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Definicje
Emitent, Spotka oznacza spotke pod firmg Capital Service Spotka Akcyjna z siedzibg w Ostrolece, 07-

409 Ostrofeka, ul. Janusza Korczaka 73, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000407127, NIP: 7582351711,

Obligacje oznaczajg obligacje serii L Emitenta o wartoci nominalnej jednej obligacji: 100,00 ziotych,
facznej wartosci nominalnej obligacji wynoszacej 8.907.100,00 ziotych i liczbie objetych obligacji wynoszacej
89 071 szt.

Portfelle wierzytelno$ci oznaczajg wierzytelnosci z tytulu niesptaconego kapitatu, naleznych nie
zaptaconych prowizji | odsetek z tytulu udzielonych Pozyczek konsumenckich wchodzacych w sktad Przedmiotu
Zastawu 2,

Pozyczka konsumencka oznacza pozyczke udzielang przez Emitenta osobom fizycznym

Pozyczka gotowkowa oznacza krotkoterminowa pozyczke udzielang przez Emitenta osobom
fizycznym na okres do 40 dni.

Pozyczka ratalna oznacza pozyczke udzielang przez Emitenta osobom fizycznym, sptacang w
€0 najmniej 3 ratach.

Przedmiot Zastawu oznacza fgcznie Przedmiot Zastawu 1, Przedmiot Zastawu 2.

Przedmiot Zastawu1  Na Przedmiot Zastawu 1 skiada sie wierzytelno§¢ Emitenta wynikajaca z
Umowy o prowadzenie rachunku bankowego o numerze 58 1020 1592 0000
2902 0295 7769 zawartej pomiedzy Powszechng Kasg Oszczednosci Bank
Polski S.A. a Emitentem dnia 07 stycznia 2019 r.

Na dzien 31 lipca 2019 r. saldo koncowe na Rachunku Emitenta 1 wynosito 14 982,50 zt

Przedmiot Zastawu 2 oznacza zbidr o zmiennym skfadzie sktadajacy sie z wierzytelnosci aktualnych
i przysztych z tytutu pozyczek gotdwkowych ktore zostang udzielone przez
Emitenta na okres do 30 miesiecy pomiedzy Data Emisji a dniem 31 lipca 2019
r. w ramach prowadzonej przez niego dziatalnosci gospodarczej osobom
fizycznym i ktére to pozyczki, zgodnie z umowami na podstawie ktorych
zostang udzielone, powinny by¢ sptacane na Rachunek Escrow, stanowiacy
zbior praw stanowigcy catos¢ gospodarcza, chocby jego skiad byt zmienny w
rozumieniu art. 7 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Zastawie Rejestrowym.

Ustawa o Obligacjach ~ oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2018 roku,
poz. 483, 2243).

Ustawa o Zastawie Rejestrowym oznacza ustawe z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i
rejestrze zastawow (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku, poz. 2017).

Przedmiot zlecenia

Emitent wyemitowat obligacje serii L. Przedmiotem emisji bylo 89.071 (stownie: osiemdziesiat dziewie¢
tysiecy siedemdziesiat jeden) sztuk obligacji na okaziciela serii L, kazda obligacja o wartosci nominalnej 100
(stownie zotych: sto) ziotych oraz cenie emisyjnej w wysokosci 100 (stownie ztotych: sto) ztotych. Laczna wartost
nominalna Obligacji w ramach emisji serii L wyniosta 8.907.100,00 (stownie ziotych: osiem milionéw dziewie¢set
siedem tysiecy sto) ziotych.



Emisja Obligacji nastapita w trybie okreslonym w art. 33 pkt 2 Ustawy o obligacjach, tj. przez proponowanie
nabycia Obligacji przez Emitenta nie wiecej niz 149 (sfownie: stu czterdziestu dziewieciu) podmiotom. Obligacje
Emitenta wyemitowane zostaty jako obligacje niezabezpieczone w rozumieniu art. 28 ust. 1 Ustawy o obligacjach.

