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Wroctaw, 24 czerwca 2019 roku

RAPORT Z USTALENIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI WG ZAMORTYZOWANEGO KOSZTU
na dzien 26 kwietnia 2019 roku
dla
Kredyt Inkaso S.A.

1. Okreslenie przedmiotu zlecenia

Zgodnie z umowg z Kredyt Inkaso S.A. sporzadzitem raport zustalenia wartosci
wierzytelnosci wg. zamortyzowanego kosztu wymienionych w punkcie 2 (,Wycena”).
Celem opracowania Wyceny byto okreslenie wartosci przedmiotu zastawu rejestrowego
opisanych ponizej portfeli wierzytelnosci, na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji
obligacji oraz udostepnienia tej Wyceny lub jej skrotu w warunkach emisji obligacji zgodnie
z art. 6 ust. 2 pkt. 5 Ustawy o Obligacjach. Wycena dokonana zostata w zwigzku
z obowiazkiem wynikajacym z art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktérym
w przypadku ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych
z obligacji nalezy podda¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktory posiada
doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnosc
i niezaleznosc.

2. Okreslenie aktywa podlegajgcego wycenie
Przedmiotem wyceny s3 polskie, rumunskie oraz butgarskie portfele wierzytelnosci nabyte

przez Kredyt Inkaso S.A. lub inne podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowej
co Kredyt Inkaso S.A. w ramach prowadzonej przez nie dziatalnosci (, Wierzytelnosci”).

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

Polska 98 440 950 875391662,75| 1506079 441,32 PLN

Rumunia 22 129979 1573741551,68(1701616081,85| RON

Butgaria 49 98 443 314 896 874,37| 329466 364,54| BGN

3. Okreslenie zrodta danych do wyceny

Raport zostat przygotowany na podstawie informacji przedstawionych przez Kredyt Inkaso
S.A. w szczegdlnosci do ustalenia wartosci wedtug zamortyzowanego kosztu wykorzystano
strategie pierwotne pod zakup portfeli wierzytelnosci, strategie aktualne wykorzystane do
sporzgdzenia przez Kredyt Inkaso S.A. lub inne podmioty wchodzace w skfad tej samej
grupy kapitatowej co Kredyt Inkaso S.A. wyceny ksiegowej na dzier 30 kwietnia 2019 roku,
wewnetrzne stopy zwrotu portfeli wierzytelnosci stuzace do dyskontowania przeptywow
pienieznych, analityke zabezpieczen hipotecznych, umowy cesji portfeli wierzytelnosci oraz
datatape przedstawiony przez Kredyt Inkaso S.A. Oprécz umow cesji portfeli wierzy!:ﬁelnos',ci
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dokumentujacych nabycie Wierzytelnosci nie otrzymano innych umoéw np. cesji zwrotnych
lub subpartycypacji i zatozono iz wszystkie Wierzytelnosci pozostaja wtasnoscia Kredyt
Inkaso S.A. lub innych podmiotow wchodzacych w sktad tej samej grupy kapitatowej co
Kredyt Inkaso S.A.

4. Okreslenie metodologii wyceny

Zgodnie z ogdlnie przyjeta praktyka rynkowa wyceny Wierzytelnoéci dokonano metoda
zdyskontowanych przysztych przeptywdw brutto (odzyski NIE pomniejszone o koszty).
Przeptywy pieniezne oszacowano metodami poréwnawczo-statystycznymi w oparciu
o dostepne dane opisane w punkcie 3 oraz wiedze wyceniajgcych dotyczacych portfeli
wierzytelnosci. Jako wycene wedtug zamortyzowanego kosztu przyjeto prognozy odzyskow
uwzgledniajgce oszacowana na bazie przedstawionych danych efektywnos$c¢ procesow
operacyjnych Kredyt Inkaso S.A., dyskontowane wewnetrzng stopa zwrotu kazdego
z portfeli wierzytelnosci obliczong przez Kredyt Inkaso S.A. na dzied zakupu kazdego
z portfeli wierzytelnosci. Przyjeto analogiczny horyzont wyceny jaki stosuje Kredyt Inkaso
S.A., ktory wynosi od 120 do 144 miesiecy bez okresu rezydualnego. W modelu nie
uwzgledniono kosztow obstugi dtugu jaki moze byc zaciggniety na zakup portfela. Nie
uwzgledniono podatku od czynnosci cywilno-prawnych zwigzanych z zakupem ani podatku
od towardw i ustug zaktadajac, iz transakcja cesji wierzytelnosci jest traktowana jako
transakcja poza VAT i PCC.

