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Oszacowanie wartosci godziwej wierzytelnosci na dzief 1.04.2023 r. bedacej
przedmiotem postanowien uktadowych Rafako S.A., ktore podlegaja sptacie
zgodnie z postanowieniami uktadowymi

1 WSTEP
1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej wierzytelno$ci rozumianej jako czesé
zobowigzan uktadowych, roztozonych w sptacie na 20 rownych rat ptatnych co 3 miesigce poczawszy
od 31.10.2022 r. Zobowigzania wynikaja z postanowien Uktadu przyjetego przez wierzycieli, dtuznika
(Rafako S.A. z siedzibg w Raciborzu) zatwierdzonych przez sad.

Raport zostat sporzadzony przez firm¢ PKF Consult Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.
z siedzibg w Warszawie na zlecenie Rafako S.A. z siedzibg w Raciborzu (dalej okreslanej rowniez
jako ,,Zleceniodawca”, ,,Spotka” badz ,,Dhuznik’) na potrzeby okreslenia wartoSci godziwej na dzien
31.03.2023 roku.

Raport oparto na nastepujacych dokumentach otrzymanych od Zlecajacego:

e postanowienie uktadowe okreslajace sposob restrukturyzacji Rafako S.A. w zakresie dlugu
podlegajacego uktadowi,

e decyzja sagdu w zakresie przyjecia postanowien uktadu,
e szczegOlowe zestawienie wierzycieli z okresleniem kwot, rat do splaty, terminéw sptat,
¢ informacje dodatkowe w zakresie realizacji postanowien uktadowych na dzien 1.04.2023 r.

W trakcie prac nad oszacowaniem warto$ci godziwej wierzytelnosci uktadowych wykorzystano
dostepne dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Spoétki. Zatozono, ze wszystkie
te informacje sg prawdziwe 1 rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedze
Zarzadu co do ksztaltowania si¢ obecnych i przysztych relacji ekonomiczno-finansowych.

Zwracamy uwage, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowal Zzadnych prac o naturze audytu lub
analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktére byly dla nas dostepne
I uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do prognoz finansowych
sporzadzonych przez Zleceniodawce). W zwigzku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu
zatozyliSmy, iz otrzymane dane sg wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe bylo sporzadzenie
wiarygodnej wyceny.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscig, jednak nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny aktywow niosa za soba ryzyko popetnienia bledu wynikajacego z
subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych
materiatach Zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i1 zdarzeniach dotyczacych wycenianych
aktywow, a nie przekazanych Wyceniajagcemu w trakcie zbierania materialéw informacyjnych.

Przedmiotowa wyceng Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscia. Jednakze Wykonawca ani
zaden z cztonkéw zespotu dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek biedy
1 pominigcia w zwigzku z realizacja przedmiotowej wyceny (wytaczajac odpowiedzialno$¢ za szkode
wyrzadzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapi¢
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore nie
maja wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci.
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2 WYCENA WIERZYTELNOSCI UKEADOWYCH PODLEGAJACYCH
SPLACIE - PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonej kalkulacji, taczna warto$¢ dlugu pozostajaca do sptaty na dzien
1.04.2023 roku zostata okre$lona na poziomie:

162 495 148,64 PLN

Stownie zlotych: sto sze$¢dziesiat dwa miliony czterysta dziewieédziesiat pie¢ tysiecy sto
czterdziesci osiem i 64 grosze.

Kalkulacja uwzglednia:
e wartos¢ pienigdza w czasie,
e rynkowe zmiany w zakresie ksztaltowania stop dyskontowych dla instrumentow finansowych,
e aktualne na dzien wyceny kursy walut dtugu wykazywanego w walucie obcej,

e kalkulacja przedstawia realng warto$¢ kazdej ztotowki przysztych przeptywdw pienieznych,
ktora dla potrzeby kalkulacji zostata ustalona na okoto 0,85 gr (1 PLN przysztych przeptywéow
w kwotach nominalnie = 0,85 PLN w wartosciach realnych z uwzglgdnieniem dyskonta na
31.03.2023.).

Szczegodty przeprowadzonej kalkulacji znajdujg si¢ dalszej czg$ci niniejszego raportu.

