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1. Wprowadzenie

1.1. Celi zakres raportu

Na mocy umowy szczegotowej swiadczenia ustug doradczych (dalej ,Umowa”) zawartej pomiedzy
Mazars Polska sp. z o0.0. (dalej ,Mazars”, ,My”) oraz Kredyt Inkaso S.A. (dalej ,Spotka”) zawartej w dniu
16 wrzesnia 2022, Spotka zlecita Mazars przeprowadzenie wyceny 129 wg stanu na dzien 30 wrze$nia
2022 roku. (dalej ,Dzien wyceny”).

Niniejszy dokument (dalej ,Raport”) stanowi produkt prac w rozumieniu Umowy, a jego celem jest
przedstawienie wynikdéw wyceny pakietdw wg stanu na dzien 30 wrzesnia 2022 roku.

1.2. Zastrzezenia

Zespot Mazars przeprowadzit wycene na podstawie przekazanych przez Spétke informacji. Przyjeto
zatozenie, ze przekazane informacje sg rzetelne, prawidtowe oraz zgodne ze stanem faktycznym.
Mazars nie przeprowadzatl weryfikacji zgodnosci informacji ze stanem faktycznym i nie bierze
odpowiedzialnosci za kompletno$¢ oraz poprawnos¢ informacji przekazanych przez Spotke.
Ewentualna niezgodnos$¢ przedstawionych informacji ze stanem faktycznym moze miec istotny wptyw
na wycene.

Raport i wycena zostaly przygotowane zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i znang nam praktykg
rynkowg na Dzien wyceny. Jednoczesnie wskazujemy, ze wysoko$¢ wyceny zalezy od przyjetych
zatozen oraz metodyki wyceny. Opis zatozen i metodyki przyjetej do wyceny pakietéw, zostat
przedstawiony w sekcji metodycznej Raportu (sekcja 2.3).

Mazars nie odpowiada za decyzje podejmowane na bazie informacji zawartych w niniejszym Raporcie
oraz na skutki tych decyzji i ich wptyw na strony trzecie.

Wycena zostata przeprowadzona na Dzien wyceny, zadne informacje powstate po Dniu wyceny nie
byly brane pod uwage i nie zostaty uwzglednione w wycenie. Jednoczesnie nie jesteSmy zobligowani
do aktualizacji wyceny na Dzien wyceny w przypadku wystgpienia istotnych zdarzern zmieniajgcych te
wycene, ktére miaty miejsce po Dniu wyceny.

Spotka przyjeta do wiadomosci i zaakceptowata fakt, ze przeprowadzona przez nas wycena i
ewentualna jej weryfikacja z informacjami prezentowanymi w sprawozdaniu finansowym, nie stanowi
elementéw badania sprawozdan finansowych, a pisemne wnioski i materiaty nie sg sprawozdaniem z
badania sprawozdania finansowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci.

Wycena dokonana zostata w zwigzku z wynikajgcym z art. 30 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r.
o obligacjach (Dz. U. z 2015 r. poz. 238; dalej: ,Ustawa obligacjach”) obowigzkiem emitenta obligaciji,
w przypadku ustanowienia zastawu jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, do
poddania przedmiotu zastawu wycenie przez podmiot, ktéry posiada doswiadczenie i kwalifikacje
zapewniajgce rzetelno$¢ wyceny oraz zachowuje bezstronnos¢ i niezalezno$¢ oraz do udostepnienia
tej wyceny lub jej skrétu w warunkach emisiji, o ktérych mowa w art. 5 Ustawy o obligacjach. Obowigzek
zlecenia wyceny zostat okreslony w przedstawionych nam ,Warunkach Emisji Obligacji Serii K1 o
zmiennej stopie procentowej, rejestrowanych w depozycie KDPW emitowanych przez Kredyt Inkaso
S.A. z siedzibg w Warszawie”, w szczegdlnosci w pkt 18.11 tych warunkéw.
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2.\Wycena

2.1. Wysokos¢ wyceny

Na bazie przekazanych informacji (sekcja 2.2) przy wykorzystaniu metodyki wyceny (sekcja 2.3),
stwierdzono, ze wycena do wartosci godziwej 129 pakietow wierzytelnosci niepracujgcych (szczegoty
przedmiotu wyceny — sekcja 2.4), na dzien 30 wrzesnia 2022 roku wynosi:

o Pakiety wierzytelnosci polskich: 94.131.383 zt.
o Pakiety wierzytelnosci rumunskich: 33.203.097 zt.
e Lgcznie pakiety: 127.334.480 zt

