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1. Wprowadzenie

1.1. Celi zakres raportu

Na mocy umowy szczegoétowej swiadczenia ustug doradczych (dalej ,Umowa”) zawartej pomiedzy Mazars Polska
sp. z 0.0. (dalej ,Forvis Mazars”, ,My”) oraz Kredyt Inkaso S.A. (dalej ,Kredyt Inkaso”) zawartej w dniu 16 wrzesnia
2022, Kredyt Inkaso zlecita Forvis Mazars przeprowadzenie wyceny 151 pakietéw wierzytelnosci wg stanu na dzien
31 marca 2025 roku (dalej ,Dzien wyceny”).

Jednoczesnie 2 kwietnia 2025 roku, otrzymali$my zawiadomienie o zmianie danych w zwigzku z potgczeniem
BEST S.A. z Kredyt Inkaso, zgodnie z ktéorym w skutek potgczenia w trybie art. 492 §1 kodeksu spoétek handlowych,
od dnia potaczenia tj. 1 kwietnia 2025 roku, BEST S.A. wstgpita we wszystkie prawa i obowigzki Kredyt Inkaso w
drodze sukcesji generalnej. Tym samym ustugi $wiadczone na mocy Umowy, od 1 kwietnia 2025 $wiadczone sg na
rzecz BEST S.A.(dalej ,Spdétka”).

Niniejszy dokument (dalej ,Raport”) stanowi produkt prac w rozumieniu Umowy, a jego celem jest przedstawienie
wynikéw wyceny pakietow wg stanu na dzien 31 marca 2025 roku.

Zwracamy uwage, ze w ramach wycen wykonanych na mocy Umowy zmieniata sie liczba wycenianych pakietow,
szczegoly zawiera ponizsza tabela:

31 marca 2025 31 maja 2024 30 kwietnia 2023 30 czerwca 2022
30 wrzesnia 2024 30 wrzesnia 2023 30 wrzesnia 2022
Liczba pakietow 151 151 140 129

1.2. Zastrzezenia

Zespot Forvis Mazars przeprowadzit wycene na podstawie przekazanych przez Spotke informacji. Przyjeto
zatozenie, ze przekazane informacje sg rzetelne, prawidtowe oraz zgodne ze stanem faktycznym. Forvis Mazars nie
przeprowadzat weryfikacji zgodnosci informacji ze stanem faktycznym i nie bierze odpowiedzialno$ci za kompletnos¢
oraz poprawnos¢ informacji przekazanych przez Spoétke. Ewentualna niezgodnos¢ ze stanem faktycznym, moze
mie¢ istotny wplyw na wycene.

Raport i wycena zostaty przygotowane zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i znang Nam praktykg rynkowg na dzieh
wydania Raportu. Jednoczesnie wskazujemy, ze wysokos¢ 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).

Forvis 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 Dzieh 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 zdarzen zmieniajgcych te wycene, kidre 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 materialy nie sg sprawozdaniem z badania sprawozdania finansowego
w rozumieniu Ustawy o rachunkowo$ci.

Wycena dokonana zostata w zwigzku z wynikajgcym z art. 30 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
(Teks jednolity Dz. U. z 2015 r. poz. 238; dalej: ,Ustawa obligacjach”) obowigzkiem emitenta obligacji, w przypadku
ustanowienia zastawu jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, do poddania przedmiotu zastawu
wycenie przez podmiot, ktory posiada doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajgce rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje
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bezstronnosc i niezaleznos$¢ oraz do udostepnienia tej wyceny lub jej skrotu w warunkach emisji, 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 Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych (dalej ,KDPW”) wyemitowanych przez Kredyt Inkaso S.A. z siedzibg w Warszawie”, w szczegolnosci
w pkt 18.11 tych warunkow.

2. Wycena

2.1. Wysokosé wyceny

Na bazie przekazanych informacji (sekcja 2.2), przy wykorzystaniu metodyki wyceny (sekcja 2.3), stwierdzono, ze
wycena do wartosci godziwej 151 pakietdow wierzytelnosci niepracujgcych (szczegoty przedmiotu wyceny — sekcja
2.4) na dzien 31 marca 2025 roku wynosi:

o Pakiety wierzytelnosci polskich: 78.373.285 zi.
e Pakiety wierzytelnosci rumunskich: 59.436.387 zi.
e Lacznie pakiety: 137.809.672 zt.

