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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spétka Akcyjna

I. OSWIADCZENIE

Niniejsza wycena zostala przygotowana przez Rzeczoznawca s. c. z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowe;j,
przy wykorzystaniu zestawien i opracowan, materialéw i informacji udostgpnionych przez firm¢ Kancelaria Prawna

— Inkaso WEC S.A.

Za prawidlowos¢ i kompletnos¢ dostarczonych materialow Rzeczoznaweca s. c. nie ponosi odpowiedzialnosci i nie

moga by¢ kierowane przeciwko niemu z tego tytutu jakiekolwiek roszczenia.

II. PODSUMOWANIE

Celem wyceny jest oszacowanie wartosci wierzytelnosci nabywanych w wyniku zakupu portfela wierzytelnosci 2

pakietéw o facznej nominalnej wartosci 8 587 154,62 zt.

WARTOSC NOMINALNA PORTFELA WIERZYTELNOSCI 8 587 154,62 z1
WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI 5558 187,84 zt
III. INFORMACJE WSTEPNE
1. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest pakiet wierzytelno$ci nabytych.

2. CEL WYCENY

Niniejsza wycena zostata sporzadzona w zwigzku z emisja obligacji zabezpieczonych spétki Kancelaria Prawna —
Inkaso WEC S.A.

Zabezpieczenie obligacji ma polegaé na zastawie rejestrowym, ustanowionym na zbiorze wierzytelnosci istniejacych
oraz przysztych o zmiennym skifadzie stanowigcym cato$¢ gospodarcza, w skiad ktérego wchodza wierzytelnosci
pienigzne wynikajace z tytutu nastepujacych zadhuzen:

e naleznosci z tytutu niesptaconych pozyczek krétkoterminowych,

Wobec powyzszego celem wyceny jest oszacowanie wartosci wierzytelnosci istniejacych i nabytych przez
Kancelari¢ Prawng — Inkaso WEC S.A w ramach portfela wierzytelnosci o wartosci 8 587 154,62 zt, na dziefi

sporzadzenia wyceny.

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

3. METODA WYCENY

Oszacowanie wartosci metoda wartosci biezgcej PV (Present Value)

Metoda wartosci biezacej (PV) okreslana jest jako suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego kwartatu
przeptywdw pienieznych, zrealizowanych w catym okresie, przy zalozeniu zadanej stopy procentowej. PV nalezy do
kategorii metod dynamicznych i jest oparta na analizie zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych. Innymi stowy

metoda ta polega na dyskontowaniu przysztych strumieni pieni¢znych do ich wartosci obecnych przy pomocy

pr= () +(CF”)
S \1+ky 1+ ky

ponizszego wzoru:

Gdzie:
PV — wartos¢ biezaca;
CF, ,— przeplywy pieni¢zne w zadanym okresie;

k — oczekiwana stopa zwrotu,

Metoda wartosci biezacej jest modyfikacjag metody wartosci biezacej netto (NPV), w ktoérej dodatkowo uwzglednia

si¢ poniesione poczgtkowo naktady inwestycyjne i ktdra stuzy ocenie efektywnosci inwestycji.

W modelu wyceny przyjetym do okreslenia wartosci portfeli wierzytelnosci, dokonano pewnych modyfikacji
majgcych na celu okreslenie ryzyka portfela z racji faktu wystepujacych réznic. W tym celu okreslono podstawowe

parametry ekonomiczne, w tym wewnetrzng stope zwrotu (IRR), zadang wzorem:

2 (T mmmy) = b=
1+ IRR)t 0

Wewngtrzna stopa zwrotu, jako wspotczynnik dyskonta zawiera informacje o premii za ryzyko dla danego portfela.
Na tej podstawie prognozowane wplywy zostaly skorygowane o premi¢ za ryzyko wierzytelnosci. Wyliczenia
uwzgledniaja rowniez juz zrealizowane wpltywy w pordwnaniu do nominatu i kosztu nabycia portfela. Dzigki temu
oczekiwang stope zwrotu z portfela (k) przyjeto na jednakowym poziomie dla ogdtu pakietow, poniewaz ryzyka
specyficzne opisujgce kazdy z nich zostaty juz uwzglednione w skorygowanych przeptywach.

Oczekiwana stopa zwrotu zostata obliczona z wykorzystaniem modelu CAPM, ktéry zadany jest wzorem:

k= Rf + ﬁ * Rp
Gdzie:
k — oczekiwana stopa zwrotu;

R¢— stopa wolna od ryzyka;

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

R, — premia za ryzyko rynku;

B - wspolczynnik beta;

Wspolczynnik beta bedacy miarg zaleznosci stop zwrotu zadanych aktywdw w stosunku do okreslonego benchmarku

zadany jest wzorem:

_ Cov (Ri, RM)
~ V(Rw)

Gdzie:

Cov(R;,Rm) — kowariancja stop zwrotu danego aktywa oraz danego benchmarku;

V(Ry) — wariancja stop zwrotu benchmarku.

4.

ZRODLA INFORMACJI

Dane zaczerpnigto z nastepujacych zrodet udostepnionych przez Spoltke:

5.

Zestawienie wierzytelnosci,
Raport za I kwartat 2020 roku,
Inne informacje i dokumenty,

Wiedza ekspercka i doswiadczenie specjalistow Rzeczoznawca s. c.

STOSOWANE SKROTY I ZASADY

Skroty:

1.

Rzeczoznawca s. c. — Rzeczoznawca.

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

IV. OPIS PRZEDMIOTU WYCENY

1, NAZWA I ADRES FIRMY

Kancelaria Prawna — inkaso WEC S.A.

Siedziba: ul. Piotrkowska 270, 90 — 361 L4dz.

2. MIEJSCE REJESTRACJI ORAZ NUMER REJESTRU

Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spoétka Akcyjna
Spotka wpisana jest do rejestru przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla Lodzi Srédmiescia w Lodzi, XX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000381779

3. NIP, REGON

NIP: 7252042800,
Regon: 101064884

4. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Kancelaria Prawna —Inkaso WEC Spétka Akcyjna specjalizuje si¢ w kompleksowej obshudze firm z zakresu
windykacji i zarzadzania wierzytelnosciami.

