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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

I. OSWIADCZENIE

Niniejsza wycena zostata przygotowana przez Rzeczoznawca s. c. z zachowaniem nalezytej starannosci zawodowe;j,

przy wykorzystaniu zestawien i opracowan, materiatdw i informacji udostepnionych przez BVT Spétka Akcyjna.

Za prawidlowos¢ i kompletno$¢ dostarczonych materialtéw Rzeczoznaweca s. c. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 38

pakietéw o tacznej nominalnej wartosci 141 989 122,10 zt.

WARTOSC NOMINALNA PORTFELA WIERZYTELNOSCI 141 989 122,10 zk

WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI BEZ

. 23 167 565,69 zi
UWZGLEDNIENIA KOSZTOW WINDYKACJI

III. INFORMACJE WSTEPNE

1. PRZEDMIOT WYCENY
Przedmiotem wyceny jest pakiet wierzytelnosci nabytych.

2. CEL WYCENY

Niniejsza wycena zostata sporzadzona w zwigzku z emisjg obligacji zabezpieczonych spétki BVT S.A.
Zabezpieczenie obligacji ma polegaé na zastawie rejestrowym, ustanowionym na zbiorze wierzytelnosci istniejacych
oraz przysztych o zmiennym skladzie stanowigcym calo$¢ gospodarcza, w sktad ktérego wchodza wierzytelnosci
pieniezne wynikajace z tytulu nastepujacych zadtuzen:

o naleznodci z tytutu niedopelnienia przez podréznych obowiagzku uiszczenia naleznosci przewozowych z
tytulu przewozu oséb, rzeczy i zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub zmiany trasy pociggu bez
uzasadnionej przyczyny

e nalezno$ci wobec pasazeréw korzystajacych z przewozu tramwajem lub autobusem bez waznego biletu,

e naleznos$ci wynikajgce z niezaptaconych faktur za ustugi oraz sprzgt, not odsetkowych oraz obcigzeniowych

wobec firmy telekomunikacyjne;j.

Wobec powyzszego celem wyceny jest oszacowanie warto$ci wierzytelnosci istniejgcych i nabytych przez

BVT S.A. w ramach portfela wierzytelnosci o wartosci 141 989 122,10 zt, na dzien sporzadzenia wyceny.

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

3. METODA WYCENY

Metoda wartosci biezacej (PV) okreslana jest jako suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego kwartatu
przeptywoéw pienieznych, zrealizowanych w calym okresie, przy zatozeniu zadanej stopy procentowej. PV nalezy do
kategorii metod dynamicznych i jest oparta na analizie zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych. Innymi stowy
metoda ta polega na dyskontowaniu przyszlych strumieni pienieznych do ich wartosci obecnych przy pomocy

ponizszego wzoru:

Gdzie:
PV — warto$¢ biezaca;
CF,..— przeptywy pieniezne w zadanym okresie;

k — oczekiwana stopa zwrotu;

Metoda wartosci biezacej jest modyfikacja metody wartosci biezacej netto (NPV), w ktdrej dodatkowo uwzglednia

si¢ poniesione poczatkowo naktady inwestycyjne i ktéra 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 (i) = o=
1+IRR)) °°

Wewngtrzna stopa zwrotu, jako wspotczynnik dyskonta zawiera informacje o premii za ryzyko dla danego portfela.
Na tej podstawie prognozowane wplywy zostaly skorygowane o premie za ryzyko wierzytelnosci. Wyliczenia
uwzgledniajg rowniez juz zrealizowane wpltywy w poréwnaniu do nominatu i kosztu nabycia portfela. Dzigki temu
oczekiwang stope zwrotu z portfela (k) przyjgto na jednakowym poziomie dla ogétu pakietdw, poniewaz ryzyka
specyficzne opisujace kazdy z nich zostaty juz uwzglednione w skorygowanych przeptywach.

