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Raport z ustalenia wartosci godziwej wierzytelnosci

Wroctaw, 20 grudnia 2019 roku

RAPORT Z USTALENIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI WG ZAMORTYZOWANEGO KOSZTU
na dzien 20 grudnia 2019 roku
dla
Kredyt Inkaso S.A.

1. Okreslenie przedmiotu zlecenia

Zgodnie z umowa 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 skrétu 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 ktorym
w przypadku ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych
z obligacji nalezy poddac¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktory posiada
doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajgce rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnos¢
i niezaleznosc.

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

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

Kraj Liczba portfeli | Liczba spraw | Saldo poczatkowe |Saldo aktualne Waluta
Polska 98 440 950 875422 279,30 1522 086 010,67 PLN
Rumunia 22 129979 1573751474,47 1687 144 245,86 RON
Butgaria 49 98 443 314 896 874,37 332100 415,72 BGN

3. Okreslenie Zrddfa danych do wyceny

Raport zostat przygotowany na podstawie informacji przedstawionych przez Kredyt Inkaso
S.A. w szczegolnosci 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 wchodzgce w skiad tej samej
grupy kapitatowej co Kredyt Inkaso S.A. wyceny ksiegowej na dzien 30 wrzesnia 2019 roku,
wewnetrzne stopy zwrotu portfeli wierzytelnosci stuzagce do dyskontowania przeptywow
pienieznych, analityke zabezpieczen hipotecznych, umowy cesji portfeli wierzytelnosci oraz
datatape przedstawiony przez Kredyt Inkaso S.A. wedtug stanu na dzien 30 listopada 2019
roku. Oprdocz umoéw cesji portfeli wierzytelnosci dokumentujgcych nabycie Wierzytelnosci
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nie otrzymano innych uméw np. cesji zwrotnych lub subpartycypacji i zatozono iz wszystkie
Wierzytelnosci pozostajg 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 ogodlnie 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 dostepne dane opisane w punkcie 3 oraz wiedze wyceniajacych dotyczacych portfeli
wierzytelnosci. Jako wycene wedtug zamortyzowanego kosztu przyjeto prognozy odzyskow
uwzgledniajgce oszacowana na bazie przedstawionych danych efektywnos¢ procesow
operacyjnych Kredyt Inkaso S.A., dyskontowane wewnetrzng stopa zwrotu kazdego
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., ktéry 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 zaktadajgc, iz transakcja cesji wierzytelnosci jest traktowana jako
transakcja poza VAT i PCC.

5. Zastrzeienia i ograniczenia dotyczace wyceny wierzytelnosci

Wyceniana Wierzytelnos¢ stanowi pakiety nieregularnych przeterminowanych
wierzytelnosci. Ceny pakietow wierzytelnosci oferowanych do sprzedazy uzaleznione sg od
szeregu czynnikow, m.in. rodzaju dfuinika, parametréw dtugu, rodzaju zobowigzania,
okresu trwania dtugu, wczesniej prowadzonych dziatann windykacyjnych oraz planowanej
strategii windykacji. Pakiety wierzytelnosci to aktywa finansowe o duzej zmiennosci
wynikajgcej z wielu przyjetych do wyceny zatozen, z ktorych najistotniejszym jest
szacowanie przysztych przeptywdéw pienieznych na podstawie danych historycznych.
Ponizej przedstawiamy niektore z czynnikdw ktore moga powodowac iz faktycznie
zrealizowane wyniki bedg réznic sie od przyjetej w wycenie prognozy.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq obnizenia odsetek ustawowych

Jednym z zaktadanych strumieni odzyskéw sg odsetki za opéznienie naliczane wedtug stopy
odsetek ustawowych. Zgodnie z Obwieszczeniem Ministra Sprawiedliwosci z dnia 7 stycznia
2016 r. w sprawie wysokosci odsetek ustawowych za opdznienie (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
Pienieznej 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 mogg negatywnie wptynac na poziom realizowanych odzyskow.
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Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem organow sqgdowych i egzekucyjnych

