42962 4,9%
KILUX/Portfele ROM 31083 3,6%
KIRO/Portfele ROM 85952 9,9%
KIBG/Portiele BG 45832 5.3% Poziom zadtuzenia obligacyjnego 103 842 29,4%
RUS/CRO portfele 427 0,0% GK KI nie ulegnie zmianie.
Spétki Grupy/Inne Aktywa 52428 6,0% Zadtuzenie obligacyjne
Spotki Grupy/Gotowka 98 476 11,3% wymagajgce refinansowania
v
KISA/Obligacje 281633 54,6%
Spétki Grupy/Inne zobowigzania 57 393 11,1%
Razem GK 681 932 78,5% 445749 86,4% 236 183 66,9%

Wiasciciel i natura sktadnika majatku BEST Aktywa — Wartos¢ ksiegowa Dlug/Inne zobowigzania Aktywa Netto
ZORG NFIZW 2/Portfele PL/Kredyt ING 186 920 21,5% 69 873 13,6% 117 047 33,14%

A

Zrédio: Spotka

Zachowanie kredytu ING
wymagac bedzie uzyskania
zgody na zmiane kontroli nad
NFIZW 2 od banku
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DANE UZUPEELNIAJACE | KONKLUZJE

Koszty Procesu

Wartosé

Gtowne zrodta

4,95 min PLN

Koszty raportow Vendor Due Diligence
Koszty Doradcy Prawnego na Procesie
Koszty doradcy transakcyjnego na Procesie

Koszty elektronicznego repozytorium
dokumentow (virtual data room)

Inne, w tym koszty dodatkowych raportow i
opinii przygotowanych przez podmioty
zewnetrzne w ramach realizacji Procesu

Wysokos¢ zalezna od ostatecznej opcji
strategicznej

W przypadku realizacji $ciezki sprzedazy
wybranych aktywow Grupy: koszty polisy
ubezpieczeniowej zapewnien i oswiadczen
w umowach transakcyjnych z LCM i APS
(przy czym koszty te mogg obniza¢ cene
ptacong przez nabywcow)

W przypadku realizacji sciezki innej niz
sprzedaz wybranych aktywow Grupy:
zobowigzanie zwrotu kosztow Procesu
poniesionych przez APS i LCM (w
okreslonych limitach)

Wynagrodzenie success fee doradcy
transakcyjnego, ktérego wyptata i wysoko$é
zalezy od scenariusza wybranego przez
Akcjonariuszy Spotki

Wynagrodzenie zmienne cztonkow Zarzgdu
oraz wynagrodzenie dla kluczowych
pracownikéw i wspotpracownikéw Grupy,
ktérego wyptata zalezy od scenariusza
wybranego przez Akcjonariuszy Spoétki
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ipopema

Koszty poniesione do 30.06.2024 r. Warunkowe koszty Przyszie koszty od 01.07.2024 r.

Wysokos$¢ czesciowo zalezna od
ostatecznej opcji strategicznej

» Koszty Doradcy Prawnego w

Procesie

Koszty elektronicznego repozytorium
dokumentow (virtual data room)

W przypadku wyboru przez
Akcjonariuszy konkretnej opciji
strategicznej, dana opcja moze
wymagac poniesienia przez Spotke
dalszych wydatkéw determinujgcych
jej efektywng implementacje

(w szczegolnosci koszty doradztwa
prawnego i podatkowego, itp.)
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DANE UZUPELNIAJACE | KONKLUZJE ipopema

Wzrost kursu akcji w wyniku realizacji procesu

Wykres od daty uchwaly nr 20/2022 ZWA z dnia 30.09.2022 r. do dnia 03.09.2024 r.
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Zrédfo: IPOPEMA na bazie GPW Inforstrefa Wolumen obrotu  ==Kurs zamkniecia

* Kurs akcji Spotki (wg stanu na 03.09.2024 r.) wzrést o 34,6% w stosunku do daty uchwaty Akcjonariuszy zlecajgcej Zarzgdowi Spotki podjecie Procesu oraz o 84,5% w
stosunku do daty raportu biezgcego Spotki o rozpoczeciu Procesu. Powyzsze $wiadczy zdaniem IPOPEMA o pozytywnym odbiorze efektéw Procesu przez rynek (mimo
nadal niewielkiego obrotu)

* Sredni dzienny obrét w prezentowanym okresie wynosit 930 akcji, co stanowi 0,01% fgcznej liczby akcji Spétki w obrocie oraz 0,13% tgcznej liczby akcji Spétki w posiadaniu
Akcjonariuszy innych niz BEST oraz Waterland

* W ocenie IPOPEMA biezacy kurs akcji dyskontuje scenariusz, w ktérym w wyniku Procesu Akcjonariusze podejma decyzje o wyborze innej niz zachowanie status-quo opcji
strategicznej dla Spétki
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Podsumowanie mozliwych opcji strategicznych wraz z implikacjami pod
katem wskazanych kryteriow

Sprzedaz

wybranych
aktywow Grupy

Struktura oparta
o oferte BEST
obejmujgca
akcje Spotki

Podzial majatku

Zachowanie
status-quo

Dwa komponenty wartosci:
jednorazowa wyptata czesci srodkow
ze sprzedazy aktywéw (11,10 PLN na
akcje) + wycena DCF dziatalnosci
kontynuowanej (8,36 zt na akcje)

taczna szacunkowa wartosé

powyzszych komponentéw wynosi na
30.06.2025 r. ok. 251 min PLN, tj. ok.