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

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

k= R:+p*R,
Gdzie:
k — oczekiwana stopa zwrotu;
R¢— stopa wolna od ryzyka;
R, — premia za ryzyko rynku;
B - wspdtczynnik beta;

Wspdtczynnik beta bedgcy miarg zaleznosci stop zwrotu zadanych aktywdw w stosunku do okreslonego benchmarku

zadany jest wzorem:

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

Gdzie:
Cov(R;,Ry) — kowariancja stép zwrotu danego aktywa oraz danego benchmarku;

V(Ry) — wariancja stop zwrotu benchmarku.

4. ZRODLA INFORMACJI

Dane zaczerpnigto z nastgpujacych zrédet udostepnionych przez Spoétke:
- Zestawienie wierzytelnosci,

- Raport za II kwartat 2017 roku,

- Inne informacje i dokumenty,

- Wiedza ekspercka i do§wiadczenie specjalistéw Rzeczoznaweca s. c.

5. STOSOWANE SKROTY I ZASADY
Skroty:

1. Rzeczoznawca s. c. — Rzeczoznawca.

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

Iv. OPIS PRZEDMIOTU WYCENY
1. NAZWA I ADRES FIRMY
BVT Spoétka Akcyjna

Siedziba: ul. Stoneczna 28-30, 33 — 100 Tarnéw.

2. MIEJSCE REJESTRACJI ORAZ NUMER REJESTRU

BVT Spoétka Akcyjna
Spotka wpisana jest do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie,

ul. Przy Rondzie 7, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000525241

3. NIP, REGON

NIP: 993-065-31-49 ,
Regon: 243210870

4. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Spétka BVT S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie windykacji pakietéw wierzytelnosci masowych oraz obrotu
pakietami wierzytelnosci. Spétka specjalizuje si¢ w obstudze pakietow wierzytelnosci masowych o duzej
dywersyfikacji dtuznikéw. Spétka realizuje swoja dziatalno$¢ na terenie catego kraju.
BVT S.A wspétpracuje z wieloma podmiotami z branzy pokrewnych tj.:

e Grupa BIK;

o Biuro Informacji Gospodarczych InfoMonitor;

e Krajowy Rejestr Dlugéw Biuro Informacji Gospodarczej S.A.;

o Polski Zwigzek Windykacji;

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

WLADZE SPOLKI
Stanowisko Imig¢ i nazwisko
Zarzad
Prezes Zarzadu Katarzyna Szuba
Wiceprezes Zarzadu Jan Leszkiewicz

Rada Nadzorcza

Cztonek Rady Nadzorczej Leszek Wroéblewski
Czionek Rady Nadzorczej Zbigniew Wrzos
Czlonek Rady Nadzorczej Piotr Wréblewski
Czlonek Rady Nadzorczej Grzegorz Zaremba
Cztonek Rady Nadzorczej Artur Bielaszka

Informacj¢ o strukturze akcjonariatu Emitenta, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych na dziefi sporzadzenia

niniejszego raportu. Struktura przedstawia sie nastepujgco:

Li Udzi kapital Udzial w liczbi
Lp. Dane akcjonariusza Liczba akcji 1czPa deia v Enprirale aa w'llcz e
glosow zakladowym glosow
1. Kupiec S.A 4750 158 6510158 42,90 % 44,37 %
2. L ¢ ki
eszek  Wrebelewski |4 <3 060 5331943 36,60 % 36,34 %
wraz z Kaja Sp. z o.0.
3. . H ital Sp.
‘:‘: uman Capital $p- 2 | 195 300 1753 417 10,77 % 11,95 %
4, Pozostali 1077 815 1077 815 9,73 % 7,35%
SUMA 11 073 333 14 673 333 100,00 % 100,00%
Art. Human Pozostali; 7,34%
Capital Sp. z 0.0.; —~
11,95% i

Leszek

Wrdbelewski

wraz z Kaja Sp. z
0.0.; 36,34%

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

W podejmowanych w przedmiotowym okresie dziataniach, Zarzad Spotki postawit sobie za cel kontynuacje podjetej
w poprzednich latach polityki rozwoju. Jedna ze Sciezek realizacji wspomnianej strategii byto rozpoczgcie procesu
emisji obligacji serii D w czerwcu 2017 roku. Srodki, ktére Spétka w ten sposéb pozyskata zostana przeznaczone na
zakup wierzytelnosci z sektora bankowego. Emisja zostata zakonczona w lipcu br. Obligacje obejmowane byly po
cenie emisyjnej 1.000,00 zt (jeden tysigc ztotych) kazda, a catkowita wartos¢ emisji wyniosta 2 miliony ztotych.