Emitent rozszerza swoja dziatalnos¢ i aktualnie obstuguje w zakresie windykacji zar6wno zlecenia inkaso B2B co
stanowi podstawowa dziatalno$ci spétki jak i windykacje masowa spétka kupuje pakiety wierzytelnosci B2C.
Lacznie spotka posiada na dzien raportu pakiety wierzytelnosci o wartosci blisko 33mln zi. Spétka rozwija
dziatalno$¢ faktoringowa, spotka zawarta do dnia publikacji raportu 80umowyfaktoringoweprzyznajac klientom
limity w wysokosciponad5min zt. Gtéwnym zrédiem przychodéw Emitenta w dalszym ciggu pozostaje obstuga
wierzytelnosci pochodzacych z sektora B2B. Podstawowym celem Emitenta jest szybkie i skuteczne odzyskiwanie
naleznosci dla swoich klientéw. Spétka podejmuje intensywne i efektywne dzialania, zmierzajace do odzyskania
zaleglych zobowigzan finansowych, zachowujgc przy tym najwyzsze standardy etyki biznesu i bezpieczenstwa
informacji. Emitent posiada w swojej ofercie szeroki zakres ushug zwiazanych z zarzadzaniem i1 prewencja
wierzytelnosci, wspomagajacych utrzymanie plynnosci finansowej przez obstugiwane przedsigbiorstwa. Dzigki
elastycznej

ofercie Emitent jest odpowiednim partnerem zaréwno dla przedsigbiorstw z sektora matych i S$rednich

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

przedsigbiorstw, jak i innych podmiotéw gospodarczych. Kancelaria Prawna —Inkaso WEC Spoétka Akcyjna

specjalizuje w obstudze firm z branz:

e budowlanych,

e transportowych,

e wydobywczych (kopalnie piasku i zwiru),

e spozywczych,

e opakowan,

e poligrafii i reklamy,
e rolnictwa i sadownictwa,

e chemiii kosmetykow,

e iinnych.

Spotka pozyskuje zlecenia na windykacje z sektora B2B poprzez wilasng sie¢ sprzedazy(regionalne biura sprzedazy

i doradcy klienta), Partneréw Handlowych, poprzez kanaly zdalne (Internet, Call Center), a takze poprzez polecenia

od dotychczasowych klientow.

WEADZE SPOLKI
Stanowisko Imie¢ i nazwisko
Zarzad

Prezes Zarzadu Remigiusz Brzezinski
Cztonek Zarzadu Sylwia Pastusiak-Brzezinska

Rada Nadzorcza
Cztonek Rady Nadzorczej Krzysztof Pastusiak
Czlonek Rady Nadzorczej Rafat Korfel
Czlonek Rady Nadzorczej Michal Mréz
Czlonek Rady Nadzorczej Tomasz Wojtowicz
Cztonek Rady Nadzorczej Witold Pastusiak

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Informacje o strukturze akcjonariatu Emitenta, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych na dzien sporzgdzenia

niniejszego raportu. Struktura przedstawia si¢ nastgpujaco:

Liczba Procentowy | Procentowy
Nazwa udzialowca / ud.z.lalow d Liczba Exdznal udz,lal w
LP . ] akcji danego Razem , posiadanych ogdlnej
akcjonariusza . glosow .. N
rodzaju akeji / liczbie
(zwykle) udzialow glosow
1 | Remigiusz Brzezinski 2962 752 2962 752 2962 752 29,98% 29,98%
Sylwia Pastusiak- 2142433 |2 142433 2142433 [21,68% 21,68%
2 | Brzezinska
3 | Adrian Moska 1 700 000 1 700 000 1700 000 17,20% 17,20%
4 | Krzysztof Moska 1484 027 1484 027 1484 027 15,02% 15,02%
5 | pozostali 1592 988 1592 988 152 988 16,12% 16,12%
Razem 9 882 000 9 882 000 9 882 000 100,00% 100,00%

Krzysztof
Moska;
15,02%

m Remigiusz Brzezifski

H Sylwia Pastusiak-
Brzezinska

—— 7 Adrian Moska
Adrian Moska;
17,20% M Krzysztof Moska

) H pozostali
Sylwia

Pastusiak-
Brzezinska;
21,68%

Spétka zanotowata w I kwartale 2020 roku przychdéd catkowity 1984 288,76 zi, czego wynikiem jest osiggnigcie
zysku z dziatalnosci operacyjnej 602 707,56 co dato wynik jednostkowy netto 191 882,89 bedacy mniejszy rok do
roku o 8,47%.

Odnotowane zmniejszenie przychodéw ze sprzedazy jest zwigzane z obecng sytuacja w kraju spowodowang
wirusem COVID-19. Zarzad Emitenta rozpoznatwptyw zjawiska epidemii na nastgpujace obszary dziatalnosci
Spotki: windykacja masowa, windykacja na zlecenie —przedsigbiorstw (b2b), obszar windykacji sadowej i
komorniczej, faktoring. Szczegétowo zostaly one opisane w Raporcie Biezacym ESPI z dnia 31 marca 2020 roku. W

chwili obecnej Zarzad podtrzymuje to stanowisko.

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

W Ikwartale 2020r. Spotka odnotowata 526.555,13zt pozostatych przychodéw operacyjnych,na ktére sktadaty sie
gtéwnie rozwigzane odpisy aktualizujgce utworzone na wierzytelnosci, w zwiagzku z odzyskaniemtych
wierzytelnosci (m.in. na drodze sadowej i/lub komorniczej), odszkodowan oraz zwrot kosztow sadowych, gdzie
Emitent dochodzit wierzytelnosci na drodze sgdowej.W ujeciu skonsolidowanym Grupa Kapitalowa Emitenta
odnotowata w I kwartale 2020r. spadekzysku netto o 17,64% rok do roku =z poziomu 211535,59zt w
pierwszymkwartale 2019 roku do 174 233,94w pierwszymkwartale 2020 roku.

Emitent bedzie rozwijat dziatalno$¢ podmiotéw zaleznych,aby w ich przychodach coraz wigksza role odgrywaty
przychody z tytulu $wiadczenia usthug podmiotom spoza Grupy WEC,bedzie si¢ to przektada¢ na wzrostzysku
skonsolidowanego,co jest zgodne z polityka dywersyfikacji zrédet przychodu calej Grupy Kapitatowe;.

Spotka wraz ze spotkami z grupy kapitatowej zwlaszcza WEC FinanseSp. z o.0. starala si¢ umacniaé pozycj¢ na
rynku poprzezzwiekszanie efektywnosci sprzedazowej. W Ikwartale 2020r. w ramach Grupy spoétka rozwija
dziatania marketingu internetowego w tym socialmedia, ktéry przy relatywnie niskich naktadach pozwala docieraé
do wigkszego grona potencjalnych klientéw. Spotka kontynuowata pozyskiwanie klientdéw poprzez strony

internetowe bedacelanding page’amii promujgcekonkretne produkty, jak:
- mikrofaktoring—strona www.mikrofaktoringwec.eu,

- www.faktoring.wecfinanse.eu,

- wdrozeniapolityki RODO

- www.wec-law.pl/rodo

- strona informacyjna - www.grupawec.pl.