W strategii windykacji zatozono znaczny udziat liczby postepowan sadowych. Opoznienia
wystepujace po stronie wymiaru sprawiedliwosci, mogg spowodowac przesuniecie
termindw ostatecznych rozstrzygniec¢ procesow windykacyjnych z wykorzystaniem drogi
sgdowej co negatywnie moze wptynac na przeptywy wycenianej Wierzytelnosci. Kolejnymi
czynnikami ktore moga negatywnie wptynaé na poziom i termin przeptywdw s3 nowe
regulacje dotyczace dziatalnosci komornikéw tj. Ustawa z dnia 22 marca 2018r. o
komornikach sgdowych (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 rowniez zmiany
kodeksu postepowania cywilnego. W dniu 4.07.2019r. uchwalona zostata ustawa o zmianie
kodeksu postepowania cywilnego i innych ustaw (Dz. U. z 2019 poz. 1469), ktora weszta w
zycie w dwoch etapach tj. w dniu 21.08.2019r. oraz 7.11.2019r. (czes$¢ przepisow wejdzie w
zycie w pozniejszych terminach). Nowela do k.p.c. wprowadzita szereg regulacji
generujacych 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 dtuznik 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 mozliwos¢ doprowadzenia do przedawnienia
roszczenia w przypadku niepodejmowania pism przez dtuznikdw, (2) wzrosty koszty w
zwigzku z wprowadzeniem optaty od wnioskow o uzasadnienie orzeczen (w tym zarzadzen
i postanowien); (3) wprowadzono szereg przepisow dyscyplinujacych, ktére obwarowane
sg sankcjg umorzenia postepowania np. w trybie zwyktym sad powinien przeprowadzac
posiedzenia przygotowawcze — jesli powdd nie stawi sie na takim posiedzeniu sgd ma
prawo umorzy¢ postepowanie (art. 2055 § 4 k.p.c.), co wptynie m.in. na wzrost ryzyka
niepowodzenia sprawy przed sgdem, zwieksza mozliwoéé przedawnienia, a jednoczesnie
zwieksza koszty obstugi spraw z uwagi na koniecznosc obsadzenia posiedzen sgdowych; (3)
wzrosty optaty od pozwdw, w szczegolnosci przez wprowadzenie np. zmiany wysokosci
optat 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.

Dodatkowo istotne znaczenie dla wyceny ma skrocenie okresu przedawnienia dokonane
nowelg 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 skrocenie zasadniczego okresu
przedawnienia z 10 do 6 lat (co dotyczy¢ bedzie réwniez roszczen wynikajgcych z tytutéw
wykonawczych) oraz automatyczne wytaczenie mozliwosci dochodzenia zaspokojenia
przedawnionej naleznosci od konsumenta (art. 117 § 21 k.c.). Nowe przepisy obligujg 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, ktérego
stosowanie dopiero podlega wyktadni w orzecznictwie sgdowym. Aktualnie zgromadzono
orzecznictwo pochodzgce w 95% od sgdow rejonowych, a uksztattowanie linii orzeczniczej
zajmie jeszcze kilka lat, nie zapowiada sie na dzien dzisiejszy by wypowiedziat sie w tym
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zakresie Sad Najwyzszy. Zapis ten dos¢ nieprecyzyjnie formutuje zasady sposobu naliczania
okresu przedawnienia do roszczen nie przedawnionych w dniu wejscia w zycie ustawy, co
moze wplynaé na przyszta ocene portfela. Warto doda¢, ze Nowela przewiduje réwniez
zmiane w ustawie o udostepnianiu informacji gospodarczych, w ktdrej 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 ktdrych 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, sad powinien sam uwzglednic zarzut
przedawnienia).

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

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

Ryzyko mozliwosci ogtoszenia upadfosci przez konsumenta

Dnia 31 marca 2009 roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy Prawo upadtosciowe i
naprawcze oraz Ustawy o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych (Dz. U. z 2008 r., Nr
234, poz. 1572).Wprowadzita ona do polskiego systemu prawnego instytucje upadfosci
konsumenckiej dotyczgcej oséb fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej,
ktérych niewyptacalnos¢ powstata wskutek wyjgtkowych i niezaleznych od nich
okolicznosci.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku ogloszenia upadtfosci
konsumenckiej przez osoby fizyczne, w stosunku do ktérych w wycenie zatozono
prowadzenie dziatan windykacyjnych, ostateczna kwota spfaty wierzytelnosci przez
dtuznika w ramach postepowania upadtosciowego moze okazac sie nizsza niz zatozona w
wycenie.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow dziatalnosci windykacyjnej