Wycene pakietéw stanowigcych przedmiot wyceny okreslono na poziomie 137.809.672 zt (stownie: sto trzydziesci
siedem milionow osiemset dziewie¢ tysiecy szesc¢set siedemdziesiat dwa zlote). Kwota wyznaczona w walucie
lokalnej dla pakietdéw rumunskich zostata przeliczona na ztote przy zastosowaniu sredniego kursu NBP dla leja
rumunskiego z dnia 31.03.2025 r. tj. 0,8405. Wskazujemy, ze wycena pakietow wierzytelnosci zwigzana jest z
réznymi rodzajami ryzyka, ktore zostaty opisane w sekcji 3.

Dodatkowo zaznaczamy, ze poza zakresem naszej analizy pozostata kwestia prawidtowosci prawnego ustanowienia
zabezpieczenia na emisji obligacji. Celem raportu jest wytgcznie okre$lenie 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 nastepujace, przekazane Nam materiaty:
1) Informacje na temat sktadu oraz historycznych sptat na portfelach (tzw. data_tape) aktualnych na dzien 31
marca 2025 roku.
2) Informacje na temat prognozy odzyskow spodziewanych w okresie 309 miesiecy od Dnia wyceny.
3) Informacje na temat dotychczasowej realizacji historycznych prognoz oraz prognoz aktualnych na Dzien
wyceny.
4) Informacje na temat portfeli nabytych przez grupe kapitatowag Kredyt Inkaso w okresie 2023 i 2024 roku.

Dodatkowo w przypadku, gdy w ramach przeprowadzonych analiz wystgpity watpliwosci w zakresie znaczenia
poszczegolnych informacji, zespdt Forvis Mazars pozyskiwat dodatkowe wyjasnienia w formie elektronicznej,
pisemnej oraz ustne;.

2.3. Metodyka wyceny oraz przeprowadzone analizy

2.3.1. Przekazane informacje stanowigce podstawe wyceny

Zgodnie z postanowieniami warunkéw emisji obligacji wycena ma by¢ przeprowadzona do wartosci godziwe;j.
Wartos¢ godziwa zostata zdefiniowana w art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowo$ci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U.
1994 nr 121 poz. 591 z p6zn. zm. — dalej UoR):
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»,Za warto$¢ 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. (...)”

Jednoczesnie zgodnie z §24 ust. 1 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 (Dz. U. 2007 nr 249
poz. 1859 z po6zn. zm. — dalej ,Rozporzgdzenie MF”) w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych:

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

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 sposob bezposredni lub posredni (poziom 2
hierarchii warto$ci godziwej);

3) w przypadku braku ceny, o ktérejf 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, jednoczes$nie znaczgce 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 godziwej.

Powyzsze regulacje krajowe sg spoéjne z regulacjami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (dalej ,MSSF”), w szczegodlnosci MSSF 13, ktéry w pkt. B10 wskazuje Podejscie dochodowe jako
dopuszczalng metode wyceny, a w ramach jego technike wartos$ci biezgcej opartg o zdyskontowane oczekiwane

przeptywy.

2.3.2. Ogdlnie przyjete zatozenia

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

e Szacunki odzyskéw — jako podstawe oczekiwanych odzyskow przyjeto prognoze odzyskéw przekazang
Nam w horyzoncie 309 miesiecy, ograniczajac jg do horyzontu 180 miesiecy tj. 15 lat. Horyzont 15 letni jest
W naszej ocenie zgodny z obserwowang praktykg rynkowa. Prognoza ta, na poziomie pojedynczych
pakietow, zostata poddana analizie poréwnawczej z historycznymi realizacjami i odpowiednio skorygowana,
w przypadku stwierdzenia potencjalnego niedoszacowania bgdz przeszacowania.

