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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

I. OSWIADCZENIE

Niniejsza wycena zostala przygotowana przez Rzeczoznawca S. €. z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowe;j,
przy wykorzystaniu zestawien i opracowan, materialow i informacji udostgpnionych przez firme¢ Kancelaria Prawna —

Inkaso WEC S.A.

Za prawidlowo$¢ i kompletno$¢ dostarczonych materialdow Rzeczoznawca s. C. nie ponosi odpowiedzialnos$ci i nie

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

II. PODSUMOWANIE

Celem wyceny jest oszacowanie warto$ci wierzytelnosci nabywanych w wyniku zakupu portfela wierzytelnosci 13

pakietow 0 tacznej nominalnej wartosci 14 595 953,66 zt.

WARTOSC NOMINALNA PORTFELA WIERZYTELNOSCI 14 595 953,66 zi
WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI 2 387 476,86 zi
III. INFORMACJE WSTEPNE
1. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest pakiet wierzytelnos$ci nabytych.

2. CEL WYCENY

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

Zabezpieczenie obligacji ma polega¢ na zastawie rejestrowym, ustanowionym na zbiorze wierzytelnosci istniejacych
oraz przysztych o zmiennym skladzie stanowigcym cato$¢ gospodarcza, w sktad ktorego wchodza wierzytelnosci
pieniezne wynikajace z tytutu nastepujacych zadtuzen:

e naleznosci z tytutu niesptaconych pozyczek krotkoterminowych,

Wobec powyzszego celem wyceny jest oszacowanie wartoSci wierzytelnosci istniejacych i nabytych przez
Kancelari¢ Prawng — Inkaso WEC S.A w ramach portfela wierzytelnosci o warto$ci 14 595 953,66 zi, na dzien

sporzadzenia wyceny.

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

3. METODA WYCENY

Oszacowanie wartosci metodg wartosci biezgcej PV (Present Value)

Metoda wartos$ci biezacej (PV) okreslana jest jako suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego kwartatu
przeptywow pieni¢znych, zrealizowanych w catym okresie, przy zatozeniu zadanej stopy procentowej. PV nalezy do
kategorii metod dynamicznych i jest oparta na analizie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Innymi stowy

metoda ta polega na dyskontowaniu przysziych strumieni pieni¢znych do ich warto$ci obecnych przy pomocy

py = (L) 4 +( CF”)
C\1+ky 1+k,

ponizszego wzoru:

Gadzie:
PV — wartos$¢ biezaca;
CF1.n— przeplywy pieni¢zne w zadanym okresie;

k — oczekiwana stopa zwrotu;

Metoda warto$ci biezacej jest modyfikacja metody wartosci biezgcej netto (NPV), w ktorej dodatkowo uwzglednia sig

poniesione poczatkowo naktady inwestycyjne 1 ktora stuzy ocenie efektywnos$ci inwestycji.

W modelu wyceny przyjetym do okre§lenia wartoSci portfeli wierzytelnosci, dokonano pewnych modyfikacji
majacych na celu okreslenie ryzyka portfela z racji faktu wystepujacych rdéznic. W tym celu okreslono podstawowe

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

2 (5 mmy) = b =0
1+ IRR)t o~

Wewnetrzna 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 wptywy w poréwnaniu do nominatu i kosztu nabycia portfela. Dzigki temu
oczekiwang stope zwrotu z portfela (k) przyjeto na jednakowym poziomie dla ogoélu pakietow, poniewaz ryzyka
specyficzne opisujace kazdy z nich zostaty juz uwzglednione w skorygowanych przeptywach.

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

k = Rf + B * 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

Rp — premia za ryzyko rynku;

B - wspotczynnik beta;

Wspotczynnik beta bedacy miarg zaleznosci stop zwrotu zadanych aktywow w stosunku do okreslonego benchmarku

zadany jest wzorem:

_ Cov (R, Ry)
~ V(Rw)

Gadzie:
Cov(Ri,Rm) — kowariancja stop zwrotu danego aktywa oraz danego benchmarku;

V(Rwm) — wariancja stop zwrotu benchmarku.

4. ZRODLA INFORMACJI

Dane zaczerpnigto z nastgpujacych zrodet udostepnionych przez Spotke:
- Zestawienie wierzytelnosci,

- Raport za | kwartat 2021 roku,

- Inne informacje i dokumenty,

- Wiedza ekspercka i do§wiadczenie specjalistow Rzeczoznawca s. C.

5. 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 L.6dz.

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 Sagdowego, pod numerem KRS: 0000381779

3. NIP, REGON

NIP: 7252042800,
Regon: 101064884

4. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Kancelaria Prawna —Inkaso WEC Spoétka Akcyjna specjalizuje si¢ w kompleksowej obstudze firm z zakresu
windykacji i zarzadzania wierzytelno§ciami.

Emitent rozszerza swoja dzialalnos$¢ i aktualnie obsluguje w zakresie windykacji zar6wno zlecenia inkaso B2B co
stanowi podstawowg dziatalno$ci spotki jak 1 windykacje masowa spotka kupuje pakiety wierzytelnosci B2C. Lacznie
spotka posiada na dzien raportu pakiety wierzytelnosci o wartosci blisko 33mlin zt. Spoétka rozwija dzialalnos¢
faktoringowa, spotka zawarla do dnia publikacji raportu 80umowyfaktoringoweprzyznajac klientom limity w
wysokosciponadSmln zt. Glownym zrédtem przychodéw Emitenta w dalszym ciagu pozostaje obstuga wierzytelnosci
pochodzacych z sektora B2B. Podstawowym celem Emitenta jest szybkie i skuteczne odzyskiwanie naleznosci dla
swoich klientow. Spdtka podejmuje intensywne i efektywne dzialania, zmierzajace do odzyskania zaleglych
zobowiazan finansowych, zachowujac przy tym najwyzsze standardy etyki biznesu i bezpieczenstwa informacji.
Emitent posiada w swojej ofercie szeroki zakres ushug zwigzanych z zarzadzaniem i prewencja wierzytelnos$ci,
wspomagajacych utrzymanie ptynnosci finansowej przez obstugiwane przedsigbiorstwa. Dzigki elastycznej

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

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

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

specjalizuje w obstudze firm z branz:
e budowlanych,
e transportowych,
o wydobywczych (kopalnie piasku i zwiru),
e spozywczych,
e opakowan,
o poligrafii i reklamy,
e rolnictwa i sadownictwa,
e  chemii kosmetykow,

e iinnych.

Spotka pozyskuje zlecenia na windykacj¢ z sektora B2B poprzez wiasng siec sprzedazy(regionalne biura sprzedazy i
doradcy klienta), Partneréw Handlowych, poprzez kanaty zdalne (Internet, Call Center), a takze poprzez polecenia od

dotychczasowych klientow.

