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RAPORT Z USTALENIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI WG ZAMORTYZOWANEGO KOSZTU
na dzien 19 listopada 2021 roku
dla
Kredyt inkaso S.A.

1. Okreslenie przedmiotu zlecenia

Zgodnie z umowa z Kredyt Inkaso S.A. sporzadzitem raport z ustalenia wartoéci
wierzytelnosci wg. zamortyzowanego kosztu wymienionych w punkcie 2 (,Wycena”).
Celem opracowania Wyceny bylo okreélenie wartosci przedmiotu zastawu rejestrowego
opisanych ponizej portfeli wierzytelnosci, na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji
obligacji oraz udostepnienia tej Wyceny lub jej skrétu w warunkach emisji obligacji zgodnie
z art. 6 ust. 2 pkt. 5 Ustawy o Obligacjach. Wycena dokonana zostata w zwigzku
z obowigzkiem wynikajagcym z art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktérym
w przypadku ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnoéci wynikajacych
z obligacji nalezy poddaé¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktory posiada
doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajgce rzetelnosé wyceny oraz zachowuje bezstronnosé
i niezaleznosc.

2. Okreslenie aktywa podlegajacego wycenie
Przedmiotem wyceny s3 polskie, rumuriskie oraz butgarskie portfele wierzytelnoéci nabyte

przez Kredyt Inkaso S.A. lub inne podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowe;j
co Kredyt Inkaso S.A. w ramach prowadzonej przez nie dziatalnoéci (,, Wierzytelnoéci”).

Kraj Liczba portfeli | Liczba spraw Saldo poczatkowe |Saldo aktualne Waluta

Polska 109 531196 2120460917,71| 2915655 251,93 PLN
Rumunia 32 185726| 2230218 556,19| 2299394 923,73 RON
Butgaria 49 98 443 314 896 874,37 323004 737,12 BGN

3. Okreslenie zrodta danych do wyceny

Raport zostat przygotowany na podstawie informacji przedstawionych przez Kredyt Inkaso
5.A. w szczegolnosci do ustalenia wartosci wedtug zamortyzowanego kosztu wykorzystano
strategie pierwotne pod zakup portfeli wierzytelnosci, strategie aktualne wykorzystane do
sporzadzenia przez Kredyt Inkaso S.A. lub inne podmioty wchodzace w skiad tej samej
grupy kapitatowej co Kredyt Inkaso S.A. wyceny ksiegowej na dzien 31 pazdziernika 2021
roku, wewnetrzne stopy zwrotu portfeli wierzytelnosci stuzace do dyskontowania
przeplywow pienieznych, analityke zabezpieczer hipotecznych, umowy cesji portfeli
wierzytelnosci oraz datatape przedstawiony przez Kredyt Inkaso S.A. wedtug stanu na dzien
3 listopada 2021 roku. Oprécz uméw cesji portfeli wierzytelnoéci dokumentujgcych nabycie
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Wierzytelnosci nie otrzymano innych uméw np. cesji zwrotnych lub subpartycypacji. Kredyt
Inkaso S.A. potwierdzito, ze wszystkie pakiety przedstawione do wyceny stanowig
zabezpieczenie zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i warunkami emisji obligacji.
Zatozono iz wszystkie Wierzytelnosci pozostaja wiasnoscia Kredyt Inkaso S.A. lub innych
podmiotéw wchodzacych w skiad tej samej grupy kapitatowej co Kredyt Inkaso S.A.

4. Okreslenie metodologii wyceny

Zgodnie z ogdlnie przyjeta praktyka rynkowa wyceny Wierzytelnosci dokonano metoda
zdyskontowanych przysztych przeptywéw brutto (odzyski NIE pomniejszone o koszty).
Przeptywy pieniezne oszacowano metodami poréwnawczo-statystycznymi w oparciu
o dostgpne dane opisane w punkcie 3 oraz wiedze wyceniajacych dotyczacych portfeli
wierzytelnosci. Jako wycene wedtug zamortyzowanego kosztu przyjeto prognozy odzyskow
uwzgledniajgce oszacowang na bazie przedstawionych danych efektywnosé¢ proceséw
operacyjnych Kredyt Inkaso S.A., dyskontowane wewnetrzng stopg zwrotu kaidego
z portfeli wierzytelnosci obliczong przez Kredyt Inkaso S.A. na dzien zakupu kazdego
z portfeli wierzytelnosci. Przyjeto analogiczny horyzont wyceny jaki stosuje Kredyt Inkaso
S.A., ktory zostat ustalony z Audytorem oraz zaakceptowany przez Zarzad Kredyt Inkaso S.A.
i wynosi 180 miesiecy od dnia wyceny bez okresu rezydualnego. W modelu nie
uwzglgdniono kosztéw obstugi dtugu jaki moze byé zaciggniety na zakup portfela. Nie
uwzgledniono podatku od czynnosci cywilno-prawnych zwigzanych z zakupem ani podatku
od towaréw i ustug zaktadajac, iz transakcja cesji wierzytelnosci jest traktowana jako
transakcja poza VAT i PCC.

5. Zastrzezenia i ograniczenia dotyczace wyceny wierzytelnosci

Wyceniana Wierzytelno$¢ stanowi pakiety nieregularnych przedawnionych i
nieprzedawnionych wierzytelnosci. Ceny pakietéw wierzytelnosci oferowanych do
sprzedazy uzaleznione sg od szeregu czynnikow, m.in. rodzaju diuznika, parametréw dtugu,
rodzaju zobowiazania, okresu trwania diugu, wczesniej prowadzonych dziatar
windykacyjnych oraz planowanej strategii windykacji. Pakiety wierzytelnoséci to aktywa
finansowe o duzej zmiennosci wynikajacej z wielu przyjetych do wyceny zatozen, z ktérych
najistotniejszym jest szacowanie przyszlych przeptywéw pienieznych na podstawie danych
historycznych. Ponizej przedstawiamy niektére z czynnikéw ktre moga powodowac iz
faktycznie zrealizowane wyniki beda réznié sie od przyjetej w wycenie prognozy.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq obnizenia odsetek ustawowych

Jednym z zaktadanych strumieni odzyskéw s3 odsetki za opdznienie naliczane wedtug stopy
odsetek ustawowych za opéinienie. Ich wysokos¢ zalezy w czesci od czynnikéw
niezaleznych od Spétki. Zgodnie z art. 481 Kodeksu cywilnego:

§ 2. Jezeli stopa odsetek za opdznienie nie byla oznaczona, nalez3 sie odsetki ustawowe za
opoznienie w wysokosci rownej sumie stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego i
5,5 punktéw procentowych. Jednakze gdy wierzytelnoéc¢ jest oprocentowana wedtug stopy
wyzszej, wierzyciel moze zadac odsetek za opéinienie wedtug tej wyiszej stopy.
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§ 2. Maksymalna wysokoé¢ odsetek za opdinienie nie moze w stosunku rocznym
przekracza¢ dwukrotnosci wysokosci odsetek ustawowych za opéznienie (odsetki
maksymalne za opéznienie).

§ 22, Jezeli wysokosé odsetek za opdznienie przekracza wysokos¢ odsetek maksymalnych
za opoznienie, nalezg sie odsetki maksymalne za opéznienie.

Stopa referencyjna NBP ksztattowana jest decyzjami Rady Polityki Pienieznej. Spétka nie ma
wplywu ani na czgstotliwos¢ dokonywanych przez Rade Polityki Pienieznej zmian wysokosci
podstawowych stop procentowych Narodowego Banku Polskiego, ani na ich zakres. Istnieje
zatem ryzyko, ze obnizeniu ulegnie wysokos$¢ odsetek ustawowych. Dalsze spadki stop
procentowych moga negatywnie wptynaé¢ na poziom realizowanych odzyskéw.

Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem organéw sqdowych i egzekucyjnych

W strategii windykacji zatozono znaczny udziat liczby postepowan sagdowych. Opéznienia
wystgpujace po stronie wymiaru sprawiedliwosci, moga spowodowaé przesuniecie
terminow ostatecznych rozstrzygnie¢ proceséw windykacyjnych z wykorzystaniem drogi
sadowej co negatywnie moze wptyna¢ na przeplywy wycenianej Wierzytelnosci. Kolejnymi
czynnikami ktére moga negatywnie wplynaé na poziom i termin przeptywdw s3 nowe
regulacje dotyczace dziatalnosci komornikéw tj. Ustawa z dnia 22 marca 2018r. o
komornikach sadowych (Dz. U. 2018 poz. 771) i jej nowelizacje oraz Ustawa z dnia 28 lutego
2018r. o kosztach komorniczych (Dz. U. 2018 poz. 770) i zmiany do niej, jak réwniez zmiany
kodeksu postepowania cywilnego. W dniu 4.07.2019r. uchwalona zostata ustawa o zmianie
kodeksu postgpowania cywilnego i innych ustaw (Dz. U. z 2019 poz. 1469), ktéra weszia w
zycie w dwoch etapach tj. w dniu 21.08.2019r. oraz 7.11.2019r. (cze$¢ przepisoéw wejdzie w
zycie w poziniejszych terminach). Nowela do k.p.c. wprowadzita szereg regulacji
generujgcych dodatkowe koszty oraz dodatkowe ryzyko zwigzane z dochodzeniem
naleznosci przed sadem tj.: (1) wprowadzono nowe zasady doreczania pierwszych pism
procesowych w przypadku, w ktérym pozwany ich nie odbiera — koszty w tym zakresie
przerzucono na wierzyciela, uchylono fikcje doreczenia jesli dokonywane byto na adres
zameldowania, natozono na wierzyciela obowigzek wykazania, ze diuznik faktycznie
przebywa pod danym adresem (nowa kategoria w stosunku do ,zameldowania” i
»zamieszkania”) i wprowadzono rygor zawieszenia postepowania w przypadku
niemoznosci doreczenia, co w efekcie daje mozliwo$¢ doprowadzenia do przedawnienia
roszczenia w przypadku niepodejmowania pism przez dtuznikéw, (2) wzrosty koszty w
zwigzku z wprowadzeniem optaty od wnioskéw o uzasadnienie orzeczeri (w tym zarzadzer
i postanowien); (3) wprowadzono szereg przepiséw dyscyplinujacych, ktére obwarowane
s sankcjg umorzenia postepowania np. w trybie zwyktym sgd powinien przeprowadzaé
posiedzenia przygotowawcze — jesli powdd nie stawi sie na takim posiedzeniu sad ma
prawo umorzyC postgpowanie (art. 2055 § 4 k.p.c.), co wptynie m.in. na wzrost ryzyka
niepowodzenia sprawy przed sadem, zwigksza mozliwoé¢ przedawnienia, a jednoczeénie
zwigksza koszty obstugi spraw z uwagi na konieczno$¢ obsadzenia posiedzen sadowych; (3)
wzrosty opfaty od pozwéw, w szczegélnosci przez wprowadzenie np. zmiany wysokosci
opfat od wnioskéw o zabezpieczenie; (4) przypisano komornikom uprawnienie i obowigzek
badania tego czy roszczenie objete wnioskiem egzekucyjnym jest przedawnione, czy nie
(art. 825 pkt. 11) — w przypadku przedawnienia majg obowigzek umorzenia postepowania.
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Dodatkowo istotne znaczenie dla wyceny ma skrécenie okresu przedawnienia dokonane
nowel do kodeksu cywilnego (Ustawa z dnia 13 kwietnia 2018r. — Dz. U. 2018 poz. 650),
ktora weszta w zycie w dniu 9 lipca 2018r. Nowela zaktada skrécenie zasadniczego okresu
przedawnienia z 10 do 6 lat (co dotyczyé bedzie rownie? roszczet; wynikajacych z tytutéw
wykonawczych) oraz automatyczne wylaczenie moiliwoéci dochodzenia zaspokojenia
przedawnionej naleznosci od konsumenta (art. 117 § 21 k.c.). Nowe przepisy obligujg sady
do oddalania powddztw o zaptate kierowanych przeciwko konsumentom nawet jedli
konsument nie podejmie zadnych czynnoéci w sprawie, a roszezenie jest przedawnione.
Sytuacje komplikuje dodatkowo niejasny przepis intertemporalny zawarty w art. 5, ktérego
stosowanie dopiero podlega wykladni w orzecznictwie sgdowym. Aktualnie zgromadzono
orzecznictwo pochodzace w 95% od sadéw rejonowych, a uksztattowanie linii orzeczniczej
zajmie jeszcze kilka lat, nie zapowiada sie na dzien dzisiejszy by wypowiedziat sie w tym
zakresie Sad Najwyzszy. Zapis ten dos¢ nieprecyzyjnie formutuje zasady sposobu naliczania
okresu przedawnienia do roszczer nie przedawnionych w dniu wejscia w zycie ustawy, co
moze wplynac na przyszty ocene portfela. Warto dodaé, ze Nowela przewiduje rowniez
zmiang w ustawie o udostepnianiu informacji gospodarczych, w ktérej nakazuje sie
ujawniania informacji o przedawnieniu roszczenia. Ustawa ta moze okazad sie o tyle
niebezpieczna, ze zgodnie z projektowanym art. 5 ma znale#¢ zastosowanie do roszczer:
powstatych przed dniem wejscia w zycie ustawy, a nieprzedawnionych, przy czym zapis ten
jest dodatkowo wzmocniony wzgledem roszczen przedawnionych przeciwko
konsumentowi, w stosunku do ktérych nie podniesiono jeszcze zarzutu przedawnienia —
maja bowiem podlegac¢ skutkom przedawnienia wg. nowych zasad z dniem wejscia w zycie
ustawy (co oznacza, ze jesli nie ma wyroku w sprawie, sgd powinien sam uwzglednic¢ zarzut
przedawnienia).

Powyzsze zmiany w prawie mogg negatywnie wptywac na mozliwosci realizacji procesu
windykacyjnego w zakresie postepowan sadowych i egzekucyjnych.

W naszej analizie zaktadamy, iz sprawy w portfelu wierzytelnosci nie s3 przedawnione i ze
portfel bedzie windykowany w sposéb gwarantujgcy przerwanie biegu przedawnienia, nie
zaktadamy zatem spadku prognozowanych przeptywéw wynikajacych ze zmiany prawa.

Ryzyko mozliwosci ogtoszenia upadtosci przez konsumenta

Dnia 31 marca 2009 roku weszia w Zycie ustawa o zmianie ustawy Prawo upadiosciowe i
naprawcze oraz Ustawy o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (Dz. U. z 2008 r., Nr
234, poz. 1572).Wprowadzita ona do polskiego systemu prawnego instytucje upadtosci
konsumenckiej dotyczacej oséb fizycznych nieprowadzacych dziatalnodci gospodarczej,
ktorych niewyptacalnosé powstata wskutek wyjgtkowych i niezaleznych od nich
okolicznosci.