Wycene pakietow stanowigcych przedmiot wyceny okreslono na poziomie 127.334.480 z} (stownie:
sto dwadziescia siedem miliondw trzysta trzydziesci cztery tysigce czterysta osiemdziesiat
zlotych). Kwota wyznaczona w walucie lokalnej dla pakietéw zagranicznych zostata przeliczona na
ztote przy zastosowaniu sSredniego kursu NBP dla leja rumunskiego z dnia 30.09.2022 tj. 0,9838.
Wskazujemy, ze wycena pakietow wierzytelnosci zwigzana jest z réznymi rodzajami ryzyka, ktére
zostaty opisane sekcji 3.

Dodatkowo zaznaczamy, ze poza zakresem naszej analizy pozostata kwestia prawidtowosci prawnego
ustanowienia zabezpieczenia na emisji obligacji. Celem raportu jest wytgcznie okreslenie wyceny
pakietow wierzytelnosci, przy zatozeniu, ze zabezpieczenie zostato ustanowione w sposob prawidtowy.

2.2. Przekazane informacje stanowigce podstawe wyceny

Wycena na Dzien wyceny zostata przeprowadzona w oparciu o nastepujgce, przekazane Nam
materiaty:

1) Informacje na temat skfadu oraz historycznych sptat na portfelach (tzw. data_tape) aktualnych
na dzien 8 listopada 2022 roku.

2) Informacje na temat prognozy odzyskoéw spodziewanych w okresie 180 miesiecy od Dnia
wyceny.

3) Informacje na temat dotychczasowej realizacji prognoz aktualnych na 30.06.2022 oraz prognoz
aktualnych na Dzien wyceny.

4) Informacje na temat najnowszych portfeli nabytych grupe kapitatowg Spétki w okresie 2021 i
2022 roku.

5) Informacje o rejestrze zabezpieczen i spodziewanych odzyskéw z zabezpieczenh.

Dodatkowo w przypadku, gdy w ramach przeprowadzonych analiz stwierdzono watpliwosci w zakresie
znaczenia poszczegolnych informacji, zespdt Mazars pozyskiwat dodatkowe wyjasnienia w formie
elektronicznej, pisemnej oraz ustnej.

2.3. Metodyka wyceny oraz przeprowadzone analizy

2.3.1. Uwarunkowania prawne wyceny do wartosci godziwej

Zgodnie z postanowieniami warunkéw emisji obligacji wycena ma by¢ przeprowadzona do wartoSci
godziwej. Warto$¢ godziwa zostata zdefiniowana w art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowosci z dnia 29
wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591 z pézn. zm. — dalej UoR):
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»,Za wartos$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby zostac wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwg instrumentéw finansowych
znajdujgcych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane
z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos$c¢ byta znaczaca. (...)”

Jednoczesénie zgodnie z §24 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 (Dz. U.
2007 nr 249 poz. 1859 z pozn. zm. — dalej ,Rozporzgdzenie MF”) w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych:

»,Za wiarygodnie oszacowang warto$c¢ godziwg sktadnika lokat uznaje sie:
1) cene z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii warto$ci godziweyj);

2) w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1, cene otrzymang przy zastosowaniu modelu
wyceny, gdzie wszystkie znaczgce dane wejsciowe sg obserwowalne w sposéb bezposredni
lub posredni (poziom 2 hierarchii warto$ci godziwej);

3) w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1 i 2, warto$¢ godziwg ustalong za pomocg
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii warto$ci godziwej).”

Pakiety wierzytelnosci niepracujgcych nie sg notowane na aktywnym rynku, jednoczesnie znaczace
dane wejsciowe rowniez nie sg obserwowane w sposob bezposredni lub posredni. W rezultacie do
wyceny do wartosci godziwej pakietow wierzytelnosci wykorzystano model wyceny oparty o dane
nieobserwowalne tj. zgodnie z 3 poziomem hierarchii wartosci godziwe;j.