WLADZE SPOLKI
Stanowisko Imie¢ i nazwisko
Zarzad
Prezes Zarzadu Remigiusz Brzezinski
Cztonek Zarzadu Sylwia Pastusiak-Brzezinska

Rada Nadzorcza

Cztonek Rady Nadzorczej Krzysztof Pastusiak
Cztonek Rady Nadzorczej Rafat Korfel
Cztonek Rady Nadzorczej Michat Mro6z
Cztonek Rady Nadzorczej Tomasz Wéjtowicz
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 sporzadzenia

niniejszego raportu. Struktura przedstawia si¢ nastepujgco:

Akcjonariusz Liczba akcji | % akcji Liczba gtosow % gtosow

Remigiusz Brzezinski 3362 752 34,03% 3362752 34,03%
Sylwia Pastusiak-Brzezifiska 2142 433 21,68% 2142433 21,68%
Adrian Moska 1446 000 14,63% 1446 000 14,63%
Krzysztof Moska 1387960 14,05% 1387 960 14,05%
Adam tanoszka 820963 8,31% 820963 8,31%
Pozostali 721 892 7,31% 721 892 7,31%

9 882 000 100 % 9 882 000 100%

Pozostali; 7,31%

Adam tanoszka;
8,31%

B Remigiusz Brzezinski
Krzysztof

Moska;
14,05%

B Sylwia Pastusiak-Brzezinska
H Adrian Moska

B Krzysztof Moska

M Adam tanoszka

 Pozostali

Spotka zanotowata w IV kwartale 2020 roku przychod 1.870.718,19 zt, czego wynikiem jest osiggnigcie zysku z
dziatalnosci operacyjnej 478 323,16 zl, co dato wynik jednostkowy netto 198 003,41 zl.

Odnotowany spadek przychodow ze sprzedazy jest zwigzany ze spadkiem przychodéw w obszarow B2B oraz mocnym
spadkiem przychodow z tytutu faktoringu.

W IV kwartale 2020 r. Spotka odnotowata 497 943,79 zt pozostatych przychodow operacyjnych, na ktore sktadaty si¢
glownie odsetki, rekompensaty, rozwigzane odpisy aktualizujgce utworzone na wierzytelnosci, w zwiagzku z
odzyskaniem tych wierzytelno$ci (m.in. na drodze sadowej i/lub komorniczej), odszkodowan oraz zwrot kosztéw

sadowych, gdzie Emitent dochodzit wierzytelnosci na drodze sadowe;j.

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

W ujeciu skonsolidowanym Grupa Kapitatowa Emitenta odnotowata w IV kwartale 2020 r. zysk netto w wysokosci

220 607,90 zt

Zarzad Emitenta przewiduje, ze w kolejnych miesigcach Spotka bedzie dalej zwickszac skalg dziatalnos$ci finansowej
poprzez intensywna prace nad zakupionymi portfelami wierzytelnosci oraz zakup nowych portfeli wierzytelnosci oraz

pozyskiwanie nowych podmiotéw do serwisowania wierzytelnosci.

W roku 2020 Emitent zakonczyt wprowadzanie nowoczesnego narzedzia informatycznego automatyzujacego procesy
windykacji oraz integrujacego systemy sprzedazy, windykacji i ksiggowosci catej Grupy WEC.

Emitent bedzie rozwijal dziatalno$¢ podmiotéw zaleznych, aby w ich przychodach coraz wigksza rolg odgrywaty
przychody z tytutu §wiadczenia ustlug podmiotom spoza Grupy WEC, bedzie si¢ to przektada¢ na wzrost zysku

skonsolidowanego, co jest zgodne z polityka dywersyfikacji zrodet przychodu calej Grupy Kapitatowe;.

Spotka wraz ze spotkami z grupy kapitatowej zwtaszcza WEC Finanse Sp. z 0.0. starata si¢ umacnia¢ pozycje na rynku
poprzez powigkszanie sieci sprzedazy zardwno stacjonarnej i mobilnej. W IV kwartale 2020 r. w ramach Grupy spotka
rozwija dziatania marketingu internetowego w tym social media, ktory przy relatywnie niskich naktadach pozwala
dociera¢ do wiekszego grona potencjalnych klientow. Spotka kontynuowata pozyskiwanie klientow poprzez strony
internetowe bedace landing page’ami i promujgce konkretne produkty, jak mikrofaktoring — strona
www.mikrofaktoringwec.eu, www.faktoring.wecfinanse.eu, wdrozenia polityki RODO - www.wec-law.pl/rodo, oraz
strona informacyjna - www.grupawec.pl . Poprzez promowanie tych stron zamierza spotka zwiekszy¢ liczbe klientow

z sektora B2B zaréwno dla sp6iki Inkaso WEC jak i spotek zaleznych.

Grupa WEC uruchomita w IV kwartale platforme¢ e-wierzyciel.pl poprzez ktorg pozyskuje zaréwno zlecenia do
windykacji online prowadzonej przez spotke E-wierzyciel.pl jak i leady sprzedazowe do tradycyjnych dziatan
windykacyjnych.

Spoétka zalezna E-Wierzyciel.pl sp. z 0.0. kontynuuje promocje swoich ustug w Internecie, w tym rozpoczeta promocje
swoich ustug w mediach spoteczno$ciowych w celu uzyskania jak najwigkszej liczby ofert publikowanych na portalu
www.gielda-dlugow.net przy jak najmniejszych naktadach finansowych. Jednoczesnie spotka prowadzi rozmowy z
firmami posiadajacymi pakiety wierzytelnosci w celu zachecenia ich do publikacji na portalu. Na dzien publikacji
raportu na portalu www.gielda-dlugow.net znajduje si¢ 76.957,00 szt. wierzytelnosci o wartosci blisko 216 mln zt co
jest najwyzszym wynikiem w historii portal oraz uruchomita internctowa platforme¢ windykacyjng www.e-
wierzyciel.pl — windykacja online gdzie klient zdalnie moze zleci¢ windykacje wierzytelnosci, wybra¢ metody

windykacji oraz sposob zaplaty za ustuge.

Spotka Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspolnicy sp.k koncentruje swoja dziatalno$¢ na obstudze prawnej
podmiotoéw z grupy WEC, ale rowniez zdobywa klientéw z poza grupy. W IV kwartale 2020 wykonata ustugi na rzecz
13 klientow zewngtrznych. Spotka Kancelaria Bieglych Rewidentow WEC Witczak 1 Wspolnicy sp. k. rozpoczeta
swoja dziatalno$¢ operacyjna wraz z uzyskaniem wpisu na liste Audytorow co nastgpito w IV kwartale 2017. W IV
kwartale spotka obstuzyla 17 klientow spoza grupy WEC, a w roku 2021 wykona ponad 30 badan sprawozdan

finansowych.

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

Na dzien 31 grudnia 2020r. Emitent posiada nastepujace podmioty zalezne i udzialy w spotkach prawa handlowego:

E-wierzyciel.pl Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Na dzien 31 grudnia 2020r. Emitent posiadat 100,00% udzialu w kapitale zaktadowym i 100,00% w glosach na
zgromadzeniu wspdlnikow E-wierzyciel.pl Sp. z 0.0.

Podstawowe informacje:

Nazwa i forma prawna: E-wierzyciel.pl Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

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

Kapital zakladowy: 15.000,00 zt

Numer KRS: 0000422889

Przedmiot dzialalno$ci: Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki E-wierzyciel.pl jest prowadzenie

internetowej gietdy dlugow, gdzie za okreslong optatg uiszczang w wygodny 1 szybki
sposob (poprzez sms, karte kredytowa lub ptatnosci PAYU) wierzyciel moze umiescic
dluznika w wykazie dhuznikéw i wybra¢ okreSlone narzgdzia powiadamiania
dhuznika/windykacji. Docelowa spotka ta zajmowaé si¢ bedzie réwniez sprzedaza
produktow Emitenta. Dziatalno$¢ spotki zaleznej stanowi uzupetnienie dziatalnosci

Emitenta, ktory wspotpracuje z E-wierzyciel.pl Sp. z 0.0. w ramach gietdy dlugow.