Poprzez promowanie tych stron zamierza spotka zwiekszy¢ liczbe klientéw z sektora B2B zaréwno dla spétki Inkaso
WEC jak i spolek zaleznych.

Spotka zalezna E-Wierzyciel.pl sp. z o0.0. kontynuuje promocje swoich ustug w Internecie, w tym rozpoczeta
promocje swoich ustug w mediach spofecznosciowych w celu uzyskania jak najwigkszej liczby ofert
publikowanych na portalu www.gielda-dlugow.net przy jak najmniejszych nakladach finansowych. Jednoczesnie
spotka prowadzi rozmowy z firmami posiadajacymi pakiety wierzytelnosci w celu zachegcenia ich do publikacji na
portalu. Na dzien publikacji raportu na portalu www.gielda-dlugow.netznajduje si¢ ponad 50 tys szt.wierzytelnosci o

wartosci ponad 201mln zt co jest najwyzszym wynikiem w historii portalu.

Spoétka Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspdlnicy sp.k koncentruje swoja dziatalno$¢ na obstudze prawnej
podmiotéw z grupy WEC, ale réwniez zdobywa klientow z poza grupy. W I kwartale 2020 wykonata ustugi na
rzecz ponad 20 klientéw zewnetrznych. Jednoczesnie spodtka rozszerza caly czas dzialania sprzedazowe i
marketingowe w celu zdobywania coraz nowych klientéw co skutkuje zwigkszeniem liczby klientow, ktérym
spotka swiadczy stalg obstuge prawna.Spotka Kancelaria Bieglych Rewidentéw WEC Witczak i Wspolnicy sp.
k. rozpoczeta swoja dziatalno$¢ operacyjng wraz z uzyskaniem wpisu na listg¢ Audytorow co nastgpito w IV

kwartale 2017. W I kwartale spotka obstuzyta 20 klientéw

inz. Marek Nawalaniec
9z31



Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Na dzien 31marca 2020r. Emitent posiada nastgpujace podmioty zalezne i udzialy w spolkach prawa
handlowego:

E-wierzyciel.pl Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia

Na dzien 31 marca 2020r. Emitent posiadat 100,00% udziatu w kapitale zakladowym i 100,00% w glosach na
zgromadzeniu wspdlnikow E-wierzyciel.pl Sp.z 0.0

E-Wierzyciel.pl Sp. z o0.0. - spotka dziata jako operator internetowej gietdy wierzytelnosci - jej dziatalnos¢ ma
stanowi¢ dla Grupy Kapitatowej Emitenta korzy$¢ dwojakiego rodzaju: po pierwsze zwigkszy¢ skutecznos¢ dziatan
windykacyjnych, a po drugie zapewni¢ mozliwos¢ zwiekszenia przychodéw Grupy Kapitatlowej Emitenta poprzez

sprzedaz ushug umieszczania ofert sprzedazy wierzytelnosci na gietdzie.

WEC Finanse Spolka z ograniczonga odpowiedzialnoScia

Na dzien 31 marca 2020r. Emitent posiadat 100,00% udzialu w kapitale zaktadowym i 100,00% w glosach na

zgromadzeniu wspdlnikow WEC Finanse Sp. z o.0.

Nazwa i forma prawna: WEC Finanse Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia

Siedziba i adres: ul. Piotrkowska 270, 90-361 Lédz

Kapital zakladowy: 22.000,00 zt

Numer KRS: 0000354013

Przedmiot dzialalnosci: WEC Finanse Sp. z o0.0. specjalizuje si¢ w

posrednictwie na rynku ustug finansowych i
prawnych — spétka zajmuje si¢ sprzedaza ushug
windykacyjnych Emitenta oraz ustug leasingu,
faktoringu, ustug prawnych, ustug spotki E-
wierzyciel.pl Sp. z 0.0. (portal gielda-
dlugow.net). Dziatalnos¢ WEC Finanse Sp. z
0.0 powinna przynosi¢ korzysci dla Emitenta
poprzez dywersyfikacje zrédet pozyskiwania
klientéw. Partnerami spotki s3 BIBBY Financial
Service, PRAGMA, Akcept Finanse,
Masterlease, Raiffeisen Leasing, Faktoring
Broker, mLeasing.

Zarzad Sylwia Pastusiak-Brzezinska — prezes zarzadu
Remigiusz Brzezinski — prokurent

Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspdélnicy Spotka Komandytowa

W dniu 4 kwietnia 2014 r. Pan Mecenas Jacek Sroczynski wraz z Emitentem zawiazali spotke¢ Kancelaria Prawna
WEC Sroczynski i Wspoélnicy Spotka Komandytowa. Emitent jest komandytariuszem w spétce Kancelaria Prawna
WEC Sroczynski i Wspdlnicy Spotka Komandytowa i na dzieni 30 czerwca 2019 r. posiadal 99,00% udziatu w zysku
tej spoiki.

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Nazwa i forma prawna: Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i
Wspolnicy Spotka Komandytowa

Siedziba i adres: ul. Piotrkowska 270, 90-361 Lédz

Numer KRS: 0000511584

Przedmiot dzialalnosci: Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i

Wspdlnicy oferuje kompleksowa obstuge w
zakresie wszystkich obszaréw prawa. Spotka
obshuguje zaréwno firmy jak i osoby fizyczne.

Komplementariusz: Jacek Sroczynski

Komandytariusz Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spoétka
Akcyjna

Wysokos$¢ sumy komandytowej: 50.000,00 zt

Kancelaria Bieglych Rewidentow WEC Witczak i Wspélnicy Spétka Komandytowa

Spoétka zostata powotana w celu obstugi ksiggowej podmiotéw z Grupy WEC oraz w celu swiadczenia podmiotom
spoza Grupy Kapitalowej Emitenta ustug ksiggowych, audytorskich i doradztwa podatkowego, w tym ustug

swiadczonych zgodnie z ustawg o bieglych rewidentach.