Jednoczeénie na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z Obligacji, Emitent zobowigzat sie
ustanowic zastaw rejestrowy na Przedmiocie Zastawu 1 (,Zastaw Rejestrowy 1"), Przedmiocie Zastawu 2 (,Zastaw
Rejestrowy 27)

Zgodnie z art. 30. 1. Ustawy o obligacjach w przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji emitent jest obowigzany poddac przedmiot zastawu lub
hipoteki wycenie przez podmiot, ktory posiada do$wiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnosé wyceny oraz
zachowuje bezstronno$¢ i niezaleznos¢. Przepisy ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2019 roku, poz. 1421)) stosuje sie odpowiednio do podmiotu
dokonujacego wyceny, czionkow jego organdw zarzadzajacych i nadzorujacych oraz osob zatrudnionych przez ten
podmiot do wykonania czynnosci w zakresie wyceny.

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Emitent zobowigzany jest do dokonania aktualizacji wycen
przedmiotu zastawu wedtug stanu na dzien 31 lipca 2019 roku.

W zwigzku z powyzszym Emitent zwrocit sie do Kancelarii Ksieqowo — Audytorskiej ,Buchalteria” Sp. z
0.0. w Bialymstoku o dokonanie wyceny Przedmiotu Zastawu 1, 2




Zakres, przedmiot i data wyceny

Przedmiotem zlecenia jest wycena do wartoéci godziwej Przedmiotow Zastawu. Wyceniajacy realizujac
zlecenie opierat sig w glownej mierze na informacjach przekazanych mu przez Emitenta, w tym szczegélowych
danych dotyczacych Przedmiotow Zastawu, przez co nalezy w szczegdlnosci rozumiec zestawieniu otwartych
na dzien wyceny umow pozyczek, zawierajacych wszystkie niezbedne informacje konieczne do dokonania
wyceny.

Wyceniajacy nie przeprowadzat jednoczesnie procedur weryfikujacych faktyczne istnienie Przedmiotu
Zastawu jak rowniez nie przeprowadzal procedur uzgadniajacych szczegélowe dane dotyczace umow
pozyczek do dokumentacji pozyczkowej oraz dokumentaciji potwierdzajacej dokonanie faktycznych wyptat
pozyczek i ich sptat. W tym zakresie polegat na informacjach przekazanych przez Emitenta.

Przedmiot niniejszej wyceny stanowi suma wierzytelnosci wynikajacych z udzielonych pozyczek w ramach
umow o Pozyczki konsumenckie na ktora skladaja sie: kwoty udzielonych i niesptaconych pozyczek (Kapitaf)
oraz nalezne, niesptacone prowizje, optaty (Prowizja) i odsetki.

Wycene sporzadzono wg stanu na dzien 31 lipca 2019

Metodologia wyceny - wierzytelno$c¢ z tytutu umowy zawartej pomiedzy Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A. a Emitentem dnia 07 stycznia 2019 r. zwigzang z Rachunkiem Emitenta (dotyczy
Przedmiotu Zastawu 1)

Metodologie wyceny Przedmiotu zastawu 1 polega na ustaleniu salda konicowego na Rachunku Emitenta na dzien
31 lipca 2019 r.

Metodologia wyceny wierzytelnosci do wartosci godziwej

1.

Na potrzeby wyceny wierzytelnosci w ramach zastawu 2 zostaty podzielone na koszyki w zaleznosci rodzaju
pozyczek oraz od ilosci dni, ktore uptynety od dnia wymagalnosci liczac do dnia na ktory sporzadzono wycene
tj. 31 lipca 2019 ., na:

1.1. koszyk 1 do 30 DPD (ang. DPD - day past due, oznacza liczbe dni przeterminowania);
1.2. koszyk 2 od 31 do 60 DPD;

1.3. koszyk 3 od 61 DPD do 90 DPD;

1.4. koszyk 4 powyzej 90 DPD .

Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek ratalnych zaklasyfikowane do koszykow 2, 3 i 4 jako nie w pefni
wartosciowe (nieregulame) oraz z Pozyczek gotowkowych zakwalifikowane do koszykow 1, 2, 3, 4 zostaly
wycenione metoda uproszczong za pomoca ponizszego Wzoru

WG = WN % [(1 = PD) + (PD * RR)]
gdzie:
WG - Warto$¢ godziwa portfela pozyczek
WN - Warto$¢ nominalna portfela pozyczek

PD (ang. probability of default ) jest to prawdopodobienstwo niesptacenia wierzytelnosci przez diuznika liczone
jako srednia wartos¢ wynikajaca z cztero-miesigcznych macierzy migracii portfela.