Zarzad Remigiusz Brzezinski — prezes zarzadu

Sylwia Pastusiak-Brzezinska - prokurent

E-Wierzyciel.pl Sp. z 0.0. - spotka dziata jako operator internetowej gietdy wierzytelnosci - jej dziatalno$¢ ma stanowic
dla Grupy Kapitalowej Emitenta korzy$¢ dwojakiego rodzaju: po pierwsze zwigkszy¢ skuteczno$¢ dziatan
windykacyjnych, a po drugie zapewni¢ mozliwos¢ zwigkszenia przychodéw Grupy Kapitalowej Emitenta poprzez

sprzedaz ustug umieszczania ofert sprzedazy wierzytelnosci na gietdzie.

WEC Finanse Spoélka z ograniczong odpowiedzialno$cia

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

zgromadzeniu wspolnikéw WEC Finanse Sp. z o.0.
Konsolidacjg objete zostaly jednostkowe dane finansowe Emitenta oraz jego jednostek zaleznych, tj.:

o E-wierzyciel.pl Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,

e  WEC FinanseSpoéika z ograniczong odpowiedzialnoscia,

e Kancelaria Prawna WEC Sroczynski 1 Wspdlnicy Spotka Komandytowa.

e Kancelaria Biegltych Rewidentoéw WEC Witczak i Wspdlnicy Spotka Komandytowa
Podstawowe informacje:

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

Nazwa i forma prawna:

WEC Finanse Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Siedziba i adres:

ul. Piotrkowska 270, 90-361 £.6dzZ

Kapital zakladowy:

22.000,00 zt

Numer KRS:

0000354013

Przedmiot dzialalnoSci:

WEC Finanse Sp. z 0.0. specjalizuje si¢ w posrednictwie na rynku ustug finansowych i
prawnych — spotka zajmuje si¢ sprzedaza ustug windykacyjnych Emitenta oraz ushug
leasingu, faktoringu, ustug prawnych, ustug spotki E-wierzyciel.pl Sp. z o.0. (portal
gielda-dlugow.net). Dziatalnos¢ WEC Finanse Sp. z 0.0 powinna przynosi¢ korzysci dla
Emitenta poprzez dywersyfikacje zrodet pozyskiwania klientéw. Partnerami spotki sa
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 Wspolnicy Spotka Komandytowa:

W dniu 4 kwietnia 2014 r. Pan Mecenas Jacek Sroczynski wraz z Emitentem zawiazali spotke Kancelaria Prawna

WEC Sroczynski i Wspolnicy Spotka Komandytowa. Emitent jest komandytariuszem w spotce Kancelaria Prawna

WEC Sroczynski 1 Wspolnicy Spotka Komandytowa i na dzien 31 grudnia 2020r. posiadat 99,00% udziatu w zysku

tej spotki.

Podstawowe informacje:

Nazwa i forma prawna:

Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspolnicy Spotka Komandytowa

Siedziba i adres:

ul. Piotrkowska 270, 90-361 £.6dz

Numer KRS:

0000511584

Przedmiot dzialalnoSci:

Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspdlnicy oferuje kompleksowa obstuge w
zakresie wszystkich obszarow prawa. Spotka obsluguje zaré6wno firmy jak i osoby

fizyczne.

Komplementariusz:

Jacek Sroczynski

Komandytariusz

Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Wysokos$¢

komandytowej:

sumy

50.000,00 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspolnicy sp.k. zostala powotana w celu obstugi prawnej podmiotow z Grupy

Kapitatlowej Emitenta, jak réwniez w celu $wiadczenia podmiotom spoza Grupy Kapitatlowej Emitenta ustug

prawnych, w tym ustug §wiadczonych zgodnie z ustawa o radcach prawnych.

Kancelaria Bieglych Rewidentéw WEC Witczak i Wspoélnicy Spotka Komandytowa

Spotka zostata powotana w celu obstugi ksiegowej podmiotow z Grupy WEC oraz w celu $swiadczenia podmiotom

spoza Grupy Kapitatlowej Emitenta ustug ksiegowych, audytorskich i doradztwa podatkowego, w tym uslug

$wiadczonych zgodnie z ustawg o bieglych rewidentach.

Podstawowe informacje:

Nazwa i forma prawna:

Kancelaria Bieglych Rewidentow WEC Witczak i Wspodlnicy Spotka Komandytowa

Siedziba i adres:

ul. Piotrkowska 270, 90-361 £.6dzZ

Numer KRS: 0000689605
Przedmiot dzialalnosci:
Komplementariusz: Katarzyna Witczak

Komandytariusz

Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spoétka Akcyjna

Wysoko$¢ sumy

komandytowej:

60.000,00 zt

Wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji

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

o E-wierzyciel.pl Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,

e WEC Finanse Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia,

e Kancelaria Prawna WEC Sroczynski i Wspo6lnicy Spotka Komandytowa,

e Kancelaria Biegltych Rewidentow WEC Witczak i Wspdlnicy Spotka Komandytowa.

inz. Marek Nawalaniec
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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 1425 271,447k 1 260 008,28 zt
Koszty dziatalnosSci operacyjnej 1344 600,84 zt 1109 571,47 zt
Zysk (strata) ze sprzedazy 80 670,60 zt 150 436,81 zt
fgesgc;jsri?ta) 2 dzialalnosci 602 707,56 z4 344 498,40 71
Zysk (strata) brutto 254 096,89 zt 144 657,90 zt
Zysk (strata) netto 191 882,89 zt 144 657,90 zt

inz. Marek Nawalaniec
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VII. PORTFEL WIERZYTELNOSCI

1. WYKUP PORTFELI WIERZYTELNOSCI

Sprzedaz przeterminowanej wierzytelnosci w wielu przypadkach jest rozwigzaniem bardziej efektywnym niz
postgpowanie windykacyjne lub sagdowe. Wiele przedsigbiorstw decyduje si¢ na cesj¢ wierzytelnosci ze wzgledu na
mozliwos¢ uzyskania natychmiastowej zaptaty oraz rozliczenia dyskonta do kosztow uzyskania przychodow.
Wierzytelno$ci sg czgsto kupowane w celu potracenia z wlasnymi zobowigzaniami lub przez wyspecjalizowane firmy
w celu windykacji. Kluczowe znaczenia ma tu wybdr wiarygodnego nabywcy/zbywcy wierzytelnosci, nalezyte

zabezpieczenie ptatnosci oraz przeprowadzenie transakcji zgodnie z przepisami podatkowymi.

2. CHARAKTERYSTYKA RYNKU

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

Na koniec II kwartatu 2017 roku liderzy sektora zarzadzali wierzytelnosciami o tacznej wartosci nominalnej na
poziomie 104.4 mld ztotych, ktorych taczna kwota wzrosta o 7,5% w poréwnaniu 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 wezesniejszego kwartatu

wzrosta o 7,27 %.

Zmiana warto$ci nominalnej wierzytelnosci wzgledem analogicznego kwartatu w 2016 roku wynosita 22,3 %. Byla
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 zostalo przedstawione na ponizszym

wykresie.

inz. Marek Nawalaniec
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Najwyzszg warto$¢ nominalng obshugiwanych wierzytelno$ci
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kolejnosci to warto$é tych, obstugiwanych na rzecz pozostatych funduszy sekurytyzacyjnych (18,95 mld PLN).