W zwigzku z posiadanymi $rodkami finansowymi pochodzacymi z wczesniejszych emisji obligacji Spotka w
raportowanym kwartale zakupita wierzytelnosci pochodzace z sektora bankowego o nominale blisko 1 min ztotych.

Sa to wierzytelno$ci dotyczace oséb fizycznych oraz zabezpieczone hipotecznie.

Jednoczesnie kontynuowano dziatania w sektorze wierzytelnosci masowych, ktdre stanowity od poczatku podstawe
dziatalnos$ci Spodtki oraz determinowaty jej sukcesy. W tym celu na biezgco $ledzono oglaszane przetargi. W wyniku
udzialu w w/w przetargach w drugim kwartale 2017 roku Spoétka dokonata zakupu wierzytelnosci masowych o

nominale okoto 15 milion ztotych. Wierzytelnosci te pochodza z sektora transportu miejskiego oraz kolejowego.

W kwartale ktérego dotyczy publikowany raport, rachunek zyskdw i strat zamyka sie zyskiem netto w kwocie
83.232,25 z1. Jest to wynik o 147.574,54 zt nizszy od osiagnigtego w drugim kwartale 2016 roku. Taki stan rzeczy
jest pochodng miedzy innymi wzrostu poziomu dzialalnosci operacyjnej oraz kosztéw finansowych. W zakresie
dziatalnos$ci operacyjnej wiaze si¢ to gldwnie ze specyfika obstugiwanych pakietow oraz faktem, iz ich windykacja
jest roztozona w czasie, co powoduje konieczno$¢ poniesienia naktadéw finansowych wyprzedzajacych znacznie
spltyw $rodkéw pienieznych do nich przypisanych. Jezeli natomiast rozpatrujemy poziom kosztéw finansowych, to
ich wzrost jest wprost spowodowany kosztami obstugi obligacji serii A, B oraz C na ktdre skiadaja sie gtéwnie

wyplacone obligatariuszom odsetki od kuponéw.

Spotka BVT SA w drugim kwartale 2017 roku osiggneta przychody netto na poziomie 1.345.766,47 zt tj. o
86.902,21 zl wyzsze niz w analogicznym okresie w roku 2016. Poziom ten jest rdwniez wyzszy niz w pierwszym
kwartale 2017 roku. Taki stan rzeczy wynika czg$ciowo z faktu, iz Spétka zaczyna odczuwaé fizyczny sptyw
Srodkéw z pakietow masowych zakupionych w trzecim kwartale 2016 roku. Byty to pakiety pochodzace z sektora
masowego transportu kolejowego, a wigc o doskonale znanej Spélce specyfice co z kolei przektada sie na ich szybka
i sprawng obstuge. Niebagatelny wplyw na taki stan rzeczy ma réwniez fakt, iz pakiety te charakteryzujg sie
stosunkowo szybkim splywem s$rodkow pienigznych, a wiec tez stosunkowo szybkim zwrotem naktadow
finansowych poniesionych na ich windykacje.

Kolejnym aspektem powyzszej sytuacji jest fakt, rozpoczetego sptywu srodkéw pienieznych z pakietéw, w ktore
Spolka inwestowata w poprzednich miesigcach w zakresie procedur sagdowo — egzekucyjnych tj. optat sadowych, czy

tez tych na poczet zaliczek komorniczych.

Spotka prowadzita nadal biezaca obstuge posiadanych portfeli wierzytelnosci. Pakiety te windykowane byly wg
wypracowanych i sprawdzonych w Spétce procedur co zapewniato staly wplyw srodkéw finansowych, jednoczesnie

niwelujac ryzyko inwestowania czasu pracy oraz $rodkdw w wierzytelnosci z gory ocenione jako nierentowne.