W zwigzku z powyiszym istnieje ryzyko, iz w przypadku ogfoszenia upadiosci
konsumenckiej przez osoby fizyczne, w stosunku do ktérych w wycenie zatozono
prowadzenie dziatarn windykacyjnych, ostateczna kwota sptaty wierzyteinosci przez
dtuinika w ramach postepowania upadtosciowego moze okazaé sie nizsza niz zatozona w

wycenie.
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Ryzyko zwiqzane ze wzrostem kosztéw dziatalnosci windykacyjnej

W przysztosci moga wystapic sytuacje, ktore beda miaty wptyw na podwyzszenie ogdlnych
kosztow dziatalnosci: wzrostu kosztéw funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci; kosztéw
egzekucyjnych i komorniczych; kosztéw obstugi prawnej, kosztéw zwigzanych
z zatrudnieniem w tym wynagrodzeri pracowniczych, kosztéw rejestréw diugéw
i dtuznikow, kosztéw administracyjnych, operatoréw telekomunikacyjnych i pocztowych.
W zwigzku z wejsciem w zycie znowelizowanych przepiséw o kosztach sadowych na rynku
polskim zrealizowato sie ryzyko zwigkszonych kosztéw postepowania sadowo-
egzekucyjnego. Zmienione przepisy powodujg wzrost kosztéw, ktére nie s3 uwzglednianie
w wycenie metody zamortyzowanego kosztu, jednakze ich wzrost moze doprowadzi¢ do
zmniejszenia efektywnosci dziatan sadowo-egzekucyjnych co moze mieé przetozenie na
wzrost lub spadek odzyskéw z portfeli polskich. W punkcie 8 zaprezentowana zostata
analiza wrazliwosdci wskazujgca na warto$¢ portfeli w przypadku wzrostu lub spadku
sptacalnosci portfeli polskich o +/- 5%. Na chwile obecng precyzyjne oszacowanie wptywu
wprowadzonych zmian na spfacalnosé jest niemozliwe — wyniki zmian sptacalnoéci beda
mozliwe do zaobserwowania w perspektywie 12-24 miesiecy od wprowadzonych zmian.

Ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut

Okoto 49% wartosci wyceny stanowia portfele zagraniczne, dla ktérych wartos¢ wyceny
ustalana jest w PLN poprzez zastosowanie $redniego kursu NPB z dnia wyceny. Wartosé
wyceny wszystkich portfeli tgcznie w znaczacym stopniu zalezy wiec od zmian kurséw
walut, na ktory to wptyw moze mie¢ wiele czynnikéw ekonomicznych i politycznych.

Ryzyko wyceny portfeli zagranicznych

Analogicznie jak dla rynku polskiego wszelkie zmiany legislacyjne wprowadzane na rynkach
rumuniskim i butgarskim moga wptywaé na mozliwosci dochodzenia wierzytelnosci i tym
samym na wartos¢ wyceny. Na dzien sporzadzenia raportu Kredyt Inkaso S.A. przekazato
wyceniajgcemu informacje wskazujacych na koniecznos¢ dodatniej korekty modelu portfeli
rumuniskich, ktéra zostata zaimplementowana do wewnetrznej wyceny Kredyt Inkaso S.A..
Argumentacja Spotki wskazuje na to iz: ,Najbardziej znaczacymi przyczynami wzrostu
wartosci pakietéw rumuriskich sg z jednej strony bardzo dobre odzyski historyczne, ktére
sg konsekwencjg optymalizacji proceséw operacyjnych, z drugiej aktualizacja (zwiekszenie)
planow sadowo-egzekucyjnych na pakietéw co réwnie; pozwala oczekiwaé wiekszych
odzyskow w przysztosci.”

Ryzyko zwiqgzane ze wplywem epidemii COVID-19 na prognoze makroekonomiczng i
prazyszig splacalnosé wierzytelnosci

31 grudnia 2019 roku Chiny zgtosity do Swiatowej Organizacji Zdrowia ("WHQ") informacje
o wybuchu pandemii koronawirusa sklasyfikowanego nastepnie jako COVID-19. Ogtoszenie
przez WHO koronawirusa jako globalnego zagrozenia zdrowia ogtoszono w dniu 31 stycznia
2020 r. Pomimo podjecia dziatan przez Chiny epidemia szybko rozprzestrzenifa sie na inne
kraje, z ktérych czes¢ z uwagi na duzg liczbe zachorowan oglosity stan zagrozenia
epidemicznego oraz zamkneta granice. 12 marca 2020 roku w Polsce wprowadzono stan
zagrozenia epidemicznego, nastepnie 24 marca 2020 zaostrzono zasady bezpieczernstwa w
celu ograniczenia zakazenia wirusem. Wptyw wirusa oraz dziatan zapobiegawczych jest juz
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widoczny w kursach walut, wysokosci stép procentowych, wycenach spétek gietdowych
oraz surowcéw jak rowniez w czedci sektoréw gospodarki najbardziej podatnych na
wynikajace z zaleceni stuzb sanitarno-epidemiologicznych ograniczenie przemieszczania i
gromadzenia sie ludzi: HORECA (hotel, restauracja, kafeteria), galerie handlowe, transport
pasazerski i turystyka. Moze mieé to istotny wptyw, lecz trudny obecnie do oszacowania,
na calg swiatowa gospodarke.

Kluczowa kwestia do oceny przysztej sptacalnosci pozostaje przyszta mozliwos¢ dtuznikéw
do regulowania zobowigzari. Uwazamy ze do oceny przysztej zdolnoéci pfatniczej
najistotniejsza jest ocena prognozowanego wskaznika bezrobocia, jednakze na chwile
jedyny dostepny szacunek zostat podany przez Konfederacje Pracodawcow Lewiatan.
Lewiatan 24 marca 2020 roku skomentowat informacje GUS o utrzymaniu sie w lutym 2020
roku stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie 5,5%: "Problemy branzy automotive,
hotelarskiej, turystycznej, eventowej, drobnych ustug czy handlu i wielu innych beda
skutkowaly nieuchronng fala zwolnien. Jej skala bedzie zalezeé¢ od wielkodci i zakresu
wsparcia, jakie rzad ustali i zrealizuje w zapowiadanej i oczekiwanej przez pracodawcow
tarczy antykryzysowej. Jesli dziatania beda nietrafione lub spéZnione, mozemy powréci¢ do
dawno niewidzianych dwucyfrowych wskaznikéw bezrobocia. Wedtug Konfederacji
Lewiatan bezrobocie wzrosnie nawet do 10 proc.". Na obecnym etapie rzad deklaruje
uruchomienie szerokiego pakietu wspierajgcego biznes, ale jego ostateczny ksztaft nie jest
znany. Wzrost bezrobocia do 10% oznacza prawie 2-krotny wzrost wzgledem ostatnich
danych oficjalnych, jednakze historycznie notowano juz podobng skale stopy bezrobocia co
nie wptywato znaczgco na sytuacje ptatniczg populacji ani nie zagrozito stabilnosci sektora
finansowego. Z sytuacja taka mieliémy ostatnio do czynienia w roku 2012 kiedy bezrobocie
rosto w latach 2008-2012 (wzrost z 8,8% w pazdzierniku 2008 do 13,4% w grudniu 2012)
za$ wzrost PKB spadt z 4% do 2%, zatem skala dwczesnych zmian jest poréwnywalna
z obecng prognoza:

lempo wzrostu PKB (Q/Q-4)
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Zrédfo: UKNF, Raport o sytuacji bankéw w 2012

Pomimo pogorszenia sie wskaznikdw zaréwno w Polsce, jak rdwniez na $wiecie, UKNF w
»Raporcie o sytuacji bankéw w 2012” skomentowat jakos¢ kredytéw nastepujaco: ,,Jakos¢
kredytow pozostawata wzglednie stabilna, cho¢ w obszarze kredytéw przedsiebiorstw,
kredytéw mieszkaniowych oraz pozostatych kredytow dla gospodarstw domowych
odnotowano jej pogorszenie (kredyty konsumpcyjne — stabilizacja/poprawa)’. Z
dokumentu wynika iz pogorszenie warunkéw makroekonomicznych spowodowato istotny

spadek akcji kredytowej:
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Zrédto: UKNF, Raport o sytuacji bankéw w 2012