e Szacunki kosztéw — jako podstawe oczekiwanych kosztow przyjeto prognoze Kredyt Inkaso w zakresie
bezposrednich kosztow windykacji. Kredyt Inkaso, w ramach szacunkéw kosztow, nie przekazata prognozy
kosztow prawnych (Kosztéw Zastepstwa Procesowego oraz Kosztéw Zastepstwa Egzekucyjnego). Zgodnie
z przekazanymi informacjami sg one szacowane tgcznie z kosztami obstugi pakietow przez podmioty
serwisujgce. W niniejszej wycenie przyjeto poziom kosztéw podmiotéw serwisujgcych wyznaczany jako
procent spodziewanych przeptywéw brutto. Procent ten okreslono na podstawie obserwacji rynkowej stopy
kosztow pobieranych przez podmioty serwisujgce portfele wierzytelnosci na danym rynku.

e Stopa dyskontowa — jako stope dyskontowg przyjeto oczekiwang stope zwrotu zainteresowanego, dobrze

poinformowanego, niepowigzanego inwestora. Szacunki stopy dyskonta okreslono na podstawie
zrealizowanych przez Kredyt Inkaso transakcji rynkowych w okresie lat 2023-2024 przed Dniem wyceny,
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ktére poréwnano z wewnetrznymi benchmarkami Forvis Mazars. Przy okreslaniu szacunku stopy
dyskontowej wzieto pod uwage kraj pochodzenia pakietu, rodzaj dtugu, liczbe obserwowanych transakcji
dokonanych przez Kredyt Inkaso na podobnych rodzajach wierzytelnosci.

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

2.4. Szczegoly przedmiotu wyceny

Wycenie poddano tgcznie 151 pakietéw wierzytelnosci. Szczegotowe informacje zagregowane na temat pakietow
zostaty przedstawione w tabeli ponize;.

. Zadluzenie aktualne . _ Liczba wierzytelnosci
Kraj na dzien 31.03.2025 Liczba pakietow w pakietach Waluta
Polska 3 337 080 237 109 531 193 PLN
Rumunia 3001 383199 42
475 312 RON

Zrédtem informacji na temat przedmiotu wyceny sg data-tapy przekazane Nam na potrzeby realizacji zlecenia (patrz
sekcja 2.2). W ramach niniejszej wyceny, Spotka przekazata informacje tgcznie dla spraw zamknietych oraz
aktywnych, powyzsze wartosci uwzgledniajg zaréwno sprawy zamkniete jak i aktywne. Warto$¢ zadtuzenia obejmuje
kwote kapitatu oraz naliczonych odsetek i kosztéw.

3. Ryzyko zwigzane z wyceng pakietéow

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

e Ryzyko walutowe - Wyrazona w ztotych wycena pakietéw 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 ziotych wzrosnie. W przeprowadzonej
wycenie, przekazane przez Spotke przeptywy z portfeli zagranicznych szacowane byty w rumunskich lejach,
przeszacowanie na ztote 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, dziatalno$ci komorniczej, ochrony
konsumentéw oraz dochodzenia wierzytelno$ci w procesie cywilnym. Zmiany w zakresie regulacji ze
wskazanych obszaréw mogg miec istotny wptyw na prognozy odzyskow oraz kosztéw. Regulacje te na
przestrzeni ostatnich lat ulegaty istotnym zmianom, obejmujgcym m.in. zmiany w zakresie stawek
zwigzanych z egzekucjg komorniczg, ustanowienie instytucji upadtosci konsumenckiej, skrocenie okresu
przedawnienia. Jednoczesnie w orzecznictwie krajowym i miedzynarodowym, obserwowany jest ostatnio
istotny wzrost rozstrzygnie¢ prokonsumenckich, w szczegdlnosci w obszarze kredytéw hipotecznych
denominowanych do walut obcych oraz tzw. sankcji kredytu darmowego. O ile wskazane aspekty nie majg
bezposredniego przetozenia na wycene portfeli, to rozwdj prokonsumenckiej linii orzecznictwa, w
szczegoblnosci w obszarze windykacji i dochodzenia naleznosci, moze stanowi¢ czynnik ryzyka wptywajgcy
na wycene portfeli wierzytelnosci.