Powyzsze regulacje krajowe sg spdjne z regulacjami Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (dalej ,MSSF”), w szczegdlnosci MSSF 13, ktéry w pkt. B10 wskazuje
Podejscie dochodowe jako dopuszczalng metode wyceny, a w ramach jego technike wartosci biezgcej
opartg o zdyskontowane oczekiwane przeptywy.

2.3.2. 0Ogodlnie przyjete zatozenia

Majac na uwadze uwarunkowania prawne wyceny (patrz 2.3.1) oraz fakt, ze metode zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (dalej ,DCF”) identyfikujemy jako standard rynkowy w zakresie wyceny
pakietow NPL, do wyceny pakietéw zastosowano metode DCF. Przy wycenie, przyjeto nastepujgce
zatozenia:

e Szacunki odzyskéw — jako podstawe oczekiwanych odzyskow przyjeto prognoze odzyskow
przekazang Nam w horyzoncie 180 miesiecy. Horyzont 15 letni jest w naszej ocenie zgodny z
obserwowang praktykg rynkowg. Prognoza ta, na poziomie pojedynczych pakietéw, zostata
poddana analizie poréwnawczej z historycznymi realizacjami i w odpowiednio skorygowana w
przypadku stwierdzenia potencjalnego niedoszacowania bgdz przeszacowania.

e Szacunki kosztéw — jako podstawe oczekiwanych kosztow przyjeto prognoze Spotki w
zakresie bezposrednich kosztow windykacji oraz kosztow prawnych. Dodatkowo uwzgledniono
koszty za obstuge wierzytelnosci, wyznaczone jako 15% procent odzyskow brutto. Poziom ten
odzwierciedla obserwowang przez nas praktyke rynkowa.

e Stopa dyskontowa - jako stope dyskontowg przyjeto oczekiwang stope zwrotu
zainteresowanego, dobrze poinformowanego, niepowigzanego inwestora. Szacunki stopy
dyskonta okre$lono na podstawie zrealizowanych przez Spétke transakcji rynkowych w okresie
lat 2021-2022 przed Dniem wyceny, ktére poréwnano z wewnetrznymi benchmarkami Mazars.
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Przy okreslaniu szacunku stopy dyskontowej wzieto pod uwage kraj pochodzenia pakietu oraz
rodzaj dtugu.

Szacunki dla pakietow polskich byty szacowane w ztotych, szacunki dla portfeli rumunskich szacowane
byly w rumunskich lejach. W wycenie nie uwzgledniono aspektéw podatkowych. Szacunki wyceny
pakietow wierzytelnosci narazone sg ryzyko (patrz sekcja 3).

2.4. Szczegobty przedmiotu wyceny

Wycenie poddano tgcznie 129 pakietow wierzytelnosci. Szczegétowe informacje zagregowane na
temat pakietow zostaty przedstawione w tabeli ponizej.

Tabela 1. Zagregowane informacje na temat pakietéw objetych wyceng

Zadluzenie aktualne na dzien Liczba wierzytelnosci w Waluta
u
08.11.2022 pakietach
Polska 2 751 066 510 531 196 PLN
Rumunia 1086 478 089 22983 RON

Zrodtem informacje na temat przedmiotu wyceny sg data-tapy przekazane Nam na potrzeby realizacji
zlecenia (patrz sekcja 2.2). Wartos¢ zadtuzenia obejmuje kwote kapitatu oraz naliczonych odsetek.

3. Ryzyko zwigzane z wyceng pakietow

Wykonana wycena pakietéw wierzytelnosci jest wartoscig szacunkowg, ktora zalezy od przyjetych
zatozen i metody wyceny. Ponizej wskazano kluczowe rodzaje ryzyka, ktdére majg znaczenie dla
obecnej oraz przysziej wyceny pakietow:

e Ryzyko walutowe - Wyrazona w ziotych wycena pakietdéw rumunskich jest bezposrednio
narazona na ryzyko kursowe zwigzane z kursem RON / PLN. W przypadku aprecjacji ztotego
wzgledem leja pakiety rumunskie bedg warte mniej przy tej samej wycenie wyrazonej w lejach.
Analogicznie, w przypadku deprecjacji ztotego wzgledem leja wycena pakietéw wyrazona w
ztotych wzrosnie. W przeprowadzonej wycenie, przekazane przez Spotke, przeptywy z portfeli
zagranicznych szacowane byly w walucie oryginalnej, przeszacowanie na ziote zostato
wykonane w celach prezentacyjnych.