Warto$¢ wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz bankow to 8,95 mld PLN, natomiast obstugiwanych w imieniu

wiasnym 7,61 mld PLN. Warto$¢ wierzytelnos$ci obstlugiwanych na rzecz innych podmiotoéw to tacznie 2,68 mld PLN.
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Obecnie, najwigkszy udziat w strukturze wartosciowej obstugiwanych wierzytelnosci stanowia wierzytelnosci

obstugiwane na rzecz wtasnych funduszy sekurytyzacyjnych. Udziat ten wynosi 63,3%. Odsetek pozostatych funduszy

sekurytyzacyjnych w strukturze wartosciowej obstugiwanych wierzytelnosci wynosi 18,1%. Udziat wierzytelnosci
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obstugiwanych w imieniu wlasnym stanowi w strukturze 7,3%. W III kwartale 2017 roku odsetek wartosci
wierzytelnosci zleconych przez banki wynidst 8,6%, a wierzytelnosci sklasyfikowanych jako pozostate stanowi 2,2%
wierzytelnosci w obstudze ogdtem. Najmniejszy udzial procentowy maja wierzytelnosci obstugiwane na rzecz

instytucji pozyczkowych (0,4%) i operatorow telekomunikacyjnych (0,1%).

Pozostale
m Operatorzy telekomunikacyjni
| |nstylucie pozyczkowe
w Banki
u Pozostale fundusze sekurytyzacyjne
 Wiasne fundusze sekurytyzacyjne
u W imieniu wlasnym

31032017 30062017 30002017

Zrddio: KPF.

Przecietna wartos¢ portfela wierzytelnosci
obstugiwanego przez jedng firme zarzadzajaca
wierzytelnosciami (w mid PLN)
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Liczba obstugiwanych wierzytelno$ci na koniec IIT kwartatu 2017 roku ponownie wzrosta i wyniosta juz 17,5 min
sztuk. W odniesieniu do stanu na koniec IT kwartatu 2017 roku odnotowano wzrost o okoto 1 mln sztuk i wzglgdnie o
6,4%. Jest to zmiana, ktora przewyzsza przeci¢tne tempo wzrostu, liczone w ujeciu kwartalnym od I kwartatu 2013

roku, ktore wynosi 4,4%.

W poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku ubieglego obserwujemy wzrost o 2,4 min sztuk wierzytelnosci, a
wzglednie o 15,7%. Zmiana ta nie przewyzsza $sredniego tempa wzrostu rok/rok, liczonego na koniec poszczegdlnych
kwartatow 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
15,8
15
12,3
9,9 10,7

10 72 7.9

5,9
| . I I
0 T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Analizujgc liczbe obshugiwanych wierzytelno$ci w podziale na podmiot, na ktérego rzecz byly one zarzadzane,
obserwujemy zdecydowang przewage wierzytelnos$ci, zarzadzanych na rzecz wlasnych funduszy sekurytyzacyjnych -
jest to juz ponad 10 min sztuk. Druga z najliczniejszych kategorii w tym obszarze to wierzytelnosci obstugiwane w
imieniu wlasnym spotki. Na koniec III kwartatu 2017 roku byto ich 3,03 mln sztuk. Wierzytelnosci obstugiwanych na
rzecz bankow byto 2,02 mln sztuk, z kolei tych, obstugiwanych na rzecz pozostatych funduszy sekurytyzacyjnych 1,14
mln sztuk. Liczba wierzytelno$ci obslugiwanych na rzecz instytucji pozyczkowych wyniosta 0,22 mln sztuk, na rzecz
operatorow komunikacyjnych 0,04 min sztuk, a liczba wierzytelnosci obstugiwanych na zlecenie innych podmiotow

wyniosta 0,88 min sztuk.
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Liczba obstugiwanych wierzytelnosci w podziale

na podmiot, na ktdrego rzecz byty one
zarzagdzane (w min sztuk)
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roku - wyniosto 3,9%.

W strukturze ilo§ciowej w Il kwartale 2017 roku dominuje udziat wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz wtasnych
funduszy sekurytyzacyjnych, ktéry obecnie wynosi 58%. Drugi w kolejnosci udziat w strukturze majg
wierzytelno$ci obstugiwane w imieniu wlasnym - 17,3%, a 11,5% stanowig wierzytelnosci obstugiwane na zlecenie
bankow.

Przecigtna liczba wierzytelnosci w portfelu obstugiwanym przez jedng spotke, sposrod tych biorgcych 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 wigksza wzgledem stanu na koniec 2010 roku. Srednie tempo zmian przecietnej liczby

wierzytelno$ci w portfelu obstugiwanym przez jednag spotke - w ujeciu kwartat do kwartatu liczac od poczatku 2013

inz. Marek Nawalaniec
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Wykres 8. Przecietna liczba wierzytelnosci w
portfelu obstugiwanym przez jedng spotke (w tys.
sztuk)
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Dane, ktore dostarczajg firmy w badaniu pozwalaja na analize¢ $redniej wartosci pojedynczej wierzytelnosci,
obstugiwanej przez te firmy. Warto$¢ ta na koniec III kwartatu 2017 roku wzrosta nieznacznie o 1% w porownaniu
do ubieglego kwartatu i osiagneta poziom 5,97 tys. PLN. Srednia warto$é obstugiwanej 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, $rednia warto$¢ obstugiwanej wierzytelnosci wzrosta o 2,43
tys. PLN, czyli prawie 1,7-krotnie.

Srednia wartosé 1 obstugiwanej wierzytelnosci (w
tys. PLN)
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Zebrane dane pozwalaja oszacowa¢ jednostkowa wartos¢ wierzytelnosci w kategoriach takich jak: wierzytelnosci
obslugiwane w imieniu wlasnym spoétki, obslugiwane na zlecenie bankow, obslugiwane na rzecz funduszy
sekurytyzacyjnych, operatorow telekomunikacyjnych, instytucji pozyczkowych oraz pozostate.

Na koniec III kwartalu 2017 roku najwyzsza $rednig warto$¢ wierzytelnosci obserwujemy w kategorii
wierzytelnosci obstugiwanych na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych - 7,5 tys. PLN. Jednostkowa wartos$¢
wierzytelnosci obstugiwanych na zlecenie bankoéw wyniosta 4,4 tys. PLN. Nastepng w kolejnosci wartos¢
jednostkowa odnotowano w kategorii pozostate (2,6 tys. PLN), z kolei $rednia warto$¢ wierzytelnosci, ktore
obstugiwane sa w imieniu wlasnym spotki - jest to obecnie 2,5 tys. PLN. Srednia warto$¢ obstugiwanej
wierzytelno$ci 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$¢ obstugiwanej wierzytelnosci w podziale na: wierzytelnosci obstugiwane w imieniu
wlasnym spoéiki, obstugiwane na zlecenie bankow, obslugiwane na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych, operatorow

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

Udzial odzyskanych $rodkéw do wartosci portfela

W 11 kwartale 2017 roku zapytaliSmy po raz kolejny instytucje biorace udziat w badaniu o warto$¢ odzyskanych
srodkow. Sredni udzial odzyskanych $rodkéw, liczony na koniec danych przedzialéw czasowych do wartosci
portfela obstugiwanych wierzytelno$ci utrzymywat w przedziale wartosci wzglednych 4,1 - 5,8%, a na koniec 11l

kwartatu 2017 roku odsetek ten wyniost 5,3%.