W obecnej sytuacji z raportéw biezacych bankéw wynika analogiczny przekaz, wskazujacy
na oczekiwania spadku wynikdw bankéw w roku 2020 z powodu obnizenia stép przez Rade
Polityki Pienigznej (,RPP”) oraz spodziewanego spadku aktywnosci klientéw. Jeéli chodzi o
wzrost salda kredytéw zagroionych dotyczyt on w gtéwnej mierze kredytow
przedsigbiorstw i hipotecznych (gldwnie z uwagi na fluktuacje kurséw walut):

Kredyty zagroione (mkl o4)
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Zrodto: UKNF, Raport o sytuacji bankéw w 2012

Wykres z6fty: kredyty ogotem, fioletowy: gospodarstwa domowe, niebieski:
przedsigbiorstwa. Ponizsza tabela prezentuje rozbicie salda kredytow zagrozonych na

poszczegdlne kategorie:
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;‘m i TS D Zmiana  Udzial w portfels

B 2010 2011 2012 midzl % 201D 2011 2012

KREDYTY OGOLEM 51,8 66,3 724 6,0 9,0% 7,8% 7.3% 7, 7%
Sektor ﬁﬂansowy 0,2 0,1 0,1 0,0 -16,1% 0,7% 0,5% 0,3%
Sektor nieﬁnasﬁowy 614 65,0 719 5.9 8,99 8,8% 8,2% B8,9%
Sektor budzetowy 22 03 83 01 382% 03% 0,3% 04%
Gospodarstwa domowe 341 38,6 395 1.0 2,6% 7,2%% 7,28 7.4%
Konsumpcyjne 23,2 23,4 21,3 -2, -9,1% 17,3% 18,0% 17,2%
Mieszkaniowse 4.9 7,5 90 1.6 21,0% 1.8% 2,3% 2, 8%
Pozostale 6,0 7,7 9,2 1,6 20,3% 8,1% 9,3% 10,5%
Przedsiebiorstwa 7.2 27,4 32,3 48 17,6% 12.4% 10,4% 11.8%
MsP 18,5 19,6 23,7 2,1 10,8% 146% 12,3% 13.1%

Duze przedsiebiorstwa 8,7 7,8 10,5 2,7 349% 94% 74% 98%

Opoznione > 30 dni
Konsumpcyjne 252 26,1 23,7 -24 -9,3% 18,6% 19,7% 189%
Mieszkaniowe 5.7 9.1 10.6 16 17.3% 2,1% 2.8% 3.3%

Zrédto: UKNF, Raport o sytuacji bankéw w 2012

Jak widac zagrozone kredyty konsumpcyjne spadty 0 9,1% w okresie 2010-2012 pomimo
pogorszenia wskaznikéw makroekonomicznych. Po agregacji kredytow konsumpcyjnych
i pozostatych ich f3czna wartosé rosnie z 29,2 mld PLN w 2010 do 30,5 mid PLN w 2012 co
stanowi wzrost o 4%. Zatem pomimo znaczacego pogorszenia sie wskaznikow
makroekonomicznych w tym okresie w skali poréwnywalnej do oczekiwanych obecnie
spadkdw wartosé kredytow zagrozonych nie ulegta istotnej zmianie.

Poziom bezrobocia jest w gléwnej mierze ksztattowany przez wzrost PKB i dlatego tez
w celu ograniczenia ryzyka recesji juz od potowy marca 2020 szereg zarowno Swiatowych,
jak réwniez europejskich i polskich instytucji rozpoczeto prace nad érodkami pomocowymi.
W Polsce prezes NPB Adam Glapinski podczas konferencji prasowej po spotkaniu
prezydenta z przedstawicielami instytucji finansowych 12 marca 2020 roku zapewnit ze
Polsce nie grozi recesja a NBP uzyje wszystkich $rodkéw dia zapewnienia stabilnosci.
Zgodnie z , Informacjg po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 17 marca 2020 r.” na
poczatku 2020 roku w gospodarce swiatowej utrzymywat sie relatywnie niski, choc stabilny
wzrost gospodarczy. W zwigzku z rozprzestrzenianiem sig¢ COVID-19 perspektywy globalnej
koniunktury wyraZnie sie pogorszyly w ostatnim okresie. Wprowadzane przez wiele panstw
dziatania zapobiegajace dalszemu rozprzestrzenianiu si¢ wirusa, w tym ograniczenia w
transporcie i funkcjonowaniu sektora ustug, a takze pogorszenie nastrojow konsumentéw
i firm przyczyniaja sie bowiem do ostabienia biezgcej aktywnosci w wielu gospodarkach.
Aktualne prognozy sugeruja, ze w dalszej perspektywie nastapi poprawa koniunktury,
jednak jej tempo bedzie zalezato od skutecznoéci dziatan hamujgcych epidemieg, a takie
wplywu zaburzen na dochody i nastroje podmiotéw gospodarczych w dluzszym okresie. Ze
wzgledu na pogorszenie perSpektyw gospodarczych oraz wzrost niepewnosci dotyczacy
trwafodci gospodarczych skutkéw pandemii, w ostatnich dniach nastgpito takie
pogorszenie nastrojéw na rynkach finansowych. Towarzyszyto temu silne obnizenie cen
ropy naftowej na rynku Swiatowym. Gtéwne banki centralne istotnie poluzowaty polityke
pienigzng. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych obnizyta stopy procentowe w poblize
zera, ponownie uruchomita skup aktywow oraz zwiekszyla skale plynnodci na rynku
finansowym. Ze wzgledu na ujemny poziom stép procentowych Europejski Bank Centralny
poluzowat warunki monetarne m.in. zwiekszajac skale operagji zasilajgcych w ptynnosé oraz
zwigkszajac skale skupu aktywéw. Wiele innych bankéw centralnych obnizylo stopy

procentowe.
{
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W Polsce koniunktura w pierwszych miesigcach roku byta relatywnie dobra. Jednak
epidemia COVID-19 — ze wzglgdu na jej negatywny wplyw na nastroje, a takze
podejmowane dziatania pahstwa majgce na celu ograniczenie jej rozprzestrzeniania sie —
beda powodowaty w krétkim okresie ograniczenie aktywnosci gospodarczej czesci
sektoréw. Efekty te mogg by¢ wzmacniane przez jednoczesny spadek aktywnosci w wielu
krajach. Jednoczesnie w dalszej perspektywie beda one prawdopodobnie tagodzone przez
wprowadzane w wielu krajach pakiety stymulacyjne. W ocenie Rady, dziatania NBP beda
ogranicza¢ negatywne konsekwencje gospodarcze rozprzestrzeniania sie COVID-19, a w
dalszej perspektywie bedy sprzyjaé ozywieniu krajowej aktywnosci gospodarczej oraz
umozliwig ksztattowanie sie inflacji na poziomie celu inflacyjnego NBP w érednim okresie.
Rada Polityki Pienieinej podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,5 pkt
proc., tj. do poziomu 1,00%. Jednoczesénie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych
stop procentowych NBP: - stopa lombardowa 1,00%:; — stopa depozytowa 0,00%; — stopa
redyskonta weksli 0,55%; — stopa dyskonta weksli 0,60%. Jednoczeénie, w celu ograniczenia
ryzyka wplywu aktualnych zaburzer gospodarczych na podaz kredytu Rada obnizyta stope
rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,5%, a takie podwyzszyta oprocentowanie tej rezerwy z
0,5% do poziomu stopy referencyjne;j.