Nazwa i forma prawna: Kancelaria Bieglych Rewidentow WEC
Witczak i Wspélnicy Spolka
Komandytowa

Siedziba i adres: ul. Piotrkowska 270, 90-361 L.odz

Numer KRS: 0000689605

Przedmiot dzialalnosci:

Komplementariusz: Katarzyna Witczak

Komandytariusz Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spétka
Akcyjna

Wysoko$é sumy komandytowej: 60.000,00 zt

Konsolidacjg objete zostaly jednostkowe dane finansowe Emitenta oraz jego jednostek zaleznych, tj.:

e E-wierzyciel.pl Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia,

e  WEC FinanseSpoika z ograniczong odpowiedzialnoscia,

e Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspdlnicy Spétka Komandytowa.

e Kancelaria Biegltych Rewidentéw WEC Witczak i Wspdlnicy Spétka Komandytowa

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

V. SYTUACJA PRAWNA SPOLKI

Stan prawny spoiki jest w petni uregulowany.

VI. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI
1. WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Przychody netto ze sprzedazy 1 890 925,94 zt 1521 098,93 zt
Koszty dziatalnos$ci operacyjne;j 1744 713,28 zt 1455 683,81 zt
Zysk (strata) ze sprzedazy 146 212,66 zt 65 415,12 zt
Zysk (stratd) 'z deielalnodal 490 509,44 zk 587 006,84 1
operacyjnej

Zysk (strata) brutto 276 172,96 zt 237 220,52 zt
Zysk (strata) netto 211 535,59 zt 174 233,94 zk

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

VII. PORTFEL WIERZYTELNOSCI

1. WYKUP PORTFELI WIERZYTELNOSCI

Sprzedaz przeterminowanej wierzytelnosci w wielu przypadkach jest rozwigzaniem bardziej efektywnym niz
postepowanie windykacyjne lub sadowe. Wiele przedsigbiorstw decyduje si¢ na cesje¢ wierzytelnosci ze wzgledu na
mozliwos¢ uzyskania natychmiastowej zaptaty oraz rozliczenia dyskonta do kosztéw uzyskania przychodow.
Wierzytelnosci sa czesto kupowane w celu potracenia z wlasnymi zobowigzaniami lub przez wyspecjalizowane
firmy w celu windykacji. Kluczowe znaczenia ma tu wybor wiarygodnego nabywcy/zbywcy wierzytelnosci, nalezyte

zabezpieczenie platnosci oraz przeprowadzenie transakcji zgodnie z przepisami podatkowymi.

2. CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Charakterystyke wielkosci rynku wierzytelnosci sporzadzono na podstawie publikacji udostgpnionych przez KPF.

Na koniec II kwartatu 2017 roku liderzy sektora zarzadzali wierzytelnosciami o tacznej wartosci nominalnej na
poziomie 104.4 mld zlotych, ktérych taczna kwota wzrosta o 7,5% w pordwnaniu do stany na koniec II kwartatu
2017 r. Powyzsza zmiana przewyzsza tempo wzrostu w ujeciu kwartalnym ktore jest liczone od poczatku 2013 roku
i wynosito 6%. Laczna warto$¢ obstugiwanych portfeli wierzytelnosci w poréwnaniu do wczesniejszego kwartatu

wzrosta o0 7,27 %.

Zmiana wartosci nominalnej wierzytelnosci wzgledem analogicznego kwartatu w 2016 roku wynosita 22,3 %. Byta
ona jednak nizsza od $redniego tempa zmian rok do roku ktéra wynosita 26,2%. W catym okresie analizy czyli od
roku 2010 warto$¢ obstugiwanych wierzytelnosci wzrosta prawie 5 krotnie co zostato przedstawione na ponizszym

wykresie.

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Wartos¢ obstugiwanych wierzytelnosci (w
mld zt)
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Najwyzszag warto$¢ nominalng obstugiwanych wierzytelnosci obserwujemy w kategorii wierzytelnosci,
obstugiwanych na rzecz wilasnych funduszy sekurytyzacyjnych, ktora wyniosta ponad 66 mld PLN. Druga w
kolejnosci to warto$¢ tych, obstugiwanych na rzecz pozostatych funduszy sekurytyzacyjnych (18,95 mld PLN).
Warto$¢ wierzytelnoéci obstugiwanych na rzecz bankéw to 8,95 mld PLN, natomiast obstugiwanych w imieniu

wlasnym 7,61 mld PLN. Warto$¢ wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz innych podmiotéw to facznie 2,68 mld
PLN.
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Obecnie, najwiekszy udziat w strukturze wartosciowej obstugiwanych wierzytelnosci stanowia wierzytelnosci

obstugiwane na rzecz wiasnych funduszy sekurytyzacyjnych. Udzial ten wynosi 63,3%. Odsetek pozostatych

inz. Marek Nawalaniec
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funduszy sekurytyzacyjnych w strukturze wartosciowej obstugiwanych wierzytelnosci wynosi 18,1%. Udziat
wierzytelnosci obshugiwanych w imieniu wlasnym stanowi w strukturze 7,3%. W III kwartale 2017 roku odsetek
wartosci wierzytelnosci zleconych przez banki wyniost 8,6%, a wierzytelnosci sklasyfikowanych jako pozostate
stanowi 2,2% wierzytelnosci w obstudze ogotem. Najmniejszy udziat procentowy maja wierzytelnosci obstugiwane

na rzecz instytucji pozyczkowych (0,4%) i operatoréw telekomunikacyjnych (0,1%).

Pozostale
| Operatorzy telekomunikacyjni
2 nstylucje pozyczkowe
Banki
1 Pozostae fundusze sekurytyzacyjne
 Wiasne fundusze sekurytyzacyjne
u W imienu wlasnym

31032017 30062017 30082017

Zrédio; KPF.

Przecietna wartosc¢ portfela wierzytelnosci
obstugiwanego przez jednga firme zarzadzajaca
wierzytelnosciami (w mld PLN)
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Liczba obshugiwanych wierzytelnosci na koniec III kwartatu 2017 roku ponownie wzrosta i wyniosta juz 17,5 min
sztuk. W odniesieniu do stanu na koniec II kwartatu 2017 roku odnotowano wzrost o okoto 1 min sztuk i wzglednie

0 6,4%. Jest to zmiana, ktora przewyzsza przecigtne tempo wzrostu, liczone w ujeciu kwartalnym od I kwartatu 2013

roku, ktére wynosi 4,4%.

W poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku ubieglego obserwujemy wzrost o 2,4 mln sztuk wierzytelnosci, a
wzglednie o 15,7%. Zmiana ta nie przewyzsza S$redniego tempa wzrostu rok/rok, liczonego na koniec
poszczegblnych kwartatéw dla okresu od IV kwartatu 2013 roku (wynosi ono 17%). W calym okresie analizy, tj. od

IV kwartatu 2010 roku, liczba wierzytelnosci zarzadzanych przez badane firmy wzrosta 3-krotnie.

Liczba obstugiwanych wierzytelnosci (w min sztuk)
20 17,5
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10 72 7,9
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0 T T T T T T T
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Analizujac liczbe obstugiwanych wierzytelnosci w podziale na podmiot, na ktérego rzecz byly one zarzadzane,
obserwujemy zdecydowang przewage wierzytelnosci, zarzadzanych na rzecz wiasnych funduszy sekurytyzacyjnych -
jest to juz ponad 10 mln sztuk. Druga z najliczniejszych kategorii w tym obszarze to wierzytelnosci obstugiwane w
imieniu wlasnym spétki. Na koniec IIT kwartatu 2017 roku byto ich 3,03 mln sztuk. Wierzytelnosci obstugiwanych
na rzecz bankdéw byto 2,02 min sztuk, z kolei tych, obstugiwanych na rzecz pozostatych funduszy sekurytyzacyjnych
1,14 min sztuk. Liczba wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz instytucji pozyczkowych wyniosta 0,22 mln sztuk, na
rzecz operatoréw komunikacyjnych 0,04 min sztuk, a liczba wierzytelnosci obstugiwanych na zlecenie innych

podmiotéw wyniosta 0,88 mln sztuk.
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Liczba obstugiwanych wierzytelnosci w podziale
na podmiot, na ktdrego rzecz byty one
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W strukturze ilosciowej w III kwartale 2017 roku dominuje udzial wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz
wiasnych funduszy sekurytyzacyjnych, ktéry obecnie wynosi 58%. Drugi w kolejnosci udzial w strukturze maja
wierzytelnosci obstugiwane w imieniu wlasnym - 17,3%, a 11,5% stanowia wierzytelnosci obstugiwane na
zlecenie bankow.

Przecigtna liczba wierzytelnosci w portfelu obstugiwanym przez jedna spotke, sposrod tych bioracych udziat w
badaniu, w biezagcym kwartale wzrosta o 6,4% w odniesieniu do poprzedniego kwartatu i wyniosta 1.345 tys.
sztuk. Ta warto$¢ jest 2,5-krotnie wieksza wzgledem stanu na koniec 2010 roku. Srednie tempo zmian przecigtnej
liczby wierzytelnosci w portfelu obstugiwanym przez jedng spotke - w ujeciu kwartat do kwartalu liczac od
poczatku 2013 roku - wyniosto 3,9%.
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Wykres 8. Przecietna liczba wierzytelnosci w
portfelu obstugiwanym przez jedng spotke (w tys.
sztuk)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dane, ktére dostarczajg firmy w badaniu pozwalaja na analiz¢ Sredniej wartosci pojedynczej wierzytelnosci,

obstugiwanej przez te firmy. Wartos¢ ta na koniec III kwartalu 2017 roku wzrosta nieznacznie o 1% w

poréwnaniu do ubieglego kwartalu i osiagneta poziom 597 tys. PLN. Srednia warto$¢ obshugiwane;

wierzytelnosci w III kwartale 2017 roku jest wyzsza o 5,7% od tej, odnotowanej w analogicznym kwartale roku

ubieglego. Srednie tempo wzrostu w ujeciu kwartat do kwartatu, liczac od I kwartatu 2013 roku, wynosi obecnie

1,7%. W odniesieniu do konca 2010 roku, kiedy wynosita 3,54 tys. PLN, srednia warto$¢ obstugiwane;j

wierzytelnosci wzrosta o 2,43 tys. PLN, czyli prawie 1,7-krotnie.
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Zebrane dane pozwalajg oszacowa¢ jednostkowg warto$¢ wierzytelnosci w kategoriach takich jak: wierzytelnosci
obstugiwane w imieniu wlasnym spdtki, obstugiwane na zlecenie bankéw, obstugiwane na rzecz funduszy
sekurytyzacyjnych, operatoréw telekomunikacyjnych, instytucji pozyczkowych oraz pozostate.

Na koniec III kwartatu 2017 roku najwyzsza S$rednig warto$¢ wierzytelnosci obserwujemy w kategorii
wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych - 7,5 tys. PLN. Jednostkowa wartos¢
wierzytelnosci obstugiwanych na zlecenie bankéw wyniosta 4,4 tys. PLN. Nastepna w kolejnosci wartosé
jednostkowa odnotowano w Kategorii pozostate (2,6 tys. PLN), z kolei $rednia wartos¢ wierzytelnosci, ktére
obstugiwane sa w imieniu wlasnym spdtki - jest to obecnie 2,5 tys. PLN. Srednia warto$é obstugiwanej
wierzytelnosci na rzecz instytucji pozyczkowych i operatoréw telekomunikacyjnych utrzymata si¢ na wzglednie

zblizonym poziomie - odpowiednio 1,9 i 1,7 tys. PLN.

Wykres 10. Srednia warto$é obshugiwanej wierzytelnosci w podziale na: wierzytelnosci obstugiwane w imieniu
wilasnym spotki, obstugiwane na zlecenie bankow, obstugiwane na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych, operatoréw

telekomunikacyjnych, instytucji pozyczkowych oraz pozostate (w tys. PLN)
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W imieniu wiasnym Fundusze Banki Instytucje Operatorzy Pozoslale
sekurytyzacyjne pozyczkowe telkemunikacyini

Udzial odzyskanych srodkéw do wartosci portfela

W III kwartale 2017 roku zapytalismy po raz kolejny instytucje biorace udziat w badaniu o wartos¢ odzyskanych
srodkéw. Sredni udziat odzyskanych $rodkow, liczony na koniec danych przedzialéw czasowych do wartosci
portfela obstugiwanych wierzytelnosci utrzymywal w przedziale wartosci wzglednych 4,1 - 5,8%, a na koniec III
kwartatu 2017 roku odsetek ten wynidst 5,3%.

Wykres 11. Sredni udziat odzyskanych $rodkéw do wartoéci obstugiwanych wierzytelnosci (w %)
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Sredni udziat odzyskanych $rodkéw do
wartosci obstugiwanych wierzytelnosci (w %)
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Najwiekszy sredni udziat odzyskanych srodkéw w odniesieniu do wartosci obstugiwanego portfela wierzytelnosci
w III kwartale 2017 roku obserwujemy dla wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz bankéw - 15,1% oraz

wierzytelnosci obstugiwanych w imieniu wiasnym (11,6%).