Dla Pozyczek ratalnych w badanym okresie poziom szkodowosci, dla populacji miesiecznych wyniost 53,7%
dla pozyczek od 31 do 60 DPD, 69,4 % dla pozyczek od 61 do 90 DPD

Dla Pozyczek gotowkowych wskaznik wierzytelnosci straconych zostat okreslony na poziomie 25,9 % dla
pozyczek do 30 DPD, 55,4 % dla pozyczek od 31 do 60 DPD, 66,6 % dla pozyczek od 61 do 90 DPD

RR (ang. recovery rate) - stopa odzysku z niesptacanych, naleznych Spéice wierzytelnosci z tytutu udzielonych
pozyczek w ramach umow o Pozyczke gotdwkowg oraz Pozyczke Ratalna. W przypadku Spoiki stopa RR,
wyliczona na bazie historycznej stopy faktycznych odzyskow ze sprzedazy portfeli ,straconych” (t].
przeterminowanych w ptatnosciach powyzej 90 dni), wynosi 20%. Emitent poczawszy od 4 kwartatu 2014 r.
systematycznie sprzedaje nieregularne wierzytelnosci (NPL — nonperforming loans) do podmiotow rynkowych
specjalizujacych sie w windykacji takich wierzytelnosci. Proces sprzedazy poprzedzony jest procesem wyceny
takich portfeli przez firmy windykacyjne i procesem zbierania i poréwnywania ofert. W efekcie Emitent
dysponuje biezaca i przekrojowg wiedza w zakresie mozliwych do uzyskania cen sprzedazy za takie kategorie
wierzytelnosci.

W oparciu o powyzsza metode:

2.1. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek gotowkowych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu
Zastawu do koszyka 1 zostaty wycenione w wysokosci 79,26% ich catkowitej wartosci;

2.2. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek gotowkowych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu
Zastawu do koszyka 2 zostaty wycenione w wysokosci 55,67% ich catkowitej wartosci;

2.3. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek gotowkowych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu
Zastawu do koszyka 3 zostaty wycenione w wysokosci 46,73% ich catkowitej wartosci;

2.4. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek gotowkowych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu
Zastawu do koszyka 4 zostaty wycenione w wysokosci 22,15% ich catkowitej wartosci:

2.5. Wierzytelnosci wynikajgce z Pozyczek ratalnych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu Zastawu
do koszyka 2 zostaly wycenione w wysokosci 57,03% ich catkowitej wartosci:

2.6. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek ratalnych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu Zastawu
do koszyka 3 zostaty wycenione w wysokosci 44,52% ich catkowitej wartosci:

2.7. Wierzytelnosci wynikajace z Pozyczek ratalnych zaklasyfikowane w ramach danego Przedmiotu Zastawu
do koszyka 4 zostaty wycenione w wysokosci 22,87% ich catkowitej wartosci:

W odniesieniu do wierzytelnosci wynikajacych z Pozyczek ratalnych zaklasyfikowanych do koszyka 1 (PL -
performing loans) metodologia jest bardziej zlozona i przedstawia sig nastepujaco:

Krok 1: W oparciu o dane historyczne okreslono PD (ang. probability of default ) dla Pozyczek ratalnych

Krok 2: W oparciu o szczegbtowe harmonogramy wplywow $rodkéw pienieznych w podziale na okresy
miesigczne (dla poszczegoinych umow) okreslono harmonogram zbiorczy dla catego portfela wierzytelnosci.

Krok 3: Wyliczono zbiorcze wplywy netto w poszczegdinych miesigcach tj. po pomniejszeniu o odsetek
wierzytelnosci (PD), ktore nie zostang sptacone w terminach okreslonych w kroku 2.