Jak wida¢ dziatania jakie podjeta RPP oraz jakie moze podja¢ w przysztosci w zakresie stop
procentowych sg w poréwnaniu do dziatan EBC (w sytuacji wystepowania ujemnych stop
procentowych) bardziej stymulujgce gospodarke. Dodatkowo ostabienie sie ztotego z
poziomu 4,26 PLN/EUR do obecnych kurséw zmniejszyto ceny polskich produktow
mierzone w EUR o okoto 7% zwigkszajac konkurencyjnosé polskiej gospodarki. Nalezy
rowniez zatozy¢ iz w przypadku zagrozenia faricucha dostaw komponentami z Azji
europejscy producenci bedg poszukiwali dostawcéw na rynku lokalnym, a przy ich braku na
rynku europejskim co réwniez moze zwiekszyé popyt na polskie produkty. Rzgd polski
opracowat i zostaly juz przyjete Tarcze Antykryzysowe 1-3, 22 maja 2020 roku do Sejmu
trafity projekty ustaw w ramach Tarczy Antykryzysowej 4.0. Wszystkie te dziatania majg na
celu stymulowanie gospodarki, ograniczanie ryzyka upadtosci przedsiebiorstw i ochrone
miejsc pracy.

11 marca 2020 roku Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA)
wydat stanowisko zgodnie z ktérym emitenci papierow wartosciowych powinni
informowac rynek o wptywie wirusa na przyszte wyniki. 12 marca 2020 roku analogiczne
stanowisko przedstawita Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Dokonalismy przegladu
raportéw biezgcych oraz okresowych po 12 marca 2020 roku aby oceni¢ jak podmioty
funkcjonujgce na tym samym rynku co Funduszu (firmy windykacyjne, banki) oceniajg
wplyw COVID-19 na swoje przyszte wyniki, mozna w nich znalez¢ nastgpujgce konkluzje:

1. W opublikowanym 16 marca 2020 sprawozdaniu BOS Banku S.A.: "Ze wzgledu na
obserwowane przypadki wystepowania koranawirusa Grupa BOS na biezaco dokonuje
analizy sytuacji gospodarczej w Polsce i innych krajach. Odpowiednie dziatania w zaleznoéci
od skali rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa i jego skutkéw na sytuacje gospodarcza beda
podejmowane przez Grupe BOS w kolejnych okresach sprawozdawczych.” - oznacza to ze
bank nie zmienit zatozenia kontynuacji dziatania ani nie zmienit bilansowej wyceny portfela
kredytowego.

2. W opublikowanym 18 marca 2020 sprawozdaniu IDEA Banku S.A.: "Wybuch $wiatowej
pandemii koronawirusa Sars-CoV-2 wprowadzit nienotowany od lat poziom zmiennosci i

A
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obaw o stan gospodarki i podstawy dalszego wzrostu gospodarczego zaréwno w skali
globalnej, jak i lokalnej. Skutki pandemii dla ekonomii, w tym w szczegdlnodci skutki dia
polskiej gospodarki nie moga by¢ na tym etapie precyzyjnie zmierzone i ocenione. Trudno
na tym etapie o wiarygodne szacunki makroekonomiczne i sektorowe, jak i nie znany jest
ksztatt zamierzonych przez rzad i podmioty sieci bezpieczeristwa finansowego dziatan
antykryzysowych. Tym niemniej, spowolnienie gospodarcze wydaje sie by¢ wysoce pewne,
za$ recesja jest catkiem realnym zagrozeniem. W takiej sytuacji podmioty takie jak Bank i
jego spétki zalezne moga staé sie szczegolnie narazone na negatywne skutki spowolnienia.
Wynika to zaréwno z czynnikéw idiosynkratycznych, a wiec w szczegbinodci z niskiej bazy
kapitatowej, jak i sektorowych. Segment mikro i matych przedsigbiorcéw, charakteryzuje
si¢ stosunkowo niskg baza kapitalows i wskaznikami rentownoéci. Oznacza to, ze bez
kompleksowego programu ostonowego, skoordynowanego na poziomie Rzadu RP oraz
organdw sieci bezpieczenstwa i stabilnodci finansowej (KNF, BFG, NBP), z udziatem
komercyjnych i paristwowych podmiotéw rynku finansowego (bankéw, ubezpieczalni,
funduszy poreczen, instytucji wspierajacych eksport, firm doradczych itd.), angazujacego
réwniez wsparcie odpowiednich instytucji Unii Europejskiej, skutki kryzysu wywotanego
koronawirusem moga by¢ gtebokie, trwate i trudno odwracalne. Moze to mieé bezposredni
negatywny wplyw na rentownos$¢ prowadzonej przez Bank dziatalnosci i jego baze
kapitatowa." -oznacza to ze bank nie zmienit zalozenia kontynuacji dziatania ani nie zmienit
bilansowej wyceny portfela kredytowego.

3. raport biezacy Kredyt Inkaso S.A. z dnia 20 marca 2020 roku: "Zarzad Spétki informuje,
ze zgodnie z obecnym stanem wiedzy oraz ocen na dzien publikacji niniejszego raportu nie
odnotowano istotnego zmniejszenia sptat z wierzytelnosci posiadanych przez Spétke jak i
jej podmioty zalezne. Majac na uwadze ograniczenia wynikajgce z zaklécen dziatalnoéci
sgdow, komornikdw a takze dziatalnoéci windykacji terenowej, Spétka ma $wiadomoss, iz
okolicznosci te mogg mie¢ wptyw na przychody w przysztych okresach. Rozprzestrzenienie
sig¢ koronawirusa bedzie wpiywato réwniez na rynek pracy i ograniczato mozliwodci
finansowe dtuznikéw, co moze przetozyc si¢ na zmniejszenie splat. Skutki powyzszych
zdarzen beda mozliwe do oszacowania dopiero w momencie faktycznego zmniejszenia sie
wpflat diuznikéw w dluzszym okresie czasu oraz po dokonaniu oceny wptywu programow
pomocy wprowadzanych przez rzady poszczegélnych jurysdykcji w ktérych grupa prowadzi
dziatalnos¢. Wplyw powyiszych okolicznoéci zaleze¢ takie bedzie od czasu trwania
pandemii oraz ograniczen administracyjnych z nig zwigzanych. Powyzisze czynniki
oddziatywac beda na wszystkie podmioty gospodarcze, w tym kontrahentéw Spétki oraz na
sytuacje makroekonomiczng w kraju oraz w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej oraz
Rosji gdzie dziatajg spotki zalezne. Zarzad informuje, 7e podejmuje szereg dziatan, ktére
majg na celu ograniczenie wplywu wystepujgcych negatywnych czynnikéw na obecna
sytuacje Grupy Kapitatowej, w szczegélnosci poprzez zapewnienie zdalnego dziatania call
center oraz innych dziatéw odpowiedzialnych za windykacje polubowng i prawna." -
0zZnacza to ze na dzien 20 marca 2020 roku Kredyt Inkaso S.A. nie zidentyfikowat istotnego
zmniejszenia we wptatach, ale zaktécenia w sadach, komornikach oraz w dziatalnosci
windykacji terenowej oraz wplyw koronawirusa na rynek pracy moze przelozyé sie na
zmniejszenie sptat w przysztosci.