Wykres 11. Sredni udziat odzyskanych $rodkéw do wartosci obstugiwanych wierzytelnoéci (w %)
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Sredni udziat odzyskanych $rodkéw do
wartosci obstugiwanych wierzytelnosci (w %)
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Najwigkszy $redni udziat odzyskanych srodkéw w odniesieniu do warto$ci obstugiwanego portfela wierzytelnosci

w III kwartale 2017 roku obserwujemy dla wierzytelnos$ci obstugiwanych na rzecz bankow - 15,1% oraz

wierzytelno$ci obstugiwanych w imieniu wiasnym (11,6%).
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Postugujac sie pojeciem struktury podmiotowej mamy na mysli udziat podmiotow, ktére maja w obstudze dany

rodzaj portfeli wierzytelno$ci. Jest to zatem czgstotliwo$¢ wystepowania poszczegolnych kategorii obstugiwanych

wierzytelnosci (wierzytelnosci obstugiwane w imieniu wiasnym spotki, obslugiwane na zlecenie bankow,

obstugiwane na rzecz funduszy sekurytyzacyjnych, operatoréw telekomunikacyjnych, instytucji pozyczkowych

oraz pozostate) w portfelach zarzadzanych przez firmy, ktore biorg udziat w badaniu.
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Ponizej na wykresie przedstawiono strukture obstugiwanych wierzytelnosci

Struktura podmiotowa obstugiwanych
wierzytelnosci
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W III kwartale 2017 roku, podobnie jak kwartatl wczesniej, najwigcej sposrdd firm objetych badaniem obstugiwato
wierzytelno$ci obstugiwane w imieniu wlasnym spotki — 77%. Druga w kolejnosci kategoria obstugiwanych
wierzytelno$ci byly wierzytelnosci pozostate, obstugiwane przez 69% firm. Wierzytelnosci zarzadzane na rzecz
wiasnych funduszy sekurytyzacyjnych obstugiwato 62% firm. Wierzytelno$ci na rzecz bankéw obstugiwato 54%
respondentow. Pozostate kategorie wierzytelnosci obshugiwata mniej niz 50% z instytucji, biorgcych udziat w
badaniu. Po 46% firm obstugiwato wierzytelnos$ci na rzecz pozostatych funduszy

sekurytyzacyjnych i operatorow telekomunikacyjnych, a 36% firm obstugiwato wierzytelnosci instytucji

pozyczkowych.

Praktycy rynku zarzadzania wierzytelno$ciami poddali ocenie koniunkture w sektorze w oparciu o pigciostopniowa
skalg, obejmujaca dwa warianty oceny o kierunku negatywnym, dwa o kierunku pozytywnym oraz jeden neutralny.
Okreslenie uwarunkowan na rynku dotyczyto trzech perspektyw czasowych: sytuacji biezacej w poroéwnaniu z
rokiem poprzednim, przysztej sytuacji w okresie do 1 roku oraz sytuacji w okresie od 1 roku do 3 lat. Ponadto,
analiz¢ przeprowadzono w odniesieniu do dwoch segmentow rynku zarzadzania wierzytelno$ciami, to jest rynku
obrotu wierzytelno$ciami i rynku windykacji na zlecenie.

Eksperci korzystniej oceniajg sytuacj¢ na rynku obrotu wierzytelno$ciami niz na rynku windykacji na zlecenie. W
poréwnaniu do roku ubieglego 58,4% praktykow rynku, ktorzy wzigli udziat w badaniu pozytywnie ocenia sytuacje
w pierwszym z obszarOw. Respondenci wskazywali glownie, Ze koniunktura jest ,raczej dobra” (41,7%),
jednoznacznie pozytywnie ocenito sytuacje 16,7% odpowiadajacych. Jednoczesnie, pojawity si¢ takze wskazania
negatywne — oceng ,,zta” 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
poréwnaniu do roku ubiegtego

® Rynek obrotu wierzytelnosciami

16,7% B rynek windykacji na zlecenie
8,39%9,1% 9,1%

‘mE m I

zta raczej zta neutralna raczej dobra dobra

W perspektywie najblizszych 12 miesigcy w segmencie obrotu wierzytelno$ciami, 50% ocen ma charakter
pozytywny, z przewaga ocen raczej dobrych (1/3 ankietowanych). Jednoczesnie wsrod praktykow pojawity sie
oceny raczej zte (8,3%) i neutralne (41,7%). W segmencie windykacji na zlecenie wérdd ocen koniunktury w okresie

do 1 roku dominuja wskazania neutralne, ktore stanowig 45,5%. Po 27,3% ekspertow ocenia sytuacje 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%

0,0%. .0,0%

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 respondentow. Salda te obliczone sa w
oparciu 0 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.
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Zestawienia sald odpowiedzi, co do oceny koniunktury na rynku wskazuja, ze nastroje ekspertow poprawity si¢ w
odniesieniu do poprzedniego kwartatu dla ocen w poréwnaniu z rokiem ubiegltym, a dla ocen w okresie do jednego
roku i w okresie od 1 do 3 lat pogorszyly si¢. Na podstawie wynikow wyraznie widaé, 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 przypadkow, saldo w pierwszym
obszarze wynosi od 29,2 do 41,7 punktéw, podczas gdy w drugim jest to najwyzej 13,6 punktow. Nalezy zwroci¢
takze uwage, ze obecnie w zadnej z perspektyw czasowych nie odnotowano ujemnego salda, co $wiadczy o
pozytywnym ukierunkowaniu ocen. Jedynie saldo ocen koniunktury rynku wierzytelnosci w poré6wnaniu z rokiem

ubieglym na rynku windykacji na zlecenie wyniosto 0, co oznacza, ze oceny pozytywne i negatywne idealnie si¢

roéwnowaza.

w pordwnaniu do roku ubieglego w okresie do 1 roku w okresie od 1do 3 lat

333 08 47
292
292
25,0
136
45
o B
_ rymek l]bm‘l].l _ rynek I.l.ind].ll-_cacii na rynek cbrotu rynek windykadii na rymek obrofu nymek windykacji na
wisrzyteinosciami Zlecenie wierzyteinogciami Zlecenie wigrzytelnosciami Zensnie

Q2017 milQ2017

Rynek wierzytelno$ci z kwartatu na kwartal i z roku na rok wzrasta. Na koniec 2020 roku osiagneta wielkos¢ 120,5
mld PLN, co oznacza wzrost wzgledem poprzedniego kwartatu o 2,5% a wzgledem analogicznego okresu w 2019

roku o 10,3%.

W okresie od konca 2010 roku warto$¢ wierzytelnosci wzrosta blisko 4-krotnie, w ujeciu bezwzglednym o okoto

90,29 mld PLN.

Na Przestrzeni lat §rednia warto$¢ jednej obstugiwanej wierzytelnosci wzrosta do 7,38 tys. Ztotych.
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VIII.

PODSTAWOWE DAME MA TEMAT WYCENIANEGO PORTFELA
WIERZYTELNOSCI

Woyceniany pakiet wierzytelnosci sktada si¢ z trzynastu portfeli wierzytelnosci o warto§ci nominalnej rownej
14 595 953,66 zt

Ponizsza tabela przedstawia informacje zawierajace najwazniejsze parametry, na temat przedmiotu wyceny.