Sredni udziat odzyskanych srodkéw do wartosci obstugiwanych
wierzytelnosci w podziale na podmiot, na ktorego rzecz byty
one zarzadzane (w %)
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Postugujac si¢ pojeciem struktury podmiotowej mamy na mysli udziat podmiotéw, ktére maja w obstudze dany
rodzaj portfeli wierzytelnosci. Jest to zatem czgstotliwo$¢ wystgpowania poszczegdlnych kategorii obstugiwanych
wierzytelnosci (wierzytelnosci obstugiwane w imieniu wiasnym spotki, obstugiwane na zlecenie bankdw,
obstugiwane na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych, operatoréow telekomunikacyjnych, instytucji pozyczkowych

oraz pozostate) w portfelach zarzadzanych przez firmy, ktore biora udzial w badaniu.
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Ponizej na wykresie przedstawiono strukturg obstugiwanych wierzytelnosci

Struktura podmiotowa obstugiwanych
wierzytelnosci
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W 1III kwartale 2017 roku, podobnie jak kwartal wczesniej, najwigcej spos$réd firm objetych badaniem
obstugiwato wierzytelnosci obstugiwane w imieniu wiasnym spdotki — 77%. Druga w kolejnosci kategoria
obstugiwanych wierzytelnosci byly wierzytelnosci pozostate, obstugiwane przez 69% firm. Wierzytelnosci
zarzadzane na rzecz wilasnych funduszy sekurytyzacyjnych obstugiwato 62% firm. Wierzytelnosci na rzecz
bankéw obstugiwato 54% respondentow. Pozostate kategorie wierzytelnosci obslugiwata mniej niz 50% z
instytucji, bioracych udziat w badaniu. Po 46% firm obstugiwalo wierzytelnosci na rzecz pozostatych funduszy

sekurytyzacyjnych i operatoréw telekomunikacyjnych, a 36% firm obslugiwato wierzytelnosci instytucji

pozyczkowych.

Praktycy rynku zarzadzania wierzytelnosciami poddali ocenie koniunktur¢ w sektorze w oparciu o
pieciostopniowa skalg, obejmujagcg dwa warianty oceny o kierunku negatywnym, dwa o kierunku pozytywnym
oraz jeden neutralny. Okre$lenie uwarunkowan na rynku dotyczylo trzech perspektyw czasowych: sytuacji
biezacej w pordwnaniu z rokiem poprzednim, przysztej sytuacji w okresie do 1 roku oraz sytuacji w okresie od 1
roku do 3 lat. Ponadto, analize przeprowadzono w odniesieniu do dwoéch segmentdw rynku zarzadzania
wierzytelnosciami, to jest rynku obrotu wierzytelnosciami i rynku windykacji na zlecenie.

Eksperci korzystniej oceniajg sytuacje na rynku obrotu wierzytelnosciami niz na rynku windykacji na zlecenie. W
poréwnaniu do roku ubieglego 58,4% praktykéw rynku, ktérzy wzigli udzial w badaniu pozytywnie ocenia
sytuacj¢ w pierwszym z obszaréw. Respondenci wskazywali gldwnie, ze koniunktura jest ,,raczej dobra” (41,7%),
jednoznacznie pozytywnie ocenito sytuacje 16,7% odpowiadajacych. Jednoczesnie, pojawily si¢ takze wskazania
negatywne — ocene ,,zla” wystawito 8,3% ekspertow. W sektorze windykacji na zlecenie przewazaly oceny

neutralne (54,5%), 27,3% ankietowanych ocenito koniunkture raczej dobrze, a raczej zle i zle po 9,1%.
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Ocena koniunktury rynku wierzytelnosci w
porownaniu do roku ubiegtego

® Rynek obrotu wierzytelnosciami

16,7%

" 0%

8,399,1% 9,1% ® rynek windykacji na zlecenie

R

zta raczej zfa neutralna raczej dobra dobra

W perspektywie najblizszych 12 miesiecy w segmencie obrotu wierzytelnosciami, 50% ocen ma charakter
pozytywny, z przewaga ocen raczej dobrych (1/3 ankietowanych). Jednoczesnie wsrod praktykdéw pojawily sig
oceny raczej zle (8,3%) i neutralne (41,7%). W segmencie windykacji na zlecenie wsréd ocen koniunktury w
okresie do 1 roku dominuja wskazania neutralne, ktére stanowig 45,5%. Po 27,3% ekspertow ocenia sytuacj¢

pozytywnie i raczej zle.

Ocena koniunktury rynku wierzytelnosci w okresie
od 1do 3 lat

® Rynek obrotu wierzytelnosciami

® rynek windykacji na zlecenie

9,1% 8,3%

o,ovl -o,o%

zta raczej zta neutralna raczej dobra dobra

Na poréwnanie ogolnej oceny koniunktury na rynku obrotu wierzytelnosciami oraz windykacji na zlecenie, w
odniesieniu do poprzedniego kwartatu, pozwala zestawienie sald ocen respondentéw. Salda te obliczone sa w
oparciu o oceny koniunktury w trzech perspektywach czasowych tj. sytuacji biezacej w poréwnaniu z rokiem

poprzednim, przysztej sytuacji w okresie do 1 roku oraz sytuacji w okresie od 1 roku do 3 lat.

inz. Marek Nawalaniec
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Zestawienia sald odpowiedzi, co do oceny koniunktury na rynku wskazuja, ze nastroje ekspertdw poprawily si¢ w

odniesieniu do poprzedniego kwartatu dla ocen w poréwnaniu z rokiem ubieglym, a dla ocen w okresie do

jednego roku i w okresie od 1 do 3 lat pogorszyly sie. Na podstawie wynikéw wyraznie wida¢, ze koniunktura w

segmencie obrotu wierzytelno$ciami oceniana jest przez praktykéw zdecydowanie lepiej niz na rynku windykacji

na zlecenie, niezaleznie od perspektywy czasowej, jaka poddawana jest analizie. W kazdym z przypadkéw, saldo

w pierwszym obszarze wynosi od 29,2 do 41,7 punktéw, podczas gdy w drugim jest to najwyzej 13,6 punktow.