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Kontynuujgc polityke dywersyfikacji posiadanego portfela wierzytelnosci prowadzimy rozmowy oraz negocjacje
majace na celu nawigzanie wspolpracy w zakresie wykupu wierzytelnosci z sektora bankowego. Wierzytelnosci te

dotyczg oséb fizycznych oraz sg zabezpieczone hipotekami lub porgczeniami.

Kolejnym tematem jaki realizuje Spotka, a powigzanym z sektorem bankowym jest restrukturyzacja zadtuzen.
Zamiarem Zarzadu jest dazenie do pozyskiwania w ramach restrukturyzacji wierzytelnosci zabezpieczonych
hipotecznie. W chwili obecnej nadal prowadzone sa analizy prawno — ekonomiczne dotyczace oferowanych do
sprzedazy pakietow wierzytelnosci spelniajacych powyzsze kryteria. Analizy te maja na celu przygotowanie
optymalnych dla Spétki ofert zakupu oraz eliminacje zakupu wierzytelnosci potencjalnie nierentownych.

Przygotowywane sa réwniez schematy obstugi takiego rodzaju wierzytelnosci.

Omawiajgc kwestie kosztow jakie ponosita Spotka w kwartale sprawozdawczym, zauwazy¢ nalezy ich poziom, tj.
1.185.174,45 zl, ktéry jest wyzszy o 191.947,83 zt w stosunku do poziomu kosztéw jakie ponosita Spotka w
analogicznym okresie 2016 roku. Na taki stan rzeczy skladajg si¢ gtéwnie koszty wynagrodzen wraz z narzutami na
nie. Jest to determinowane przez przejecie w ramach potgczenia Spoétek pracownikéw WindykacjaPL Sp. z o.o.
Wzrost ten jest czgsciowo zréwnowazony poprzez spadek o kwote 68.535,86 zt kosztéw zwigzanych z zakupem
ustug obcych. Dodatkowo wspomnieé nalezy, ze w miesigcach maju oraz czerwcu, odnotowaliSmy w pozycji zakupu
ustlug obcych znaczace pozycje zwigzane z przyjeciem do windykacji pakietu zakupionych wierzytelnosci
masowych. Mowa tu glownie o koszcie ustug pocztowych zwigzanych z wysytka wezwan do zaptaty. Ponadto
odnotowujemy wzrost kosztéw zwigzanych z przejeciem Srodkéw trwatych i ich amortyzacjg, a takze kosztow
zwigzanych z podatkami i optatami. W tym ostatnim przypadku zwréci¢ nalezy uwagg, iz jest to czesciowo zwigzane
z rozpoczgta w trzecim kwartale 2016 r. intensyfikacja dziatan sadowo egzekucyjnych oraz zwigzanymi z tym
naktadami jakie Spoétka ponosita w zwiazku z koniecznoscig dochodzenia wierzytelnosci w drodze postepowarn
egzekucyjnych. Intensyfikacja ta odzwierciedlita si¢ w poniesieniu optat na:

e  Oplaty sadowe,

e  Oplaty od pelnomocnictw,

o  Oplaty zwigzane ze sporzadzeniem wymaganych przez sady dokumentéw notarialnych,

e  Optaty zaliczek komorniczych.

Zarzad traktuje tg kwote jako inwestycje, ktorej zwrot rozpoczat si¢ w kwartale ktérego dotyczy raport.

Z procesem efektywnej windykacji wierzytelno$ci wiazg si¢ koszty, ktore w II kwartale 2017 roku stanowity w
ponad 35 % ustugi obce. Sktadajg si¢ na nie:
e koszty windykacji polubowne;j,
e rdéznego rodzaju oplaty notarialne, sadowe a takze urzedowe zwigzane z nadaniem klauzuli wykonalno$ci wraz z
przej$ciem uprawnien na nowego wierzyciela,
o  koszty zastgpstwa procesowego,

o  koszty administracyjne zwigzane z biezgca obstuga wierzytelnosci windykowanych,

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

e  koszty zaliczek w postgpowaniu egzekucyjnym.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢ ze wskaznik kosztéw ustug obcych w drugim kwartale 2016 roku oscylowat na

poziomie ponad 49 %.