e Ryzyko prawne — Mozliwos¢ realizacji proceséw windykacyjnych oraz ich koszty podlegajg
regulacjom prawnym z zakresu m. in. funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci, dziatalnosci
komorniczej, ochrony konsumentéw oraz dochodzenia wierzytelnosci w procesie cywilnym.
Zmiany w zakresie regulacji ze wskazanych obszaréw mogg mie¢ istotny wptyw na prognozy
odzyskow oraz kosztow. Regulacje te na przestrzeni ostatnich lat ulegaty istotnym zmianom,
obejmujgcym m.in. zmiany w zakresie stawek zwigzanych z egzekucjg komorniczg,
ustanowienie instytucji upadfosci konsumenckiej, skrécenie okresu przedawnienia. W
kontekscie spodziewanego spowolnienia gospodarczego, mozliwe jest dalsze wprowadzenie
programéw ostonowych, ktéore mogg negatywnie wptyngé na mozliwosci odzyskiwania
naleznos$ci oraz zwiekszac koszty procesu odzyskiwania naleznosci.

e Ryzyko zwigzane z COVID - W roku 2020 Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) ogtosita
pandemie COVID-19. Wystepowanie pandemii skutkowato wystgpieniem istotnego
zwiekszenia liczby zgondéw oraz wprowadzeniem nadzwyczajnych srodkéw ograniczajgcych
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prowadzenie dziatalnosci operacyjnej. Pomimo tego, ze na Dzien wyceny nie wystepujg w
Polsce istotne ograniczenia, mogg one powrdci¢ w przypadku pojawienia sie dodatkowych
ognisk choroby lub zmniejszeniem wydajnosci szczepien.

Agresja Rosji w Ukrainie oraz pogorszenie si¢ sytuacji makroekonomicznej - Sytuacja
zwigzana z konfliktem zbrojnym w Ukrainie istotnie zwiekszyla niepewnos$é na rynkach
finansowych. Skutkiem wybuchu wojny, jest istotny wzrost cen surowcéw oraz energii i
pogorszenie sytuacji makroekonomicznej. Potencjalna eskalacja konfliktu, poprzez ryzyko
fizyczne moze negatywnie wptynaé na mozliwosci dziatalno$ci windykacyjnej. Jednocze$nie
dalsze pogarszanie sie sytuacji makroekonomicznej moze prowadzi¢ do zwiekszenia podazy
pakietbw NPL na rynku wierzytelno$ci oraz zwiekszeniem oczekiwanych stop zwrotu z
inwestycji, na skutek podwyzszonych stop procentowych. Podwyzszone stopy procentowe
majg réwniez wptyw na wysoko$¢ odsetek ustawowych za opdznienie, a wysoka inflacja moze
wptyngc¢ na zwiekszenie kosztow obstugi windykacji.

4. Podpis petnomocnika Mazars Polska

Signature N
Dokument podp
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Kontakty

Matgorzata Pek-Kocik
Partner, Financial Services Audit & Advisory
m.pek-kocik@mazars.pl

Szymon Turkowski

Director, Financial Services Audit and Advisory
Risk and Quant Advisory, Mazars PL
szymon.turkowski@mazars.pl

Mazars to miedzynarodowa, zintegrowana firma specjalizujgca sie w audycie, ksiegowosci,
doradztwie, ustugach podatkowych i prawnych*. Dziatajgc w ponad 90 krajach i terytoriach na catym
Swiecie, korzystamy z doswiadczenia ponad 44 000 specjalistdw —w tym 28 000 w ramach
zintegrowanego partnerstwa Mazars i 16 000 za posrednictwem Mazars North America Alliance -
pomagajac réznej wielkosci przedsiebiorstwom na kazdym etapie ich rozwoju.

W Polsce Mazars zatrudnia blisko 350 specjalistow w Warszawie i Krakowie, oferujgc polskim
i miedzynarodowym przedsiebiorstwom peten zakres ustug w dziedzinie audytu, audytu, outsourcingu
ksiegowego

i kadrowo-ptacowego, podatkéw, konsultingu oraz doradztwa finansowego.

* tam, gdzie przewiduja to przepisy krajowe.

www.mazars.pl
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