Nalezy zwrdci¢ takze uwagg, ze obecnie w zadnej z perspektyw czasowych nie odnotowano ujemnego salda, co

$wiadczy o pozytywnym ukierunkowaniu ocen. Jedynie saldo ocen koniunktury rynku wierzytelnosci w

poréwnaniu z rokiem ubieglym na rynku windykacji na zlecenie wyniosto 0, co oznacza, ze oceny pozytywne i

negatywne idealnie si¢ réwnowaza.

w pordwnaniu do roku ubieglego
LY.
20
00 00
rymex obrotu rynek windyagi na
werzyteEnoscam Ziecenie

w okresie do 1 roku
333
282
136
45
rynek obrotu ryneX windykagina
wnerzyteinodoami zZlecenie

Q2007 ming2017

w okresie od 1do 3 lat

a9 47

rmek obrotu

wisrzyteinogciami

[
G
~—
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rynek windykaci na
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VIII.

PODSTAWOWE DAME MA TEMAT WYCENIANEGO PORTFELA

WIERZYTELNOSCI

Wyceniany pakiet wierzytelnosci sktada si¢ z dwoch portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej rowne;j
8 587 154,62 zt

Ponizsza tabela przedstawia informacje zawierajagce najwazniejsze parametry, na temat przedmiotu

wyceny.
Wartosé Szacowane Lacznie Zwrot | Zwrot
Lp: Naz_wa Data Koszt zakupu nominalna wplywy W.plywy do Lacznie wplywy | PNV | ECE/NV do dnia | do dnia
pakietu | zakupu P) (NV) pozostale dnia wyceny wplywy /NV wyceny | wyceny

(ECF) /P / NV

1 PK1 A 2019-03-09 722 206,21 zt 3778 219,58 zt 2 638 000,00 584 956,72 3222 956,72 85,30% 19,11% | 69,82% 81% 15,48%
2 PKI1 B 2019-03-09 919 227,35 zt 4 808 935,04 zt 3357 000,00 743 123,80 4100 123,80 85,26% | 19,11% | 69,81% 81% 15,45%
SUMA 1 641 433,56 z1 8587 154,62 z1 5995 000,00 1328 080,52 7 323 080,52 85,28% | 19,11% | 69,81% 81% 15,47%

Przedmiotowy pakiet wierzytelnosci zawiera wierzytelnosci o wartosci nominalnej rownej 8 587 154,62 zt i

koszcie zakupu

1 641 433,56 =zl

Do dnia wyceny proces windykacji naleznosci zawartych w

przedmiotowym pakiecie, pozwolil na wptyw rzedu 1 328 080,52 zt czyli 15,47% wartosci nominalnej i 1%

kosztéw zakupu.

Na powyzszy portfel sktadaja sie wierzytelnosci bedace pochodng zadtuzen nastgpujacych kategorii:

Nazwa pakietu

OPIS

PK1 A

PK1B

Pakiet wierzytelnosci zawierajacy niesptacone pozyczki

krétkoterminowe.

inz. Marek Nawalaniec
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IX.

OKRESLENIE OCZEKIWANEJ STOPY ZWROTU

W przyjetym modelu wyceny, oczekiwana stopa zwrotu bedaca jednoczesnie czynnikiem dyskontujacym
skorygowane o ryzyko specyficzne portfeli oczekiwane wplywy, zostata obliczona z wykorzystaniem

modelu wyceny aktywow kapitalowych. Jej okreslenie wymaga oszacowania kilku wielkosci:

e Stopy wolnej od ryzyka;
* Bety;
e Premii za ryzyko;

Stopa wolna od ryzyka zostata przyjeta na poziomie 1,10 proc. rocznie, co odpowiada w przyblizeniu

aktualnej rentownosci obligacji o 3 letnim terminie wykupu.

Premia za ryzyko rynkowe zostala przyjeta na poziomie 7 proc. rocznie i jest ona wynikiem konsensusu
pomiedzy warto$ciami proponowanymi w opracowaniach Damodarana, Fernandeza oraz rekomendacjami

analitykow rynku kapitatowego.

Kolejnym parametrem modelu jest wspotczynnik beta, obrazujacy wrazliwo$¢ zmian stop zwrotu danego
aktywa na zmiane rynkowych stop zwrotu. Beta zostala wyliczona na podstawie oszacowanych bet spotek
z sektora ustug finansowych, ktorych profil dziatalnosci zaweza sie do $wiadczenia ushug windykacji
nalezno$ci oraz zarzadzania wierzytelnosciami. Wybrano szes¢ pomiotdw notowanych na rynku
kapitalowym. Bety dla poszczegdlnych spétek zostaty wyliczone na podstawie stép zwrotu wyliczonych za

okres obejmujgcy 250 dni sesyjnych. Wyniki obliczen parametru beta przedstawia ponizsza tabela.

inz. Marek Nawalaniec
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Tabela 2. Kalkulacja wspdtczynnika beta

Spotka Wspélezynnik Beta

BEST SA 0,0630
KREDYT INKASO SA -0,0196
KRUK SA 1,1661
YOLO SA -0,0557
PRAGMA INKASO SA -0,0119
VINDEXUS SA 0,2188

SREDNIA 0,0900

Zrodto: Opracowanie wiasne

Srednia zostata obliczona na podstawie wspotczynnika beta trzech podmiotéw, tj. Best S.A., Kredyt Inkaso

S.A oraz Vindexus S.A. Parametry pozostatych spotek, ze wzgledu na duze odchylenia, na ktére maja

wplyw m.in. czynniki takie jak ptynnosé notowan, zostaty pominiete.

1,4
13

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

-0,2

A KRUKSA
@_VINDEXUS-SA
KREDYT INKASO SA
@ BEST SA |
| YOLOSA K PRAGMAINKASOSA—
1 3 A X :

7

Zrodto: Opracowanie wlasne

Koszt kapitatu bedacy w modelu wyceny odzwierciedleniem oczekiwanej stopy zwrotu z poszczegodlnych

portfeli obliczony na podstawie wyzej okreslonych i wyliczonych parametréw, z wykorzystaniem wzoru

opisanego w podrozdziale pt. ,,Metodologia” wynosi 1,7300 proc. i taka tez warto$¢ zostata przyjeta w

catym okresie dyskonta szacowanych wptywow.

inz. Marek Nawalaniec
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1. WYCENA PORTFELA WIERZYTELNOSCI

Przyjete zatozenia

=

Z uwagi na brak danych historycznych, lub sg one ograniczone, przyjeto podejscie, iz Spotka
wykazata sie¢ efektywnym dziataniem i zakupita portfel po najnizszej, najatrakcyjniejszej cenie.
Dla kazdego portfela uwzgledniono ryzyko, jakie przyjeta na siebie Spétka dokonujac zakupu
portfeli, poprzez oszacowanie jego poziomu w taki sposéb aby IRR otrzyma¢ na podstawie ceny
zakupu. Kazdy z pakiet charakteryzuje sie innym ryzykiem ktore jest wpisane w IRR.