Signed by /
Podpisano przez:

Daniel Krzysztof
Rymarz

Date / Data:
2023-04-1117:38




Oszacowanie wartosci godziwej wierzytelnosci na dzief 1.04.2023 r. bedacej
przedmiotem postanowien uktadowych Rafako S.A., ktore podlegaja sptacie
zgodnie z postanowieniami uktadowymi

3 INFORMACJIA O PRZEDMIOCIE WYCENY
3.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania warto$ci godziwe] (biezacej) wierzytelnosci uktadowych
Rafako S.A. na dzien 1.04.2023 r. podlegajacych splacie na warunkach przyjetych i zatwierdzonych
przez sad w dniu 13 stycznia 2021 r. Analizie 1 wycenie podlegaja tzw. zobowigzania Grupy II
okreslone w postanowieniach uktadowych jako zobowigzania wobec wierzycieli dla wierzytelnos$ci
gtownej przekraczajacej 10 000 PLN, niesklasyfikowane w innych grupach dlugu w postgpowaniu
uktadowym.

Okresleniu  wartosci  biezacej podlega dlug, ktory nie zostal umorzony oraz nie zostat
przekonwertowany na akcje, a ktéry stanowi tacznie 60% kwoty gtownej. Przedmiotem analizy i
wyceny jest wigc oszacowanie wartosci biezacej pozostalego zadtuzenia podlegajacego splacie,
w 20 réwnych ratach, co trzy miesigce platnych na ostatni dzienh roboczy poczawszy
od 31 pazdziernika 2022 r. konczac na 30 lipca 2027 roku wilacznie.

3.2 OPIS PRZEDMIOTU WYCENY

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu wycenie podlegato 2 359 spraw / faktur o tacznym saldzie
zadluzenia 338 908 222,26 PLN, w cz¢sci podlegajace sptacie w kwocie rownej 191 152 561 PLN
(kwoty zaraportowane przez Spotke).

Wsrod puli dlugu podlegajacej sptacie (ponizsze kwoty nie uwzgledniajg juz dokonanych sptat)
znajduje si¢:

e 607 spraw / faktur wykazywanych w Euro w kwocie 36 838 760 EUR (w tym podlegajace
splacie 22 103 256 EUR).

e 1744 spraw / faktur wykazywanych w zlotych w kwocie 176 426 272 PLN (w tym podlegajace
sptacie w kwocie 105 855 763 PLN).

e 3 sprawy/ faktury wykazywane w dolarach amerykanskich w kwocie 121 277 USD (w tym
podlegajace sptacie w kwocie 72 766 USD).

e 5 spraw / faktur wykazywanych w dolarach singapurskich w kwocie 53 696 SGD (w tym
podlegajace sptacie w kwocie 32 217 SGD).

Wsérod spraw podlegajacych sptacie i wycenie znajduje si¢ wierzytelno$¢ wobec Korporacji
Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A., dla ktdrej ustalono, ze:

e niesptacona I rata wobec Korporacji Ubezpieczen Kredytoéw Eksportowych S.A. zostanie
splacona do 30.04.2023 r. (pierwotnie termin okreslony byt na 31.10.2022 r.) z
uwzglednieniem odsetek za opdzniong sptate ustalonych na poziomie 12,25% w skali roku;

e niesptacona II rata wobec Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. zostanie
sptacona do 30.04.2023r. (pierwotnie termin ustalony byt na 31.01.2023 r.) z uwzglednieniem
odsetek za opdzniong splate ustalonych na poziomie 12,25% w skali roku.
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3.3 METODOLOGIA WYCENY

Metoda okreslenia wartosci godziwe wierzytelnosci uktadowych podlegajacych sptacie opiera si¢ na
okresleniu warto$ci biezacej dtugu z zastosowaniem liniowego podejscia w dyskontowaniu przyszitych
ptatnosci rozumianych jako raty ptatnosci przypisane na wskazane w porozumieniu daty. Przeptywy
sg dyskontowane z uwzglednieniem rynkowej stopy dyskontowej wlasciwej na datg wyceny.
Metodologia i kalkulacja uwzglednia nastepujacy wzor:

T
WGy, = z RK,Z t
S+ (4eg)
Gdzie:
WG warto$¢ godziwa na dat¢ wyceny
RKn rata kapitatowa podlegajaca sptacie n okresie
th—1to liczba dni mi¢dzy datg wyceny a ratg podlegajaca sptacie w n — okresie
r stopa dyskontowa okreslona na zasadach rynkowych
t=1,234,.. 20
r=ri+ Mg
re stopa wolna od ryzyka (WIBOR 3M, EUROBIR 3M)
Mur marza kredytowa

Czynnikiem determinujacym kalkulacj¢ dtugu do warto$ci godziwe;j jest stopa dyskontowa (r), ktora
dla celow kalkulacji zostata ustalona na zasadach rynkowych (publikacja NBP w zakresie
ksztattowania si¢ stOp procentowych w 2022 r. oraz na poczatku 2023 r.).