Wartosé Szacowane Wolvwy do Zwrot do
L Nazwa Data Koszt zakupu - wplywy plywy Lacznie Lacznie dnia Zwrot do dnia
p . nominalna dnia P/NV | ECFINV
pakietu | zakupu P) pozostale wplywy | wplywy/NV wyceny / wyceny/NV
(NV) wyceny
(ECF) P

1. PEC 2018-10-11 74 859,84 415 886,87 162 500,00 94 486,19 256 986,19 61,79% 18,00% | 39,07% 126,22% 22,72%
2. PED 2019-05-27 141 256,10 1412 560,92 585 000,00 374 144,19 959 144,19 67,90% 10,00% 41,41% 264,87% 26,49%
3. PEE 2019-05-27 78 401,43 784 014,30 325 000,00 188 999,43 513 999,43 65,56% 10,00% | 41,45% 241,07% 24,11%
4. PR 2017-10-23 35 519,22 295 993,50 65 000,00 220994,19 285 994,19 96,62% 12,00% | 21,96% 622,18% 74,66%
5. PUB 2019-07-25 83 995,98 839 959,81 325 000,00 125 779,90 450 779,90 53,67% 10,00% | 38,69% 149,75% 14,97%
6. PKR I 2019-01-04 129 329,60 1771631,63 193 300,00 74 527,89 267 827,89 15,12% 7,30% 10,91% 57,63% 4,21%
7. PKR | 2018-11-07 156 832,02 2010 665,38 195 078,00 139 358,37 334 436,37 16,63% 7,80% 9,70% 88,86% 6,93%
8. PKR Il | 2018-09-17 100 000,00 2334508,28 195 000,00 51 256,37 246 256,37 10,55% 4,28% 8,35% 51,26% 2,20%
9. PMKI 2017-09-29 220 000,00 2 049 449,24 195 000,00 229 265,24 424 265,24 20,70% 10,73% 9,51% 104,21% 11,19%
10. PMK Il | 2019-12-20 44 398,78 1109 250,50 135 000,00 35547,19 170547,19 15,37% 4,00% 12,17% 80,06% 3,20%
11. PEA 2018-05-11 236 289,78 821 021,12 364 000,00 320 143,27 684 143,27 83,33% 28,78% | 44,34% 135,49% 38,99%
12. PEB 2018-05-11 128 880,71 447 814,29 182 000,00 162 661,33 344 661,33 76,97% 28,78% | 40,64% 126,21% 36,32%
13. PT 2019-01-29 48 511,65 303 197,82 78 000,00 49 643,11 127 643,11 42,10% 16,00% | 25,73% 102,33% 16,37%

SUMA 1478275,11 14 595 953,66 | 2999 878,00 | 2 066 806,67 |5 066 684,67 34,71% 10,13% | 20,55% 139,81% 14,16%
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Przedmiotowy pakiet wierzytelnosci zawiera wierzytelnosci o warto$ci nominalnej rownej 14 595 953,66 zt i
koszcie zakupu 1 478 275,11 zt. Do dnia wyceny proces windykacji nalezno$ci zawartych w przedmiotowym

pakiecie, pozwolit na wptyw rzedu 2 066 806,67 zt czyli 14,16% warto$ci nominalnej i 139,81% kosztow
zakupu.

Na powyzszy portfel sktadajg si¢ wierzytelnosci bedace pochodng zadtuzen niezaptaconych faktur za energie
elektryczna, reklame, ustugi biznesowe, niezaptaconych nalezno$ci za mandaty komunikacyjne,
niezaptacone mandaty za przejazdy kolejowe oraz rachunki telekomunikacyjne.

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 kapitatowych. Jej okreslenie wymaga oszacowania kilku wielkosci:

e Stopy wolnej od ryzyka;
e 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

analitykoéw rynku kapitatowego.

Kolejnym parametrem modelu jest wspotczynnik beta, obrazujacy wrazliwos¢ zmian stop zwrotu danego
aktywa na zmian¢ rynkowych stop zwrotu. Beta zostata wyliczona na podstawie oszacowanych bet spotek z
sektora ustug finansowych, ktérych profil dziatalno$ci zaweza si¢ do $wiadczenia ushug windykacji
naleznos$ci oraz zarzadzania wierzytelno§ciami. Wybrano sze$¢ pomiotdéw notowanych na rynku
kapitatowym. Bety dla poszczegdlnych spdtek zostaly wyliczone na podstawie stop zwrotu wyliczonych za

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

inz. Marek Nawalaniec
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Tabela 2. Kalkulacja wspotczynnika beta

Spolka Wspolczynnik Beta

BEST SA 0,0194
KREDYT INKASO SA 0,1260
KRUK SA 0,8680
YOLO SA -0,1232
PRAGMA INKASO SA 0,0595
VINDEXUS SA 0,2446

SREDNIA 0,1434

Zrodto: Opracowanie wlasne

Srednia zostata obliczona na podstawie wspotczynnika beta trzech podmiotow, tj. Kredyt Inkaso S.A, Pragma

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

wplyw m.in. czynniki takie jak ptynno$¢ notowan, zostaty pomini¢te.

A KRUKSA

0,8

0,6

0,4

KREDYT INKASO SA

@ VINDEXUS SA

0,2
|

0 * BEST SA

X PRAGMA INKASO SA

T ! 2 3 ﬁ YOLO SA
-0,2

5 6

Zrodio: Opracowanie wiasne

Koszt kapitalu 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 2,1036 proc. i taka tez warto$¢ zostata przyjeta w catym

okresie dyskonta szacowanych wptywow.
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1. WYCENA PORTFELA WIERZYTELNOSCI

Przyjete zatozenia

N

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

Zaktadamy postrzeganie ryzyka portfela jako prawdopodobienstwo zwrotu poniesionych naktadow
w relacji do oczekiwanych wptywow przekazanych przez Spotke. W zwigzku z tym im wyzsza IRR
portfela tym nizsze jest ryzyko (prawdopodobienstwo), ze zwrot z portfela bedzie ponizej jego
kosztéw nabycia.

Brak informacji o stopie dyskonta ktora nalezato by zastosowaé aby poszczegolne pakiety oczysci¢
z ich ryzyk specyficznych i tym samym doprowadzi¢ je do wspdlnego mianownika ze wzglgdu na
ryzyko wymagalo zastosowania metody ekwiwalentu pewnosci ktéra zaktada, ze jesli modyfikacja
stopy dyskontowej natrafia na przeszkody, to mozna zmodyfikowaé strumien przeptywow
pieni¢znych. Polega to na zastgpieniu prognozowanych przeplywow pienieznych, czyli strumieni
obarczonych ryzykiem, przeptywami pieni¢znymi, ktorych wielkos$ci beda osiggnicte z duzym
prawdopodobienstwem. Na tej podstawie wyliczono wpltywy ktére uwzgledniajg to ryzyko.
Wartos¢ okreslong w dokumencie jako PV, oszacowaliSmy jako warto$¢ biezacg skorygowanych
wplywow, bez uwzglednienia kosztow windykacji. Warto$¢ ta okresla wycene czystej wierzytelnosci
w rozumieniu aktywa finansowego. PrzyjeliSmy takie podejscie ze wzgledu na rozne wielkosci

kosztow dla roznych firm windykacyjnych i funduszy sekurytyzacyjnych.
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1. Wycena portfela wierzytelnosci PE C

Warto$¢ nominalna (NV) 415 886,87 zt
Koszt zakupu (P) 74859,84 zt
Wplywy taczne 256 986,19 zt
Wplywy zrealizowane 94 486,19 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 162 500,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 142 300,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 10 800,00 zt
IRR (p) 13,47 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