Krok 4: Okreslono stopg dyskontowg do wyliczenia wartosci biezacej przysztych wptywow (NPV). Stope
dyskontowa okreslono w wysokos$ci $redniowazonego kosztu kapitatu Capital Service S.A. (WACC - Weighted
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Average Cost of Capital), powigkszonego w celu zachowania wigkszego bezpieczenstwa kalkulacji o
dodatkowe 2 punkty procentowe i zaokraglonego w gore do petnych procent

Krok 5: Oszacowano warto$¢ odzyskiwana wierzytelnosci straconych z uwzglednieniem wskaznika RR.

Krok 6: Wyliczono NPV (wartosci biezacej przysztych wplywow), ktora jest jednoczesnie wartoscig godziwg
portfela.

W uproszczeniu warto$¢ godziwg mozna wiec przedstawi¢ wg wzoru:

WG = NPV z ((Sumy wierzytelnosci ptatnych zgodnie z harmonogramem umowy) - EL (dla waciwego
koszyka i rodzaju pozyczki))

EL = (Sumy wierzytelnosci ptatnych zgodnie z harmonogramem umowy) * PD * LGD
(wyliczonej odrebnie dla kazdej umowy i kazdej raty pozyczki)

gazie:

PD (ang. probability of default ) jest to prawdopodobienstwo niesptacenia wierzytelnosci przez
dtuznika w okreslonym horyzoncie czasowym.

LGD (ang. loss given defaulf) — cze$¢ z naleznej Spotce wierzytelnosci, ktdra w przypadku
zaistnienia zdarzenia niewypfacalnosci dtuznika (defaulf) zostanie utracona. LGD obliczane jest
wg WZzoru:

LGD = 100% - RR
gdzie:
RR (ang. recovery rate) - stopa odzysku z niespfacanych, naleznych Spolce wierzytelnosci z
tytutu udzielonych pozyczek w ramach umoéw o Pozyczke ratalna. W przypadku Spoiki stopa RR,
wyliczona na bazie historycznej stopy faktycznych odzyskow ze sprzedazy portfeli ,straconych”
(tj. przeterminowanych w pfatnosciach powyzej 90 dni), wynosi 20%.

4. Krok 1: okreslenie wskaznika szkodowosci (PD)

Jako miara jakosci portfela (szkodowosci) przyjeta zostata metoda vintage. W metodzie vintage analizuje sie
relacje pozyczek straconych do pierwotnej liczby uméw zawartych w danej generacji, acznie z rachunkami
zamknigtymi. Jako pozyczki stracone przyjeto transakcje z opoznieniem powyzej 90 dni.

Krok 2 i 3: okre$lenie harmonogramu spiat i wptywow netto

W oparciu o zagregowane szczegdtowe harmonogramy wynikajace z zawartych umow pozyczkowych
zbudowano zbiorczy harmonogram spfat. Oczekiwane sptaty zostaty pomniejszone o odsetek pozyczek, ktore
Spotka spodziewa sig, Ze nie zostang sptacone (PD).

1. Krok 4: okreslenie stopy dyskontowej
Stopa dyskontowa zostala skalkulowana na poziomie15% p.a.
2. Krok 5: okreslenie wartosci odzyskiwanej z niesptaconych pozyczek

RR (ang. recovery rate) — w przypadku Emitenta stopa RR, wyliczona na bazie historycznej stopy faktycznych
odzyskow ze sprzedazy portfeli ,straconych” (tj. przeterminowanych w platnosciach powyzej 90 dni), wynosi
20%.



3. Krok 6: wyliczenie wartosci godziwej (NPV przeptywow netto).

Warto$¢ biezgca netto (ang. net present value, NPV); roznica pomiedzy zdyskontowanymi przeptywami
pienieznymi a naktadami poczatkowymi, zgodnie z ponizszym wzorem:

NN 7 0

t=1

gdzie:

NPV - warto$¢ biezaca netto catkowitych przeptywow z tytutu udzielonych Pozyczek ratalnych i Pozyczek
gotowkowych wraz z wartoscig odzyskiwang (na potrzeby kalkulacji przyjeto, ze warto$¢ odzyskiwana wptynie
po ostatniej racie Pozyczki ratalnej wynikajace z harmonograméw ptatnosci),

CFt- przeplywy spfat naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek i prowizji w okresie t,
r - stopa dyskonta,

t- kolejne okresy (miesigce) sptat naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek.