e Agresja Rosji w Ukrainie - Sytuacja zwigzana z konfliktem zbrojnym w Ukrainie istotnie zwiekszyta
niepewnos¢ na rynkach finansowych. Skutkiem wybuchu wojny jest istotny wzrost cen surowcéw oraz energii
i pogorszenie sytuacji makroekonomicznej. Pomimo stabilizacji sytuacji makroekonomicznej, potencjalna
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eskalacja konfliktu, poprzez ryzyko fizyczne moze negatywnie wplyngé na mozliwosci dziatalnosci
windykacyjnej.

e Sytuacja makroekonomiczna — wskazniki i prognozy makroekonomiczne obserwowane na Dzien wyceny,
wskazujg na to, ze Polska znajduje sie w fazie ozywienia koniunktury do czego przyczynia sie stopniowe
ustepowanie skutkéw wczesniejszych globalnych szokéw podazowych. Obecny konsensus rynkowy
wskazuje na spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego w latach 2025-2027. Dodatkowa
niepewnos¢ zwigzana z dziataniami nowej amerykanskiej administracji, moze w dituzszej perspektywie
wplynagé na pogorszenie sytuacji gospodarcze;.

Branza zarzadzania wierzytelnosciami niepracujgcymi wykazuje cechy antycykliczne, jednakze obecne
sytuacja makroekonomiczna oraz perspektywy wskazujg na niskie ryzyko transmisji wptywu otoczenia makro
na wyceny wierzytelnosci w krotkim terminie.

4. Podpis petnomocnika Forvis Mazars

Signature Not Venﬂ%
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Kontakty

Szymon Turkowski

Partner, Financial Services Audit and Advisory
Forvis Mazars w Polsce
szymon.turkowski@mazars.pl

Matgorzata Pek

Partner, Financial Services Audit and Advisory
Forvis Mazars w Polsce
malgorzata.pek@mazars.pl

Forvis Mazars Grupa (dawniej Mazars)

Jestesmy Forvis Mazars Group SC, niezaleznym cztonkiem Forvis Mazars Global, wiodacej globalnej sieci ustug
audytorsko-doradczych. Dziatajgc jako zintegrowane partnerstwo miedzynarodowe w ponad 100 krajach i
terytoriach, specjalizujemy sie w ustugach w dziedzinie audytu, podatkéw i doradztwa.

Opieramy sie na wiedzy i znajomosci uwarunkowan kulturowych ponad 35 000 specjalistow na catym Swiecie, aby
wspierac klientéw réznej wielkosci na kazdym etapie ich rozwoju.

O Forvis Mazars Global

Forvis Mazars jest wiodgcg globalng siecig ustug specjalistycznych dziatajgcg pod jedng markg z jedynie dwoma
cztonkami: Forvis Mazars LLP w Stanach Zjednoczonych i Forvis Mazars Group SC, jako miedzynarodowe
zintegrowane partnerstwo dziatajgce w ponad 100 krajach i terytoriach.

Majac ponad 100-letnig tradycje, Forvis Mazars jest naturalnym przediuzeniem dziedzictwa obu firm. U podstaw
naszej dziatalnosci lezy zaangazowanie w zapewnienie innej perspektywy i bezkonkurencyjnego doswiadczenia
klienta, ktére jest odbierane jako odpowiednie, indywidualne i naturalne. Jako sie¢ tylko dwéch powigzanych
organizacji dziatamy szybko, aby zapewni¢ spdjne i sprawne ustugi audytorskie, podatkowe i doradcze na catym
sSwiecie.

Dbamy o dogtebne zrozumienie branz naszych klientéw, zapewniajgc lepszy oglad sytuacji, gtebszg specjalizacje i
dostosowane rozwigzania. Nasze potgczone zespoty skiladajgce sie z ponad 40 000 profesjonalistbw majg
doswiadczenie i umiejetnosci, aby jak najlepiej obstugiwa¢ organizacje réznej wielkosci, zaréwno lokalnie, jak i
globalnie, teraz i w przysztosci.

www.forvismazars.com/pl
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