Wycena Spofki Ptynnos¢ dla Akcjonariuszy

71% wartosci ksiegowej kapitatéw
wiasnych Spétki na 31.03.2024 r., jest
jednakze z premig ok. 6% do biezgcej
wyceny gietdowej (na 03.09.2024 r.)

Powyzsze wartosci wyptaty i wyceny
nie obejmujg gotéwki w spotce
rosyjskiej oraz wartosci nieruchomosci
nieoperacyjnych w posiadaniu Grupy

IPOPEMA nie zna zatozen oferty BEST zlozonej do Waterland, nie jest wiec w
stanie okresli¢ implikowanej tg ofertg wyceny Spéitki ani potencjalnej ptynnosci
dla Akcjonariuszy wynikajacej ze struktury ptatnosci ceny wskazanej w ofercie

Podziat majgtku nastepuje w oparciu o ksiegowe wartosci portfeli Spotki,
implikujac wycene na poziomie ksiegowej wartosci kapitatéw wtasnych Spéiki.
BEST otrzymuje aktywa o wartosci ksiegowej wynoszacej 251% wyceny pakietu
KISA w swoim sprawozdaniu finansowym na 31.03.2024 r.

Podziat majgtku nie wigze sie z jakimikolwiek ptatno$ciami dla Akcjonariuszy w

dacie rozliczenia podziatu

Kurs gietdowy jedynym determinantem
transakc;ji

wyceny Spoiki (brak
implikujgcych wartos$¢ alternatywna)

Istotne prawdopodobienstwo powrotu
do pozioméw dyskonta
sprzed

kursu akcji
wobec  wartosci
inicjacji Procesu

ksiegowej

= Zachowanie status-quo nie

generuje dodatkowych
mozliwosci wyptaty dla
Akcjonariuszy

Rozwiazanie sytuacji w . . o
akcjonariacie

Sprzedaz majatku nie wptywa na
strukture witascicielskg Spotki,
tym niemniej pézniejsza
dystrybucja $rodkéw moze tg
strukture skorygowac

Ocena wptywu realizacji tej opcji
na sytuacje w akcjonariacie
zalezy od perspektywy
Akcjonariuszy

ipopema

Kontynuacja dziatalnosci w oparciu o
dziatalnos¢ serwisowg i ograniczenie

skali  dziatalnosci na  wiasny
rachunek przy zachowaniu
potencjatu wzrostu jej skali w

Srednim terminie

W rozumieniu IPOPEMA docelowym efektem przyjecia oferty BEST bedzie
realizacja synergii Spotki z BEST przy zatozeniu utrzymania kontroli nad
potaczong organizacjag przez obecnych Akcjonariuszy BEST

Tym samym — jak przypuszczamy — docelowo Spétka przestanie istnie¢, zas
jej dziatalno$¢ bedzie kontynuowana w ramach struktur BEST

Spétka i BEST jako dwie osobne
spotki posiadajgce osobny
akcjonariat

Elastycznos¢ Waterland co do
wykorzystania rynku
kapitalowego (sprzedaz pakietu /
nowa emisja)

Brak zmian struktury akcjonariatu
Przypuszczalnie utrudnienie
satysfakcjonujgcego rozwigzania
w $rednim terminie
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Spétka kontynuuje dziatalnos¢ w
oparciu o biezgcy model dziatalnosci
przy zmniejszonej skali
zarzgdzanych portfeli (o ok. 26%)

Kontynuacja dziatalnosci w oparciu o
biezgcy model i przy niezmienionej
skali zarzgdzanych portfeli
Efektywno$¢ moze =zaleze¢ od
podejscia Akcjonariuszy do
wspotpracy w ramach akcjonariatu
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Dziekujemy za uwage

ipopema

IPOPEMA Securities S.A.
ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa
Tel. /+48 22/ 236 92 00, fax /+48 22/ 236 92 82
E-mail: ipopema@ipopema.pl
www.ipopema.pl

NIP: 527-24-68-122 « kapitat zaktadowy: 2.975.212,20 zt, optacony w catosci
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy KRS, numer KRS 0000230737
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