5. Zastrzeienia i ograniczenia dotyczgce wyceny wierzytelnosci

Wyceniang Wierzytelno$¢ stanowia pakiety nieregularnych przeterminowanych
wierzytelnosci. Ceny pakietow wierzytelnosci oferowanych do sprzedazy uzaleznione sg od
szeregu czynnikdw, m.in. rodzaju dtuznika, parametrow dtugu, rodzaju zobowigzania,
okresu trwania dfugu, wczesniej prowadzonych dziatarn windykacyjnych oraz planowanej
strategii windykacji. Pakiety wierzytelnosci to aktywa finansowe o duzej zmiennosci
wynikajgcej z wielu przyjetych do wyceny zatozen, z ktérych najistotniejszym jest
szacowanie przysztych przeptywow pienieznych na podstawie danych historycznych.
Ponizej przedstawiamy niektore z czynnikow, ktore moga powodowaé iz faktycznie
zrealizowane wyniki beda réznic sie od przyjetej w wycenie prognozy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig obnizenia odsetek ustawowych

Jednym z zaktadanych strumieni odzyskow s3 odsetki za opdznienie naliczane wedtug stopy
odsetek ustawowych. Zgodnie z Obwieszczeniem Ministra Sprawiedliwosci z dnia 7 stycznia
2016 r. w sprawie wysokosci odsetek ustawowych za opéznienie (M.P. 2016 poz. 47) od
dnia 1 stycznia 2016 r. wysokos¢ odsetek ustawowych za opdznienie wynosi 7% w stosunku
rocznym. Spotka nie ma wptywu na czestotliwos¢ dokonywanych przez Rade Polityki
Pienigznej zmian wysokosci podstawowych stop procentowych Narodowego Banku
Polskiego, m.in. stope referencyjng oraz stope kredytu lombardowego. Istnieje zatem
ryzyko, ze obnizeniu ulegnie wysokos¢ odsetek ustawowych. Dalsze spadki stop
procentowych moga negatywnie wptynac na poziom realizowanych odzyskow.
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Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem organow sqdowych i egzekucyjnych

W strategii windykacji zatozono znaczny udziat liczby postepowan sadowych. Opdznienia
wystepujgce po stronie wymiaru sprawiedliwosci, moga spowodowac przesuniecie
terminéw ostatecznych rozstrzygnie¢ proceséw windykacyjnych z wykorzystaniem drogi
sadowej co negatywnie moze wptynacé na przeptywy wycenianej Wierzytelnosci. Kolejnymi
czynnikami ktore mogg negatywnie wptynac na poziom i termin przeptywow sg 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 22
lutego 2018r. o kosztach komorniczych (Dz. U. 2018 poz. 770) i zmiany do niej, jak rowniez
planowane zmiany kodeksu postepowania cywilnego.