W czerwcu 2017 roku Emitent zakonczyl modernizacj¢ dotychczasowej infrastruktury informatycznej, o czym
Zarzad informowat juz we wczesniejszych raportach. Polega ona na wymianie sprzetu komputerowego, wdrozeniu
nowych schematéw zabezpieczania danych osobowych, optymalizacji dotychczas posiadanej aplikacji do obstugi
bazy danych. Koniec prac modernizacyjnych przewidziany byt na grudzien 2016 roku jednak ze wzgledu na zmiane
powierzchni biurowych przez Spétke i dodatkowych pracach w zwigzku z tym wynikajacych, zakonczenie projektu
zostalo przesunigte na pierwsze pétrocze 2017 roku. W chwili obecnej trwaja ostatnie poprawki wdrozonego
systemu. Koszt tego przedsigwzigcia bedzie po jego zakonczeniu amortyzowany zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci.

Zarzad Spolki zdaje sobie sprawe, ze duzy wplyw na dynamike kosztow majg nabyte w dwdch poprzednich latach
pakiety pochodzace z sektora telekomunikacyjnego. Wynika to z faktu, iz obstuga tych pakietéw jest bardziej
czasochtonna niz pakietéw z sektora transportowego, a tym samym wydtuza si¢ czas realnej obstugi takich pakietow.
Nabyte wierzytelnosci bankowe czy tez te, ktére Spdtka bedzie zamierzata restrukturyzowaé, tez wplyng na
dynamike kosztéw oraz na rozlozenie przychodéw w czasie. W zwiazku z tym faktem, Zarzad na biezgco
dostosowuje realizowanag polityke rozwoju Spétki tak, aby zapewnié jej stalg ptynno$¢ finansows. Tylko takie
postepowanie pozwoli Spéltce na efektywne dziatanie, ktére z jednej strony polegato bedzie na windykacji pakietéw
posiadanych, a z drugiej na cigglym, racjonalnym powigkszaniu posiadanego wolumenu wierzytelno$ci.

Pozostale pozycje kosztéw zwigzane s3 z ogdlnymi obcigzeniami zwigzanymi z prowadzeniem przez Spétke
dziatalnosci.

Ogot kosztdw ponoszonych przez Spotke jest nieustannie optymalizowany i opiera si¢ o kalkulacje majaca na celu
osiggnigcie zaktadanego progu rentownosci pakietéw wierzytelnosci, a takze eliminacj¢ transakcji nieoptacalnych.
Jednoczesnie Zarzad stara si¢ traktowac kazdy poniesiony koszt jako inwestycje, ktéra ma swoje uzasadnienie w
przysztych przychodach osiggnigtych przez Spotke.

Na warto$¢ wykazang w pozycji dotyczacej kosztow finansowych ma wplyw koszt zwigzany z obstugg finansowania
jakie Spotka uzyskata w pazdzierniku 2014 roku w Banku Polskiej Spétdzielczosci. Na koszt ten sktadaja sie raty
odsetkowe jakie wg zawartej umowy Spétka ma obowiazek ptaci¢ comiesigcznie. Finansowanie to zostato w petni
wykorzystane na zakup pakietow wierzytelnosci. Kwota nominalna kredytu wyniosta 750.000,00 zt. Zostal on
zabezpieczony wpisem hipotecznym do ksiggi wieczystej nieruchomosci zabudowanej nalezacej ESPETEL Sp. z
0.0. bedacego do dnia 18 kwietnia 2017 r. akcjonariuszem BVT SA. Nieruchomo$é ta o powierzchni 26.131 m2

polozona jest w Mikotowie. Na okoliczno$¢ zabezpieczenia finansowania zawarto pomiedzy stronami w dniu
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31.10.2014 roku porozumienie okreslajace ptatne jednorazowo wynagrodzenie za ustanowienie prawno-rzeczowego

zabezpieczenia wierzytelnosci w kwocie 30 000 zt.