Wynik wyceny

W oparciu o przedstawiong metodologie warto$¢ godziwa przedmiotow zastawu wynosi:

Przedmiotu Zastawu 1 14 982,50 zt;
Przedmiotu Zastawu 2 9 646 609,44 zt;

Istniejace obciazenia Przedmiotéw Zastawéw

Wedtug stanu na dzien sporzadzania Wyceny wszystkie Przedmioty Zastawu zawieraja sie w przedmiocie
zastawu, ktory jest zabezpieczeniem obligacji L

Ograniczenia i zastrzezenia

Zwracamy uwage na nastepujace ograniczenia i zastrzezenia zwigzane z wycena;

a)

d)

9)

Warto$¢ godziwa Portfela wierzytelnosci oszacowana zostata w sytuacji braku wiarygodnej wartosci
rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku i wymagata dokonania pewnych istotnych szacunkow
oraz przyjgcia zatozen odnosnie niepewnych przysztych zdarzen, ktore majg znaczacy wptyw na wycene
Portfela Wierzytelnosci;

Szacunki i zwigzane z nimi zatozenia dokonywane w oparciu o dostepne dane historyczne oraz szereg
innych czynnikow, ktére w danych warunkach uznane sg za wiasciwe i ktore stanowig podstawe do
dokonania oszacowania wartosci Portfela wierzytelnosci, ktorych wartosci nie mozna okreslic w sposob
jednoznaczny na podstawie innych zrodet;

Rzeczywiste wartosci, w tym kwoty strat i odzyskow, terminy ich realizacji i inne zalozenia przyjete do
wyceny moga sie jednak roznic od tych przyjetych do sporzadzenia niniejszej wyceny;

W przypadku sprzedazy Portfela Wierzytelnosci, uzyskana cena sprzedazy moze sie istotnie rozni¢ od
szacowanej wartosci godziwej. Powodem tej roznicy moga by¢ migdzy innymi takie czynniki jak: sytuacja
rynkowa, motywacije i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktury transakcji lub inne czynniki specyficzne
dla stron i/lub transakcji;

W trakcie prac sporzadzajacy niniejszy raport biegty rewident wykorzystat dane i informacje udostepnione
przez Emitenta, zaktadajac, ze wszystkie te dane i informacje sa prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg
stan faktyczny i najlepszg wiedze Spotki co do ksztattowania sie przyszlych zdarzen. Zgodnie z
powszechnie przyjetymi zasadami dokonywania wyceny, zakres prac bieglego rewidenta nie pozwala mu
ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadno$c i kompletnosc dostarczonych mu przez Emitenta informaci;

Dla potrzeb niniejszej wyceny biegty rewident nie przeprowadzat badania ani tez w zaden inny sposéb nie
weryfikowat historycznych informaciji finansowych Emitenta; nie prowadzit rowniez badania ani tez w
zaden inny sposob nie weryfikowat prognoz, innych danych wejsciowych lub zatozen, bedacych podstawa
prognoz, dostarczonych przez Emitenta na potrzeby wykonania wyceny Portfela wierzytelnosci;

Czynnosci podjete przez biegtego rewidenta w odniesieniu do wyceny Portfela wierzytelnosci ograniczyly
sie do potwierdzenia racjonalnosci kluczowych zatozen przyjetych przez Emitenta do oszacowania danych
wejsciowych uzytych przez bieglego rewidenta w celu wykonania wyceny Portfela Wierzytelnosci;



h) Niniejszy raport nie stanowi opinii na temat warunkow planowanej emisji obligacii;

i) Biegly rewident nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec stron trzecich innych niz Emitenta za
wnioski przedstawione w tym raporcie chyba, ze wynika to z przepisow prawa.

Biegly rewident .

e b PREZES ZARZADU
Stanistaw Koztowski Teresa Solbwiriska

Nr legitymacji 7030 biegly rewidept nr 8356

\
Biatystok, 29 sierpnia 2019 roku

Kancelaria Ksiegowo-Audytorska
,,BUCHALTERIA” Sp. z o0.0.
15-077 Biatystok, ul. Warszawska 34
T/F: 85 732 12 64, 85 732 12 74
NIP 542-030-13-89 REGON 002330517