Dodatkowo istotne znaczenie dla wyceny ma skrécenie okresu przedawnienia dokonane
nowelg do kodeksu cywilnego (Ustawa z dnia 13 kwietnia 2018r. — Dz. U. 2018 poz. 650),
ktéra weszta w zycie w dniu 9 lipca 2018r. Nowela zaktada skrécenie zasadniczego okresu
przedawnienia z 10 do 6 lat (co dotyczy¢ bedzie rowniez roszczen wynikajacych z tytutéw
wykonawczych) oraz automatyczne wytaczenie mozliwosci dochodzenia zaspokojenia
przedawnionej naleznosci od konsumenta (art. 117 § 21 k.c.). Nowe przepisy obliguja sady
do oddalania powddztw o zaptate kierowanych przeciwko konsumentom nawet jesli
konsument nie podejmie zadnych czynnosci w sprawie, a roszczenie jest przedawnione.
Sytuacje komplikuje dodatkowo niejasny przepis intertemporalny zawarty w art. 5, ktorego
stosowanie dopiero podlega wyktadni w orzecznictwie sgdowym. Aktualnie zgromadzono
orzecznictwo pochodzace w 95% od sgdow 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 roszczen nie przedawnionych w dniu wejscia w zycie ustawy, co
zaburza ocene portfela. Warto dodac, ze Nowela przewiduje rowniez zmiang w ustawie
o udostepnianiu informacji gospodarczych, w ktérej nakazuje sie ujawniania informacji
o przedawnieniu roszczenia. Ustawa ta moze okazac sie o tyle niebezpieczna, ze zgodnie
z projektowanym art. 5 ma znalez¢ zastosowanie do roszczen powstatych przed dniem
wejscia w zycie ustawy, a nieprzedawnionych, przy czym zapis ten jest dodatkowo
wzmocniony wzgledem roszczen przedawnionych przeciwko konsumentowi, w stosunku
do ktorych nie podniesiono jeszcze zarzutu przedawnienia — majg 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).

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

W naszej analizie zaktadamy, iz sprawy obecnie nieprzedawnione w portfelu wierzytelnosci
nie bedg przedawnione w przysztosci poniewaz portfel bedzie windykowany w sposob
gwarantujgcy przerwanie biegu przedawnienia, nie zaktadamy zatem spadku
prognozowanych przeptywow wynikajgcych ze zmiany prawa.

Ryzyko mozliwosci ogltoszenia upadtosci przez konsumenta

Dnia 31 marca 2009 roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy Prawo upadtosciowe
i naprawcze oraz Ustawy o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (Dz. U. z 2008 r., Nr
234, poz. 1572). Od 31 grudnia 2014r. na skutek zmian w tej ustawie wprowadzono do
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polskiego systemu prawnego instytucje upadfosci konsumenckiej dotyczacej osob
fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, ktorych niewyptacalnosé powstata
wskutek wyjatkowych i niezaleznych od nich okolicznosci. Poczatkowo wobec dosé
restrykcyjnych wymogow upadtosci konsumenckich byto stosunkowo mato, ale na skutek
ztagodzenia rygorow ogtoszenia takiej upadtosci, aktualnie coraz czesciej sady uwzgledniaja
wnioski konsumentow.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku ogtoszenia upadtosci
konsumenckie] przez osoby fizyczne, w stosunku do ktérych w wycenie zatozono
prowadzenie dziatan windykacyjnych, ostateczna kwota spfaty wierzytelnosci przez
dtuznika w ramach postepowania upadfosciowego moze okazaé sie nizsza niz zatozona
W wycenie.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow dziatalnosci windykacyjnej

W przysztosci moga wystgpic sytuacje, ktore beda miaty wptyw na podwyzszenie ogdélnych
kosztow dziatalnosci: wzrostu kosztow funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci; kosztow
egzekucyjnych i komorniczych; kosztow obstugi prawnej, kosztow zwigzanych
z zatrudnieniem w tym wynagrodzen pracowniczych, kosztow rejestrow diugow
i dfuznikéw, kosztow administracyjnych, operatorow telekomunikacyjnych i pocztowych.
Okolicznos$¢ tak w odniesieniu do kosztow sadowych jest wysoce prawdopodobna juz
w okresie najblizszych miesiecy w zwigzku z planowanymi zmianami przepisow o optatach
sadowych w postepowaniu cywilnym, niemniej jednak zapisy proponowane przez rzad nie
sg jeszcze ostatecznie uksztattowane, w zwigzku z czym ryzyko w tym zakresie nie moze byc
szerzej analizowane. Moze to wptynac niekorzystnie na poziom kosztow windykacyjnych
a w efekcie na ceny zakupu wierzytelnosci wypowiedzianych.

Ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut

Ponad 60% wartosci wyceny stanowig portfele zagraniczne, dla ktorych wartosc wyceny
ustalana jest w PLN poprzez zastosowanie Sredniego kursu NPB z dnia wyceny. Wartosc
wyceny wszystkich portfeli tgcznie w znaczgcym stopniu zalezy wiec od zmian kursow
walut, na ktéry to wptyw moze miec wiele czynnikow ekonomicznych i politycznych.

Ryzyko wyceny portfeli zagranicznych

Analogicznie jak dla rynku polskiego wszelkie zmiany legislacyjne wprowadzane na rynkach
rumunskim i butgarskim moga wptywac na mozliwosci dochodzenia wierzytelnosci i tym
samym na wartos¢ wyceny. Na dzien sporzadzenia raportu Kredyt Inkaso S.A. nie
przekazato wyceniajgcemu zadnych informacji wskazujacych na koniecznos$¢ korekty
modelu z uwagi na zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym i prawnym.

6. Ograniczenia zakresu prac
Przedmiotem zlecenia nie byto przeprowadzenie analizy formalno-prawnej dokumentacji

wierzytelnosci (due dilligence). Przedmiotem zlecenia nie byta rowniez weryfikacja wartosci
i jakosci zabezpieczen.
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7. Graficzna prezentacja wynikow

Ponizej zaprezentowano wykresy szacunkowych odzyskow z Wierzytelnosci. Krzywa niebieska
prezentuje wyniki historyczne za petne miesigce kalendarzowe, natomiast krzywa czerwona jest
prognoza.
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Prognoza odzyskow pakiety polskie [PLN]
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Prognoza odzyskow pakiety rumurskie [RON]
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Prognoza odzyskow pakiety butgarskie [BGN]
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8. Analiza wrazliwosci

Wartosc godziwa wierzytelnosci w zaleznosci zmiennosci kursu walut ksztattuje sie

nastepujaco:
Kurs walutowy Wartos¢ portfeli w PLN
Scenariusz
Portfele Portfele
1 RON 1 BGN Portfele polskie | rumunskie butgarskie RAZEM
Wazrost 0 4% 0,937768 | 2,281552 | 59941949,05| 44531811,51| 58 739896,31 | 163 213 656,87
Wazrost 0 2% 0,919734 | 2,237676 | 59941949,05| 43675430,52 | 57610282,02 | 161227 662,49
Kurs sredni NPBZ | ) 501700 | 2,193800 | 59941 949,05 | 42819 049,52 | 56 480 669,53 | 159 241 668,11
dnia 26.04.2019
Spadek 0 2% 0,883666 | 2,149924 | 59941949,05| 41962668,53| 55351 056,14 | 157 255 673,73
Spadek o 4% 0,865632 | 2,106048 | 59941949,05| 41106 287,54 | 54221 442,75 | 155269 679,35

9. Ustalenie wartosci portfela wierzytelnosci 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 wchodzgce w skiad tej samej grupy kapitatowej co Kredyt
Inkaso S.A. oraz przy zatozeniu Sredniego kursu NBP dla waluty RON oraz BGN na dzien
26 kwietnia 2019 roku bez przeptywu z tytutu cutoff szacuje wartos¢ Wierzytelnosci na
kwote:

159241 668,11 zt (stownie: sto piecdziesigt dziewieé milionéw dwiescie czterdziesci jeden
tysiecy szescset szescdziesigt osiem ztotych 11/100)

Celem opracowania Wyceny byto okreslenie wartosci przedmiotu zastawu rejestrowego
w postaci portfeli wierzytelnosci na potrzeby ustanowienia zabezpieczenia emisji obligacji
oraz udostepnienia tej Wyceny lub jej skrotu w warunkach emisji obligacji zgodnie z art. 6
ust. 2 pkt. 5 Ustawy o Obligacjach. Wycena dokonana zostata w zwigzku z obowigzkiem
wynikajgcym z art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktérym w przypadku
ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji nalezy
poddac¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktéry posiada doswiadczenie
i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnosé i niezaleznosé.

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