4. raport biezgcy Kancelarii Medius S.A. z dnia 20 marca 2020 roku: "Polska: Dziatalnosci
spotki Kancelaria Medius S.A. _dalej: »MediusPL”_ z siedzibg w Krakowie ktéra odpowiada

-
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za 31% aktywow GK Emitenta na dzieri 20 marca 2020 roku kontynuuje dziatalnoéé zgodnie
ze wszystkimi zatozeniami. Cze$¢ pracownikéw odpowiedzialnych za dzialy ksiegowosci,
finanséw, IT, zarzadzania aktywami wykonuje prace z domu. Jednakie zgodnie z
rekomendacja Ministra Sprawiedliwogci skierowang do organéw sadowych, zalecono
pracownikom wymiaru sprawiedliwosci prace zdalna, co moze przetozyé si¢ w najblizszym
czasie na zmniejszenie dynamiki spfat na etapie egzekucyjnym. Jednoczeénie zarzad
MediusPL stale nadzoruje wszystkie procesy operacyjne MediusPL." - oznacza to ze na dzier
20 marca 2020 roku MediusPL nie zidentyfikowat opéznienia we wptatach, ale moze
nastapi¢ zmniejszenie dynamiki spfat na etapie egzekucyjnym w zwigzku z rekomendacja
Ministra Sprawiedliwosci zalecajacg prace zdalna.

5. raport biezgcy PKO BP S.A. z dnia 23 marca 2020 roku: "Grupa zachowuje ciagtos¢
operacyjng, takze w zakresie obstugi swoich klientéw w sieci placéwek oraz kanatach
zdalnych. Grupa odnotowuje zwiekszone wykorzystanie kanatéw zdalnych przez klientéw.
Znaczna czes¢ pracownikéw Grupy wykonuje swoje obowigzki w sposob zdalny. Grupa
zachowuje dobrg sytuacje plynnosciowa i kapitatowg. Bank ocenia, ze dziatania
Narodowego Banku Polskiego w zakresie skupu obligagji skarbowych, kredytu wekslowego
oraz operacji repo bedy uzupetniajgco wzmacniaé sytuacje ptynnosciowg Grupy. Ze
wzgledu na negatywny wptyw koronawirusa na aktywnosé gospodarczg Bank spodziewa sig
obnizenia aktywnosci klientéw, pogorszenia ich sytuacji finansowej i nizszej sprzedazy
produktow finansowych. Grupa tagodzi sytuacje czedci klientow m.in. poprzez oferte
zawieszenia na okres 3-6 miesiecy obstugi zadtuzenia. Bank spodziewa sie wzrostu kosztow
ryzyka, ktdrego skala jest obecnie trudna do wiarygodnego oszacowania. Decyzja Rady
Polityki Pienieznej o obnizce stép procentowych oraz o zmianie parametréw rezerwy
obowigzkowej beda mie¢ negatywny wptyw na wynik netto Grupy na poziomie od 75 do
100 min zt kwartalnie. Wplyw ten bedzie sie materializowat stopniowo w kolejnych
kwartatach. Z kolei decyzja Ministerstwa Finanséw o wyzerowaniu bufora ryzyka
systemowego skutkuje zmniejszeniem o 2,9 p.p. wymogéw kapitatowych na poziomie
skonsolidowanym. Ostabienie ztotego moze wptyngc negatywnie na koszt ryzyka prawnego
walutowych kredytéw mieszkaniowych, przy czym skala tego wptywu jest obecnie trudna
do wiarygodnego oszacowania." - oznacza to ze gléwnym zagrozeniem jest spadek akcji
kredytowej skutkujacy spadkiem przychodéw z prowizji oraz obnizenie przychodéw
odsetkowych w wyniku obnizki przez RPP stép procentowych i zmian parametréow rezerwy
obowigzkowej. Bank spodziewa sie pogorszenia sytuacji dtuznikéw oraz oferuje
zawieszenie obstugi zadiuzenia, spodziewa sie wzrostu kosztéw ryzyka (sptacalnosci) ale
trudno jest obecnie dokonaé wiarygodnego oszacowania.

6. raport biezgcy Pragma Factoring S.A. z dnia 23 marca 2020 roku: "1.Spétka zachowata
petng zdolnosé operacyjna, w petni i bez zaktécen realizuje wszystkie procesy zwigzane z
codzienng dziatalnoscig operacyjna. 2.Spétka nie posiada istotnej ekspozycji portfelowej w
branzach dotknigtych ograniczeniami regulacyjnymi _transport pasazerski, turystyka,
rozrywka, gastronomia_. 3.Mozliwy jest wzrost przeterminowar na portfelu poniewaz w
zwigzku z ewentualnymi opéznieniami stosowac bedziemy miekkie dziatania w stosunku do
odbiorcow i klientéw, odraczanie sptat w uzasadnionych przypadkach jesli nie bedzie to
generowac wzrostu ryzyka transakcji. Na dzien dzisiejszy zwiekszonych opdznienn nie
odnotowalismy. 4.Liczymy si¢ ze spadkiem obrotéw jednak nie jest on oczywisty: obroty w
marcu _w tym w ubiegtym tygodniu_ sg wyzsze niz wygenerowane w analogicznych
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okresach w lutym i styczniu. 5.0dnotowujemy wzrost popytu nowych klientéw na nasze
ustugi, z uwagi na onlinowo$¢ naszych produktéw i procesow nie widzimy istotnych barier
w ich Swiadczeniu w obecnej sytuacji." - oznacza to ze ryzyko dotyczy obecnie wybranych
segmentéw rynku. Nie wystepuja zwiekszone opdznienia w sptatach a nawet wzrost w
stosunku do poprzednich miesiecy oraz wzrost popytu na ustugi faktoringowe.

7. raport biezacy SMS Kredyt Holding S. A. z dnia 24 marca 2020 roku: "Emitent spodziewa
sie wystapienia potencjalnie negatywnego ich wptywu na sytuacje makroekonomiczng
Polski _w tym w konsekwencji wzrost poziomu bezrobocia_, co w konsekwencji moze mie¢
negatywny wplyw na warto$¢ inwestycji Grupy _np. wartoé¢ certyfikatéw Funduszu KREOS
NSFIS, ktéra jest skorelowana z wartoscig wierzytelnosci pozyczkowych, a te za$ powigzane
s3 z wyptacalnoscia pozyczkobiorcéw . Ponadto w ocenie Zarzadu Emitenta negatywny
wplyw na jego dziatalnos¢ i jego przyszte wyniki moga miec przygotowywane zmiany
prawne, w szczegolnosci w zakresie planowanych zmian przepiséw ustawy o kredycie
konsumenckim, ktdre przewidujg mozliwoéé odroczenia sptaty pozyczek oraz ograniczenie
catkowitego kosztu kredytu konsumenckiego. Potencjalnie wystepujace trudnodci w
pozyskaniu finansowania dtuznego na rynku finansowym zaréwno przez Emitenta, jak i
wspotpracujgce z Emitentem fundusze sekurytyzacyine, moze takie mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta oraz osiagane przez niego wyniki. Emitent
wskazuje jednak, ze na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, w zwigzku z brakiem
precyzyjnych informacji na temat przewidywanego okresu dalszego trwania zagrozenia
epidemicznego oraz skali ograniczen z tym zwigzanych, niekorzystny wplyw
rozprzestrzeniania sig¢ koronawirusa COVID-19 na dziatalno$é¢ Grupy Kapitatowej Emitenta
nie jest w chwili obecnej mozliwy do oszacowania." - oznacza to ze kluczowe do
oszacowania przysztej sptacalnosci jest prognoza zmian poziomu bezrobocia, ktora nie jest
w tej chwili aktualizowana. Kwestie dotyczace przysztych zmian regulacyjnych nie powinny
by¢ uwzgledniane w wycenie na potrzeby ksiggowe. Trudnosci dotyczace pozyskania
finansowania nie dotycza aktywéw finansowych a mozliwosci dalszej kontynuacji
dziatalnosci Emitenta (zdolnodci do zaciggnigcia nowego diugu celem spfaty istniejacych
zobowigzan) i nie dotycza Funduszu.