Zakladamy postrzeganie ryzyka portfela jako prawdopodobienistwo zwrotu poniesionych naktadéw
w relacji do oczekiwanych wpltywdw przekazanych przez Spétke. W zwiagzku z tym im wyzsza
IRR portfela tym nizsze jest ryzyko (prawdopodobiefistwo), ze zwrot z portfela bedzie ponizej jego
kosztéw nabycia.

Brak informacji o stopie dyskonta ktérg nalezato by zastosowac aby poszczegodlne pakiety oczyscié
z ich ryzyk specyficznych i tym samym doprowadzi¢ je do wspoélnego mianownika ze wzgledu na
ryzyko wymagato zastosowania metody ekwiwalentu pewnosci ktdra zaklada, ze jesli modyfikacja
stopy dyskontowej natrafia na przeszkody, to mozna zmodyfikowaé strumien przeptywdw
pienieznych. Polega to na zastgpieniu prognozowanych przeptywoéw pienigznych, czyli strumieni
obarczonych ryzykiem, przeptywami pienieznymi, ktorych wielkosci beda osiagnigte z duzym
prawdopodobienstwem. Na tej podstawie wyliczono wptywy ktore uwzgledniaja to ryzyko.
Wartos¢ okreslona w dokumencie jako PV, oszacowalismy jako warto$¢ biezaca skorygowanych
wplywow, bez uwzglednienia kosztéw windykacji. Warto$¢ ta okresla wyceng czystej
wierzytelnosci w rozumieniu aktywa finansowego. PrzyjeliSmy takie podejscie ze wzgledu na

rézne wielkosei kosztow dla réznych firm windykacyjnych i funduszy sekurytyzacyjnych.

inz, Marek Nawalaniec
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l. Wycena portfela wierzytelnosci PK1 A

Warto$¢ nominalna (NV) 3778219,58 zt
Koszt zakupu (P) 722 206,21 zt
Wplywy taczne 3 222 956,72 zt
Wplywy zrealizowane 584 956,72 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

2 638 000,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

2456 999,00 zt

Oczekiwane koszty windykacji 86 400,00 zt
IRR (p) 49,05 %
Stopa dyskontowa 1,7300%
PV brutto portfela 2 446 418,24zt
PV netto portfeli 2366 292,94 zt
2. Wycena portfela wierzytelnosci PK1 B

Wartos$¢ nominalna (NV) 4 808 935,04 zt
Koszt zakupu (P) 919 227,35 zt
Wplywy taczne 4100 123,80 zt
Wplywy zrealizowane 743 123,80 zt

Oczekiwane wplywy pozostale

3357 000,00 zt

Oczekiwane wpltywy skorygowane

3 125 228,00 zt

Oczekiwane koszty windykacji

100 800,00 zt

IRR (p) 48,54 %
Stopa dyskontowa 1,7300%
PV brutto portfela 3111 769,60 zt

PV netto portfeli

3018 333,08 zt

inz. Marek Nawalaniec
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X. REASUMPCJA

Celem wyceny jest oszacowanie wartosci wierzytelnosci nabytych, o tacznej nominalnej wartosci 8 587 154,62zt

WARTOSC NOMINALNA PORTFELA WIERZYTELNOSCI

8 587 154,62 z1

KoOSzZT ZAKUPU

1 641 433,56 zi

WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI

5558 187,84zt

inz., Marek Nawalaniec
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XI. ZASTRZEZENIA

Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnosé, kompletnos¢ i wiarygodnos¢ historycznych danych oraz
projekcji przyjetych do sporzadzenia wyceny, ktore maja istotny i bezposredni wplyw na wyniki wyceny
wierzytelnosci. Zleceniodawca i Spotka sg odpowiedzialni za wszelkie oswiadczenia odnosnie swoich plandw i
przewidywan oraz za ujawnienie wszystkich istotnych informacji, ktére moga mie¢ wplyw na ostateczne osiagnigcie

prognozowanych wielkosci.

Zarzad Zleceniodawcy lub Spotki moze inaczej uksztaltowaé jej dziatalno$¢ w przysztosci przez co uzyskane
rzeczywiste wpltywy moga istotnie rézni¢ si¢ od projekcji wykorzystanych do wyceny portfeli. Dlatego tez, ani
Zleceniobiorca, ani jego partnerzy i pracownicy nie beda ponosi¢ zadnej odpowiedzialno$ci, jezeli projekcje
wykorzystane do wyceny nie potwierdza sie¢ w przysztosci. Niezaleznie od zatozen przyjetych w celu dokonania
wyceny, zastosowane metody wyceny posiadaja swoje ograniczenia. Celem niniejszego raportu nie jest jednak
prezentacja zalozen i ograniczen metod wykorzystanych do wyceny. W zwigzku z powyzszym ani Zleceniobiorca
ani jego partnerzy i pracownicy nie beda ponosi¢ odpowiedzialnosci z tytulu nieznajomosci zastosowanych metod

wyceny przez uzytkownikow niniejszego raportu.

Wyceng sporzadzono z nalezytg rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie opracowania
dotyczace wyceny aktywOw niosa za sobg ryzyko popetnienia bledu wynikajace z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez Wyceniajgcego, lub tez ocen zawartych w cytowanych materiatach zrédtowych, czy tez
braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych wycenianego aktywa, a nieprzekazanych Wyceniajacemu
podczas pozyskiwania materiatéw informacyjnych. Wyliczenia przeprowadzono z peing doktadnoscia arkusza
kalkulacyjnego. Ewentualne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikaja z zaokraglen i nie

maja wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci portfeli.

Sporzadzony raport uwzglednia dane zrodtowe przedstawione Wykonawcy przez Zamawiajacego.

Wycena nie stanowi réowniez zadnej rekomendacji inwestycyjnej dlatego Zleceniobiorca nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie sporzadzonej wyceny

portfeli wierzytelnosci.

Niniejsza wycena moze by¢ wykorzystana wylacznie dla celow okreslonych w Umowie.

inz. Marek Nawalaniec
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XII. ZALACZNIKI

1. Zafacznik nr 1 — podsumowanie wyceny dla warto$ci biezacej portfeli.

inz. Marek Nawalaniec
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