Stopa dyskontowa dla dtugu nominowanego w PLN zostata okre$lona jako suma wartosci stopy wolnej
od ryzyka i $redniej marzy kredytowej obserwowanej historycznie. W kalkulacji wartosci godziwej za
stope wolng od ryzyka przyjeto stawke WIBOR 3M na date 31.03.2023 r. wynoszaca 6,89% a marze
kredytowa ustalono na poziomie 2,267% jako $rednia marza ponad WIBOR 3M obserwowana w
okresie od stycznia 2022 r. do lutego 2023 r. W kalkulacji wartosci godziwej dtugu na date 1.04.2023
r. przyjeto zatem zatozenie, ze stopa dyskontowa ,,I” wynosi 9,157% i ksztattuje si¢ na statym
poziomie dla catego okresu sptat dlugu.

Stopa dyskontowa dla dlugu nominowanego w walucie zostata okre§lona jako suma warto$ci stopy
wolnej od ryzyka i $redniej marzy kredytowe] obserwowanej historycznie. W kalkulacji wartosci
godziwej za stopg wolng od ryzyka przyjeto stawke EUROBIR 3M na dat¢ 31.03.2023 r. wynoszaca
3,038% a marz¢ kredytowa ustalono na poziomie 1,597% jako $rednia marza ponad EUROBIR 3M
obserwowana historycznie w 2022 r. oraz 2023 r. W kalkulacji wartosci godziwej dlugu na date
1.04.2023 r. przyjeto zatem zaloZenie ze stopa dyskontowa ,,r”” dla dlugu nominowanego w walucie
wynosi 4,635% i ksztattuje sie na statym poziomie dla catego okresu sptat dtugu.
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W kalkulacji dlugu, dla dlugu wykazywanego w walucie obcej uwzgledniono rynkowe notowania
walut o nast¢pujacym kursie rozliczeniowym:

e 1EUR=4,6755PLN
e 1USD =4,2934 PLN
e 1SGD =3,2296 PLN
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4 |IDENTYFIKACJA DLUZNIKA - ZLECAJACEGO

FIRMA SPOLKI:
Spoltka dziata pod nazwg Rafako Spotka Akcyjna

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Lakowa 33, 47-400 Racibdrz

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON: 270217865

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP: 639-000-17-88

REJESTRACJA SPOLKI:

Spolka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS:
0000034143.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapitat zakladowy Spotki wynosi 1 608 804,45 zt dzieli si¢ na 160 880 445 akcji o wartosci
nominalnej 0,01 zt kazda.
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5 WYCENA WIERZYTELNOSCI UKLADOWYCH - ZESTAWIENIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy i wyceny dlugu podlegajacego sptacie warto$¢ godziwa tacznej puli dlugu na dzien 1.04.2023 r. wynosi
162 495 148,64 PLN.

Wartos¢ godziwa dtugu w podziale na dlug wykazywany w walucie przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 1 Dlug do splaty w podziale na dlug wykazywane w walucie [z}]

Saldo

wartos¢ do splat

wartos¢ do splatna

wartos¢ do splaty z
uwzglednieniem

wartos¢ do sptaty

Informacja o diugu| Waluta Saldo zadlu?enia Y Wartosé uktadu w Grupa redukcj:a w redukcja w ko'nwersja na konv.versja na Wartosé do ) Wartosé do T R A o GRATE dyskonta na uwzglednieniem
w walucie PLN PLN dtuznikéw walucie PLN akcje w walucie | akcje w PLN | splaty w walucie | splaty w PLN w walucie w PLN 31.03.2023 . w dyskonta na
walucie 31.03.2023 r. w PLN
Diug w PLN PLN 176 426 272,28 | 176 426 272,28 176 426 272,28 - 35291 306,88 | 35291 306,88 35279202,00 | 35279202,00 105 855 763,40 | 105 855 763,40 95 537 740,80 95 537 740,80 76 191 111,47 76 191 111,47
Diug w EUR EUR 36 838 760,47 | 161 891 616,72 161 891616,72 - 7 367 888,02 | 32378 920,76 7367616,11 | 32377 726,00 22 103 256,34 | 97 134 969,96 20370 014,31 95 240 001,91 18 385 609,15 85 961 915,58
Dtug w SGD SGD 53 695,62 145 160,74 145 160,74 - 10 741,40 29 038,30 10 736,85 29 026,00 32217,37 87 096,44 28 995,63 93 644,29 26 023,60 84 045,83
Diug w USD USD 121277,28 445 172,52 445 172,52 - 24 256,14 89 037,00 24 254,77 89 032,00 72 766,37 267 103,52 66 974,73 287 549,31 60 109,88 258 075,76
RAZEM 338 908 222,26 338 908 222,26 67 788 302,94 67 774 986,00 191 158 936,30 162 495 148,64

Zrodto: Opracowanie wiasne
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