Nawigzujgc do opisanej w punkcie 3 i 4 powyzej sytuacji w organach sadowych nalezy
podkreslic iz posiadany przez Fundusz portfel wierzytelnosci jest juz po etapie sgdowym
i ewentualne opéznienia w rozpatrywaniu pozwoéw nie powinny miec istotnego wptywu na
ich wyceng. Sam fakt ztozenia do sgdu pozwu stanowi przerwanie biegu przedawnienia
i nalezy sig spodziewa¢ wytacznie opéznienia w rozpatrywaniu spraw przez sady oraz
opoZniert przy organizacji licytacji komorniczych.

Majac na uwadze role bankéw z punktu widzenia sytuacji finansowej klientéw
ifinansowania gospodarki, w szczegdlnosci przedsigbiorstw, Komisja Nadzoru
Finansowego opracowata 18 marca 2020 roku pakiet dziatari dodatkowo wzmacniajacych
odpornosc sektara bankowego i mozliwoéci finansowania gospodarki w zwigzku z
pandemig koronawirusa COVID-19 ("Pakiet Impulséw  Nadzorczych na rzecz
Bezpieczenstwa i Rozwoju). Zawiera on planowane przez nadzoér dziatania w obszarze
rezerw i klasyfikacji ekspozycji kredytowych (w tym ograniczanie kosztow zwigzanych ze
spadkiem jakosci aktywéw), w obszarze buforéw kapitatowych, w obszarze norm ptynnoéci,
w zakresie biezgcego nadzoru oraz o charakterze legislacyjnym.

Propozycje nadzoru obejmujg miedzy innymi kwestie zwigzane z zasadami rachunkowoéci
dotyczacymi tworzenia rezerw na straty kredytowe: "W stosunku do bankéw
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sporzadzajgcych sprawozdania finansowe na podstawie przepiséw ustawy o
rachunkowosci oraz przepiséw wykonawczych do tej ustawy (PSR), organ nadzoru
Zaproponuje wprowadzenie odpowiednich zmian do rozporzgdzenia Ministra Finanséw w
sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnosciag bankéw. Zmiana
polegataby na wprowadzeniu przepiséw, ktére pozwolityby na wytaczenie z obowigzku
przekwalifikowania ekspozycji kredytowych wobec mikro — oraz matych i srednich
przedsigbiorcéw i oséb fizycznych — pracownikéw (w tym osob tracgcych prace) w
szczegolnie dotknietych branzach, w przypadku ktérych zmiana harmonogramu spfaty
bytaby spowodowana sytuacja ekonomiczno-finansow3 zwigzang z pandemia." W tym
samym dokumencie KNF stwierdza: "MSSF 9 wprowadza obowigzek szacowania
oczekiwanych strat kredytowych dla catego portfela aktywow finansowych wycenianych
wg zamortyzowanego kosztu oraz wedtug wartosci godziwej przez inne dochody catkowite.
Przypominamy, ze w przypadku kredytobiorcy w dobrej sytuacji ekonomiczno-finansowej,
przy braku opdznien w sptatach, zmiana harmonogramu spfaty kredytu nie powinna
wplynaé na przeklasyfikowanie tego kredytu do fazy 1l lub fazy lll, czyli nie powinna
prowadzi¢ do wzrostu wysokosci odpisow na oczekiwane straty kredytowe. "

W ramach dziatan legislacyjnych KNF zamierza m.in.: "Dla przedsiebiorcéow, ktérych
zdolnos¢ do generowania przychoddw podlegac moze — ze wzgledu na zagroienie
epidemiczne — istotnemu ograniczeniu lub wrecz ,zamrozeniu”, kluczowa bedzie
mozliwos$¢ utrzymania bieigcych finansowan obrotowych. Dotyczyé moie to w
szczegolnosci mikro- oraz matych i $rednich przedsiebiorstw. W celu umozliwienia bankom
uwzglednienia szczegolnej sytuacji, w jakiej mogg znalezé sie kredytobiorcy (zwlaszcza z
segmentu mikro- oraz matych i srednich przedsiebiorstw) wskutek zagrozenia COVID-19,
UKNF zaproponowat regulacje pozwalajacg bankom — w odniesieniu do ich obecnych
klientéw z tego segmentu — wydtuzaé zapadalnoéé lub w inny sposéb modyfikowaé na
korzys¢ klienta warunki kredytéw, przy czym decyzja taka bedzie mogta bazowad na
dokonanej uprzednio przez bank (nie wczeéniej niz 30 wrzeénia 2019 r.) ocenie sytuacji
finansowej i gospodarczej klienta. Alternatywa dla tego typu dziatan dla wielu
przedsigbiorcéw sektora MSP bylyby opéznienia w regulowaniu zobowigzan, a nawet
niewypfacalno$¢. Zaproponowane rozwigzanie zwigksza wiec elastyczno$é po stronie
banku, a w efekcie — perspektywe utrzymania finansowania przez klienta."

25 marca 2020 roku ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych)
wydat publiczne Oswiadczenie zawierajace wytyczne dla emitentéw i audytorow dotyczace
stosowania Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 9
»Instrumenty finansowe” —w szczegéinosci w odniesieniu do obliczania oczekiwanych strat
kredytowych i zwigzanych z nimi wymogéw ujawniania informacji. Z dokumentu wynika
miedzy innymi ze w ocenie wptywu pandemii COVID-19 w éwietle wymogow MSSF 9 nalezy
rozrézni¢ wptyw na ryzyko kredytowe w catym okresie uzytkowania aktywa finansowego
od przejsciowych problemow z ptynnoscia pozyczko/kredytobiorcow. Zgodnie z B5.5.17
MSSFS w ocenie czy wystapit istotny wzrost ryzyka kredytowego (SICR) nalezy oceni¢ duig
ilos¢ wartosciowych i jakosciowych wskaznikéw i ich wplyw na mozliwos¢ sptaty diugu w
CALYM OCZEKIWANYM OKRESIE UZYTKOWANIA aktywa. ESMA stwierdza réwniez ze rzady
wielu krajéw wdraza programy wsparcia, ktérych skutek ogranicza ryzyko niewyptacalnosci
dtuznikéw i fakt ten powinien by¢ uwzgledniony w ocenie SICR. Analogicznie w przypadku
wymaganej przez MSSF 9 punkt 5.5.17 przy wyliczaniu oczekiwanej straty kredytowej (ECL)
nalezy uwzglednié nieobcigzong i wazong prawdopodobieristwem kwote, ktérg ustala sie,
oceniajgc szereg mozliwych wynikéw oraz racjonalne i mozliwe do udokumentowania

(L
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informacje, ktére s3 dostepne bez nadmiernych kosztéw lub starad na dzier
sprawozdawczy, dotyczgce przeszlych zdarzen, obecnych warunkéw i prognoz dotyczacych
przysztych warunkdw gospodarczych. W ocenie ESMA to emitenci powinni m.in. ocenié czy
wysoki stopieft niepewnosci i nagle zmiany w krétkookresowej perspektywie moga
wplywac na caly okres uzytkowania aktywa. Zdaniem ESMA w budowie prognozy nalezy
rozwazy¢ czy wplyw pandemii ma charakter okresowy na aktywo finansowe oraz
uwzglednia¢ oczekiwany programy pomocowe i dziatania zaradcze (np. okresowe
zawieszenie spfaty rat kapitatowych) w okreélaniu ryzyka kredytowego w calym okresie
uzytkowania aktywa (z uwzglednieniem jego horyzontu prognozy).