W przysztosci moga wystapic sytuacje, ktore bedg miaty wptyw na podwyzszenie ogdlnych
kosztow dziatalnosci: wzrostu kosztéw funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci; kosztow
egzekucyjnych i komorniczych; kosztow obstugi prawnej, kosztow zwigzanych
z zatrudnieniem w tym wynagrodzen pracowniczych, kosztéow rejestrow diugow
i dtuznikow, kosztow administracyjnych, operatoréow telekomunikacyjnych i pocztowych.
W zwigzku z wejsciem w zycie znowelizowanych przepisow o kosztach sgdowych na rynku
polskim zrealizowato sie ryzyko zwiekszonych kosztéw postepowania sadowo-
egzekucyjnego. Zmienione przepisy powodujg wzrost kosztéw, ktére nie s3 uwzglednianie
w wycenie metodg zamortyzowanego kosztu, jednakze ich wzrost moze doprowadzic¢ do
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zmniejszenia efektywnosci dziatarn sadowo-egzekucyjnych co moze miec przetozenie na
wzrost lub spadek odzyskéw z portfeli polskich. W punkcie 8 zaprezentowana zostafa
analiza wrazliwoséci wskazujaca na wartos¢ portfeli w przypadku wzrostu lub spadku
sptacalnosci portfeli polskich o +/- 5%. Na chwile obecng precyzyjne oszacowanie wptywu
wprowadzonych zmian na sptacalnos¢ jest niemozliwe — wyniki zmian spfacalnosci beda
mozliwe do zaobserwowania w perspektywie 12-24 miesiecy od wprowadzonych zmian.

Ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut

Ponad 65% wartosci wyceny stanowig portfele zagraniczne, dla ktérych wartosc wyceny
ustalana jest w PLN poprzez zastosowanie $redniego kursu NPB z dnia wyceny. Wartos¢
wyceny wszystkich portfeli tacznie w znaczacym stopniu zalezy wiec od zmian kursow
walut, na ktéry to wptyw moze mieé¢ wiele czynnikdéw ekonomicznych i politycznych.

Ryzyko wyceny portfeli zagranicznych

Analogicznie jak dla rynku polskiego wszelkie zmiany legislacyjne wprowadzane na rynkach
rumunskim i butgarskim moga wptywaé na mozliwosci dochodzenia wierzytelnosci i tym
samym na wartos¢ wyceny. Na dzien sporzadzenia raportu Kredyt Inkaso S.A. nie
przekazato wyceniajgcemu zadnych informacji wskazujagcych 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 diligence). Przedmiotem zlecenia nie byta réwniez weryfikacja wartosci
i jakodci zabezpieczen. W wycenie zatozono odzyski z zabezpieczen pochodzace
bezposrednio z planu operacyjnego z dnia 8 pazdziernika 2019 wykorzystanego do
przygotowania prognoz i wycen pakietéw wtasnych przez Kredyt Inkaso S.A. na dzien 30
wrzesnia 2019.

7. Graficzna prezentacja wynikow
Poniiej zaprezentowano wykresy szacunkowych odzyskéw 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 butgarskie [BGN]
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8. Analiza wrazliwosci

Wartos¢ 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

Woazrost 0 4% 0,928824 | 2,266888 | 44 811295,11| 47066 052,13 | 52727 937,12 | 144 605 284,35
Wzrost 0 2% 0,910962 | 2,223294 | 44 811295,11| 46160935,74| 51713938,33 | 142 686 169,18
KurssredniNPBz | 093100 (2,179700| 44811295,11| 45255819,35| 50699 939,54 | 140 767 054,00
dnia 19.12.2019

Spadek 0 2% 0,875238|2,136106 | 44811295,11| 44350702,97| 49685940,75 | 138 847 938,82
Spadek 0 4% 0,857376 | 2,092512 | 44811295,11| 43 445586,58| 48671941,96 | 136 928 823,64

Warto$¢ godziwa wierzytelnosci w zaleznosci od poziomu sptacalnosci portfeli polskich
ksztattuje sie nastepujgco:

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

143 017 803,05
140 767 054,00
138 535 703,61

Sptacalnosc¢ portfeli polskich -5%

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 wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowej co Kredyt
Inkaso S.A. oraz przy zatozeniu $redniego kursu NBP dla waluty RON oraz BGN na dzieri 19
grudnia 2019 roku bez przeptywu z tytutu cutoff szacuje wartosé¢ Wierzytelnosci na kwote:

140 767 054,00zt (stownie: sto czterdziesci milionow siedemset szescdziesigt siedem
tysiecy piecdziesiat cztery ztote 00/100)

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
wynikajacym z art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, zgodnie z ktorym w przypadku
ustanowienia zastawu jako zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji nalezy
poddaé¢ przedmiot zastawu wycenie przez podmiot, ktéry posiada doswiadczenie
i kwalifikacje zapewniajgce rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnosc i niezaleznosc.

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