141 555,54 z}

PV netto portfeli

127 657,36 zt

2. Wycena portfela wierzgytelnosci PE D

Warto$¢ nominalna (NV)

1412560,90 zt

Koszt zakupu (P)

141 256,10 zt

Wplywy taczne 959 144,19 7t
Wplywy zrealizowane 374 144,19 7t
Oczekiwane wplywy pozostate 585 000,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

512 280,00 zt

Oczekiwane koszty windykacji 18 000,00 zt
IRR (p) 30,89%
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 509 599,96 zt
PV netto portfeli 471 379,96 zt
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3. Wycena portfela wierzytelnosci PE E

Warto$¢ nominalna (NV) 784 014,30 zt
Koszt zakupu (P) 78 401,43 zt
Wplywy taczne 513 999,43 zt
Wplywy zrealizowane 188 999,43 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 325 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 284 600,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 14 400,00 zt
IRR (p) 30,93 %

Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

283 111,09 zt

PV netto portfeli 237 813,31 7zt
4. Wycena portfela wierzytelnosci PR

Warto$¢ nominalna (NV) 295 993,50 zt
Koszt zakupu (P) 35 519,22 zt
Wplywy taczne 285 994,19 zt
Wplywy zrealizowane 220 994,19 zt
Oczekiwane wptywy pozostale 65 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 56 920,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 2 880,00 zt
IRR (p) 10,00 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 56 622,22 zt
PV netto portfeli 51 186,48 zt
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5.  Wycena portfela wierzytelnosci PUB

Warto$¢ nominalna (NV) 839 959,81 zt
Koszt zakupu (P) 83 995,98 zt
Wplywy taczne 450 779,90 zt
Wplywy zrealizowane 125 779,90 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 325 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 284 600,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) 28,64 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

283 111,09 zt

PV netto portfeli 266 803,89 zt
6. Wycena portfela wierzytelnosci PKR 11

Warto$¢ nominalna (NV) 1771631,63 zt

Koszt zakupu (P) 129 329,60 zt

Wplywy taczne 267 827,89 zt

Wplywy zrealizowane 74 527,89 7zt

Oczekiwane wplywy pozostate 193 300,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

169 164,20 zt

Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) 6,27 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

168 279,20 zt

PV netto portfeli

157 264,56 zt

inz. Marek Nawalaniec

32239




Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki Kancelaria Prawna — Inkaso WEC Spotka Akcyjna

7.  Wycena portfela wierzytelnosci PKR |

Warto$¢ nominalna (NV) 2 010 665,38 zt
Koszt zakupu (P) 156 832,02 zt
Wplywy taczne 334 436,37 zt
Wptywy zrealizowane 139 358,37 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 195 078,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

170 825,16 zt

Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) 3,27 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

169 931,47 zt

PV netto portfeli 158 808,68 zt
8. Wycena portfela wierzytelnosci PKR 111

Warto$¢ nominalna (NV) 2 334 508,28 zt

Koszt zakupu (P) 100 000,00 zt

Wplywy taczne 246 256,37 zt

Wplywy zrealizowane 51 256,37 zt

Oczekiwane wplywy pozostate 195 000,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

170 760,00 zt

Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) 11,25 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 169 866,65 zt

PV netto portfeli

159 674,65 zt
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9.  Wycena portfela wierzytelnosci PMK |

Warto$¢ nominalna (NV) 2 049 449,24 71
Koszt zakupu (P) 220 000,00 zt
Wplywy taczne 424 265,24 74
Wplywy zrealizowane 229 265,24 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 195 000,00 zt
Oczekiwane wptywy skorygowane 170 760,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) -1,68 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 169 866,65 zt
PV netto portfeli 158 748,11 zt
10. Wycena portfela wierzytelnosci PMK 11
Warto$¢ nominalna (NV) 1109 250,50 zt
Koszt zakupu (P) 44 398,78 zt
Wplywy taczne 170 547,19 zt
Wplywy zrealizowane 35547,19 z1
Oczekiwane wplywy pozostate 135 000,00 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

118 590,00 zt

Oczekiwane koszty windykacji 5 400,00 zt zt
IRR (p) 23,13 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %

PV brutto portfela

117 969,58 zt

PV netto portfeli

112 660,95 zt
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11. Wycena portfela wierzytelnosci PE A

Warto$¢ nominalna (NV) 821 021,12 7zt
Koszt zakupu (P) 236 289,78 zt
Wplywy taczne 684 143,27 zt

Wplywy zrealizowane

320 143,27 zt

Oczekiwane wplywy pozostate 364 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 318 752,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 7 200,00 zt
IRR (p) 6,83 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 317 084,42 7t
PV netto portfeli 288 546,82 zt
12. Wycena portfela wierzytelnosci PE B
Warto$¢ nominalna (NV) 447 814,29 7t
Koszt zakupu (P) 128 880,71 zt
Wplywy taczne 344 661,33 zt
Wplywy zrealizowane 162 661,33 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 182 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 159 376,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 5 400,00 zt
IRR (p) 5,34 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 158 542,21 zt

PV netto portfeli

137 139,01 zt
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13. Wycena portfela wierzytelnosci PT

Warto$¢ nominalna (NV)

303 197,82 zt

Koszt zakupu (P) 48 511,65 zt
Wplywy taczne 127 643,11 zt
Wplywy zrealizowane 49 643,11 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 78 000,00 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 68 304,00 zt
Oczekiwane koszty windykacji 5 400,00 zt
IRR (p) 7,59 %
Stopa dyskontowa 2,7036 %
PV brutto portfela 67 946,66 zt
PV netto portfeli 59 793,06 zt
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X. REASUMPCJA

Celem wyceny jest oszacowanie warto$ci wierzytelnosci nabytych, 0 tacznej nominalnej wartosci 14 595 953,66zt

WARTOSC NOMINALNA PORTFELA WIERZYTELNOSCI

14 595 953,66 zi

KOSzT ZAKUPU

1478 275,11 zk

WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI

2 387 476,86 zt
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XI. ZASTRZEZENIA

Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnos¢, kompletnos¢ i wiarygodno$é historycznych danych oraz
projekcji przyjetych do sporzadzenia wyceny, ktore majg istotny i bezposredni wplyw na wyniki wyceny
wierzytelnosci. Zleceniodawca 1 Spotka sg odpowiedzialni za wszelkie o$wiadczenia odnos$nie swoich planow i
przewidywan oraz za ujawnienie wszystkich istotnych informacji, ktore moga mie¢ wpltyw na ostateczne osiagnigcie

prognozowanych wielkosci.

Zarzad Zleceniodawcy lub Spotki moze inaczej uksztaltowac jej dziatalno$¢ w przysztosci przez co uzyskane
rzeczywiste wplywy mogg istotnie rézni¢ si¢ od projekcji wykorzystanych do wyceny portfeli. Dlatego tez, ani
Zleceniobiorca, ani jego partnerzy i pracownicy nie bedg ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci, jezeli projekcje
wykorzystane do wyceny nie potwierdza si¢ w przysziosci. Niezaleznie od zatozen przyjetych w celu dokonania
wyceny, zastosowane metody wyceny posiadajag swoje ograniczenia. Celem niniejszego raportu nie jest jednak
prezentacja zatozen i ograniczen metod wykorzystanych do wyceny. W zwiagzku z powyzszym ani Zleceniobiorca ani
jego partnerzy i pracownicy nie bedg ponosi¢ odpowiedzialnosci z tytulu nieznajomosci zastosowanych metod

wyceny przez uzytkownikoéw niniejszego raportu.