Analogiczne stanowisko zajat 20 marca 2020 roku Europejski Bank Centralny ("EBC")
wskazujac ze dla spetnienia wymogéw MSSF 9 przy szacowaniu dtugookresowego poziomu
ryzyka kredytowego nalezy wiekszg wage przywigzywac do stabilnych dtugookresowych
prognoz popartych historycznymi obserwacjami.

Reasumujac, ESMA oraz EBC oczekujg od podmiotéw nadzorowanych dalszego i
systematycznego raportowania ich wynikéw uwzgledniajacych wptyw pandemii na ich
przyszte wyniki zaréwno w postaci raportow biezacych jak i okresowych (nie ma zezwolenia
regulatorow na zawieszenie raportowania - jest pakiet ufatwieri m.in. ograniczajacych
kontrole w tych podmiotach przez 6 miesiecy). Bazujgc na aktualnym okresie stanu
zagrozenia epidemicznego nalezy oceni¢ okres trwania pandemii na kilkanaécie tygodni,
jest on zatem krdtkoterminowy. Przy ocenie wptywu pandemii nalezy ocenié jej wptyw na
caly okres uzytkowania aktywa, z uwzglednieniem planéw pomocowych (bankéw
centralnych i rzadéw) oraz dziatann zaradczych (np. okresowego zawieszenia sptaty rat
kapitatowych). Krétkoterminowe pogorszenie si¢ warunkéw ekonomicznych (lub ich
prognoz) nie jest wystarczajaca podstawg do uznania wystapienia utraty wartosci.
Analizujgc historyczne okresy spadku PKB oraz wzrostu stopy bezrobocia (w ocenie
Lewiatan przy braku adekwatnych dziatan rzadu moze wzrosnaé z 5,5% do 10%) nie
wystapita znaczaca skala wzrostu upadtoéci. W rezultacie stosowanie dotychczasowego
modelu prognozy przeptywéw pienigznych jest dopuszczalny przepisami MSSF 9.

Model wyceny wykorzystany w niniejszym raporcie oparty jest o dane historyczne, ktore
nie uwzgledniaja negatywnych konsekwencgji wynikajacych z epidemii ani pogorszenia
wskaznikéw makroekonomicznych jakie moga wystapi¢ w jej wyniku. W przypadku gdy stan
zagrozenia epidemicznego zakoriczy sie i epidemia zostanie zazegnana oczekujemy ze w
kratkim okresie moze wystapic spadek sptacalnosci, ale bez istotnego wptywu na caty okres
zycia aktywa. Z uwagi na aktualny brak przestanek do uznania ze epidemia bedzie trwata
dtuzej niz wynikajacy z wyznaczonego przez rzad terminu stanu epidemicznego wycena nie
uwzglednia takiego scenariusza. W przypadku gdyby epidemia trwata dituzej prognozy
przeptywéw wymagatyby dalszych korekt, ktérych nie jesteSmy obecnie w stanie
oszacowac. Ponadto w okresie od marca 2021 do czerwca 2021 roku obserwowane )
wyzsze niz historycznie realizowane odzyski co stoi w opozycji do oczekiwar w zakresie
negatywnego wplywu pandemii. Dodatkowo przeprowadzona analiza wskazuje, ze w
okresie od marca 2021 do czerwca 2021 w poréwnaniu do okresu marzec 2020 do czerwiec
2020 o 49% wzrosta liczba wierzytelnoéci, na ktorych odnotowano wpfate i 0 104% wzrosto
saldo spraw na ktdrych odnotowano wptate zatem wzrosty nie wynikaja z wczesniejszych
sptat, a s wynikiem uruchomienia dodatkowych spraw do wptaty.
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6. Ograniczenia zakresu prac

Przedmiotem zlecenia nie byto przeprowadzenie analizy formalno-prawnej dokumentacji
wierzytelnodci (due diligence). Przedmiotem zlecenia nie byta réwniez weryfikacja wartosci
i jakosci zabezpieczen. W wycenie zafoiono odzyski z zabezpieczen pochodzace
bezposrednio z planu operacyjnego wykorzystanego do przygotowania prognoz i wycen
pakietéw wiasnych przez Kredyt Inkaso S.A. na dzien 31 pazdziernika 2021.

7. Graficzna prezentacja wynikéw

Ponizej zaprezentowano wykresy szacunkowych odzyskéw z Wierzytelnosci. Krzywa niebieska
prezentuje wyniki historyczne za peine miesigce kalendarzowe, natomiast krzywa czerwona jest
prognoza.

14
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8. Analiza wrazliwosci

Wartosc wierzytelnosci w zaleznosci zmiennoéci kursu walut ksztattuje sie nastepujaco:

Kurs walutowy Wartos¢ portfeli w PLN
Scenariusz Portfele Portfele
1 RON 1BGN Portfele palskie | rumunskie buigarskie RAZEM

Wzrost 0 4% 0,978952 | 2,477488 | 114 959 926,56 72409 023,61 | 41966 645,61 | 229 335 595,77
Wzrost 0 2% 0,960126 | 2,429844 | 114 959 926,56 71016 542,39 | 41159594,73 | 227 136 063,67
Kurs $redni NBP z

5|2 ,57
dnia 18.11.2021 0,941300 | 2,382200 | 114 959 926,56 69624 061,16 | 40352543,8 24 936 531
Spadek 0 2% 0,922474 | 2,334556 | 114 959 926,56 68 231579,94 | 39545 492,98 | 222 736 999,47
Spadek 0 4% 0,903648 | 2,286912 | 114 959 926,56 66 839 098,72 | 38738442,10 | 220 537 467,37

Warto$¢ wierzytelnosci w zaleznoici od poziomu sptacalnogci portfeli polskich ksztaftuje
sie nastepujaco:

Wartos¢ portfeli w PLN
Sptacalnosc portfeli polskich +5%
Scenariusz bazowy

230 684 527,90
224 936 531,57
219 188 535,25

Splacalno$¢ portfeli polskich -5%

9. Ustalenie wartosci portfela wierzyteinosci wedtug zamortyzowanego kosztu

Na podstawie analizy Wierzytelnosci przy zatozeniu stopy dyskontowej w wysokosci
wykorzystywanej do wyliczenia wartosci portfeli wierzytelnosci wedtug zamortyzowanego
kosztu na potrzeby ksiegowej wyceny portfeli wierzytelnosci sporzadzonej przez Kredyt
Inkaso S.A. lub inne podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowej co Kredyt
Inkaso S.A. oraz przy zatozeniu $redniego kursu NBP dla waluty RON oraz BGN na dzien 18
listopada 2021 roku bez przeptywu z tytutu cutoff szacuje wartos¢ Wierzytelnoséci na dzien
19 listopada 2021 na kwote:

224 936 531,57 PLN dwiescie dwadziescia cztery miliony dziewieéset trzydziesci szesé
tysiecy pigecset trzydziesci jeden ztotych 57/100

Celem opracowania Wyceny bylto okreélenie wartoci przedmiotu zastawu rejestrowego
w postaci portfeli wierzytelnosci na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji obligacji
oraz udostepnienia tej Wyceny lub jej skrétu w warunkach emisji obligacji zgodnie z art. 6
ust. 2 pkt. 5 Ustawy o Obligacjach. Wycena dokonana zostata w zwigzku z obowigzkiem
wynikajagcym z art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktérym w przypadku
ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnoéci wynikajacych z obligacji nalezy
poddac¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktory posiada doswiadczenie
i kwalifikacje zapewniajace rzetelnoé¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnosé i niezaleznos¢.

Raport nie moze by¢ wykorzystywany w innych celach ani przez inne podmioty.
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