Wycene sporzadzono z nalezytg rzetelno$cia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie opracowania
dotyczace wyceny aktywOw niosa za soba ryzyko popelnienia bledu wynikajace z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez Wyceniajacego, lub tez ocen zawartych w cytowanych materiatach zrodtowych, czy tez braku
wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych wycenianego aktywa, a nieprzekazanych Wyceniajgcemu podczas
pozyskiwania materiatow informacyjnych. Wyliczenia przeprowadzono z pelna doktadnos$cig arkusza kalkulacyjnego.
Ewentualne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikaja z zaokraglen i nie maja wplywu na

poprawno$¢ oszacowanej wartosci portfeli.

Sporzadzony raport uwzglednia dane zrodlowe przedstawione Wykonawcy przez Zamawiajacego.

Wycena nie stanowi réwniez zadnej rekomendacji inwestycyjnej dlatego Zleceniobiorca nie ponosi zadnej
odpowiedzialno$ci za skutki jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie sporzadzonej wyceny

portfeli wierzytelnosci.

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

inz. Marek Nawalaniec
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XII. ZALACZNIKI

1. Zalgcznik nr 1 — podsumowanie wyceny dla wartosci biezacej portfeli.

inz. Marek Nawalaniec
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Zatgcznik nr 1. Podsumowanie wyceny dla wartosSci biezqcej portfeli

Podsumowanie wyceny dla wartosci biezacej brutto portfeli

.. | Szacowane | Skorygowane Wplywy
Data Koszt Wartos¢ wplywy wplywy % do dnia
Lp.| Nazwa Nominalna PV PVIP | PVINV RVD/NV | RVD/P
zakupu | zakupu (P) (NV) pozostale brutto CECF/ECF | wyceny
(ECF) (CECF) (RVD)

1 |PEC 2018-10-11 |74 859,84 415 886,87 162 500,00 | 142 300,00 14155554 | 1,89 0,34 -12,43% 94 486,19 |0,23 1,26
2 |PED 2019-05-27 [141256,10 [1412560,92 [585000,00 |512 280,00 509 599,96 | 3,61 0,36 -12,43% 374 144,19 |0,26 2,65
3 |PEE 2019-05-27 |78 401,43 784014,30 325000,00 | 284 600,00 283111,09 |31 0,36 -12,43% 188999,43 | 0,24 2,41
4 |PR 2017-10-23 | 35519,22 295 993,50 65 000,00 56 920,00 56 622,22 1,59 0,19 -12,43% 220994,19 |0,75 6,22
5 |PUB 2019-07-25 |83 995,98 839 959,81 325000,00 | 284 600,00 283111,09 |3,37 0,34 -12,43% 12577990 0,15 1,50
6 |PKRII 2019-01-04 [129329,60 [1771631,63 |193300,00 |169 164,20 168279,20 | 1,30 0,09 -12,49% 74527,89 | 0,04 0,58
7 |PKRI 2018-11-07 [156832,02 [201066538 |[195078,00 |170825,16 169931,47 |1,08 0,08 -12,43% 139 358,37 | 0,07 0,89
8 |PKR Il |2018-09-17 |100000,00 |2334508,28 |195000,00 |170 760,00 169 866,65 | 1,70 0,07 -12,43% 51256,37 |0,02 0,51
9 |PMKI 2017-09-29 [220000,00 |2049449,24 |195000,00 | 170 760,00 169 866,65 | 0,77 0,08 -12,43% 22926524 0,11 1,04
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10 | PMKII 2019-12-20 |44 398,78 1109 250,50 |135000,00 |118590,00 117 969,58 | 2,66 0,11 -12,16% 35547,19 | 0,03 0,80
11 | PEA 2018-05-11 |236289,78 |821021,12 364 000,00 | 318 752,00 31708442 | 1,34 0,39 -12,43% 320143,27 |0,39 1,35
12 |PEB 2018-05-11 |128880,71 | 447 814,29 182 000,00 | 159 376,00 15854221 | 1,23 0,35 -12,43% 162 661,33 | 0,36 1,26
13 |PT 2019-01-29 | 48511,65 303 197,82 78 000,00 68 304,00 67 946,66 1,40 0,22 -12,43% 4964311 |0,16 1,02
SUMA 147827511 | 14595953,66 | 2999 878,00 | 2627231,36 | 2613 486,74 1,77 0,18 -12,42% 2 066 806,67 0,14 1,40
Podsumowanie wyceny dla wartosci biezacej netto portfeli
.. | Szacowane Wplyw
Data Koszt Wartos¢ wplyw Skorygowane % dopd);lig
Lp.| Nazwa Nominalna | "P¥Y™Y | wplywy netto PV PV/IP | PVINV RVD/NV | RVD/P
zakupu | zakupu (P) (NV) pozostale (CECF) CECF/ECF | wyceny
(ECF) (RVD)
1 |PEC 2018-10-11 | 74 859,84 415 886,87 162500,00 |128328,73 127 657,36 | 1,71 0,31 -21,03% 94 486,19 | 0,23 1,26
2 |PED 2019-05-27 |141256,10 |1412560,92 |585000,00 |473 859,00 471379,96 |3,34 0,33 -19,00% 37414419 |0,26 2,65
3 |PEE 2019-05-27 |78 401,43 784 014,30 325000,00 | 239 064,00 23781331 |3,03 0,30 -26,44% 18899943 | 0,24 2,41
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4 |PR 2017-10-23 | 35519,22 295 993,50 65 000,00 51 455,68 51 186,48 1,44 0,17 -20,84% 220994,19 |0,75 6,22
5 |PUB 2019-07-25 | 83 995,98 839 959,81 325 000,00 268 207,04 266 803,89 3,18 0,32 -17,47% 12577990 0,15 1,50
6 |PKRII 2019-01-04 | 129 329,60 1771631,63 193 300,00 158 091,63 157 264,56 1,22 0,09 -18,21% 74 527,89 0,04 0,58
7 |PKRI 2018-11-07 156 832,02 2010 665,38 195 078,00 159 643,88 158 808,68 1,01 0,08 -18,16% 139358,37 | 0,07 0,89
8 |PKR I 2018-09-17 100 000,00 2 334 508,28 195 000,00 160 514,40 159 674,65 1,60 0,07 -17,68% 51 256,37 0,02 0,51
9 |PMKI 2017-09-29 | 220 000,00 2049 449,24 195 000,00 159 582,98 158 748,11 0,72 0,08 -18,16% 22926524 |0,11 1,04
10 |PMKI 2019-12-20 | 44 398,78 1109 250,50 135 000,00 113 253,45 112 660,95 2,54 0,10 -16,11% 35 547,19 0,03 0,80
11 | PEA 2018-05-11 | 236 289,78 821021,12 364 000,00 290 064,32 288 546,82 1,22 0,35 -20,31% 320 143,27 0,39 1,35
12 |PEB 2018-05-11 128 880,71 447 814,29 182 000,00 137 860,24 137 139,01 1,06 0,31 -24,25% 162 661,33 | 0,36 1,26
13 |PT 2019-01-29 | 48511,65 303 197,82 78 000,00 60 107,52 59 793,06 1,23 0,20 -22,94% 49 643,11 0,16 1,02
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SUMA

1478 275,11

14 595 953,66

2999 878,00

2400 032,87

2 387 476,86

1,62

0,16

-20,00%

2 066 806,67

0,14

1,40
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