Wynagrodzenie to zostalo na podstawie faktury wystawionej przez ESPETEL Sp. z o.0. zaptacone w czerwcu 2015
roku. Zgodnie z zapisami umowy kredytowej, Spotka w sierpniu 2015 roku rozpoczeta sptate rat kapitalowo —

odsetkowych. Zgodnie z umowa, kredyt ma zosta¢ sptacony do dnia 29 pazdziernika 2017 roku.

Kolejnym czynnikiem odzwierciedlonym w tej pozycji sa kwartalne odsetki wyptacone w zwigzku z emisja obligacji
serii A oraz B. Kwota tych odsetek to odpowiednio 62.032,32 zt oraz 35.652,96 zi, a ich wyptata nastgpita w maju
2017 roku.

Rozpoczeta w marcu 2017 roku emisja obligacji serii C zostata zakoniczona 19 kwietnia 2017 r., a przydziat zostat
zakonczony dnia 20 kwietnia 2017 r. W ramach subskrypcji przydzielonych zostato 3.000 (trzy tysiagce) obligacji
serii C, zabezpieczonych, dwuletnich, o kuponie w wysokosci 7,8% brutto w skali roku platnym kwartalnie, o
warto$ci nominalnej 1.000,00 zt (jeden tysiac ztotych) kazda, tj. o tgcznej wartosci nominalnej réwnej 3.000.000,00
zt (trzy miliony zlotych). Obligacje obejmowane byly po cenie emisyjnej 1.000,00 zt (jeden tysiac zlotych) kazda.

Przydziat dokonany zostat na rzecz 31 oséb fizycznych oraz prawnych.

Ponadto w dniu 30 czerwca 2017 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, ktore zatwierdzito
sprawozdanie finansowe Spoiki za rok 2017, udzielito absolutorium z wykonania obowigzkéw Cztonkom Zarzadu
oraz Rady Nadzorczej, a takze podjeto decyzje o mozliwosci przeprowadzania przez Zarzad skupu akcji wiasnych
Spotki.

W dniu 5 lipca 2017 roku dokonano przydziatu obligacji serii D. Lacznie przydzielonych zostato 2.000 (dwa tysiace)
obligacji serii D, zabezpieczonych, 30-miesigcznych, o kuponie w wysokosci 7,8% brutto w skali roku ptatnym
kwartalnie, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt (jeden tysigc ztotych) kazda, tj. o tacznej wartosci nominalnej réwnej
2.000.000,00 zt (dwa miliony ztotych). Obligacje obejmowane byly po cenie emisyjnej 1.000,00 zt (jeden tysigc

zlotych) kazda. Przydzial dokonany zostat na rzecz 17 oséb fizycznych oraz prawnych.

W okresie od 01 kwietnia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku taczna wartos¢ transakcji akcjami BVT SA wyniosta
ponad 76 tysigcy zt (siedemdziesiat szes¢ tysiecy ztotych) i dotyczyta wolumenu akcji w ilosci 138.547 sztuk (sto

trzydziesci osiem tysiecy pigéset czterdziesci siedem sztuk)

W dniu 4.10.2017 r. spétka BVT S.A zadebiutowatla na rynku Catalyst. Do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
na rynku Catalyst wprowadzonych zostanie 3.000 obligacji serii C oraz 2.000 obligacji D, kazda o wartosci

nominalnej wynoszacej 1.000 zt, a wigc o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 5.000 tys. zt. Obligacje sg

zabezpieczone oraz oprocentowane stalym kuponem w wysokosci 7,8% w skali roku, wyptacanym kwartalnie.
Termin wykupu obligacji serii C przypada na kwiecien 2019 r., a obligacji serii D na styczen 2020 r. Srodki
pozyskane przez BVT S.A.z obydwu emisji zostaly przeznaczone na zakup kolejnych pakietow wierzytelnosci

oraz w niewielkim stopniu na biezaca obstuge nabytych juz wezesniej pakietow wierzytelnosci. Debiut na
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rynku Catalyst stanowi jeden z elementdw strategii rozwoju Spotki. Strategia rozwoju BVT S.A. zaklada
kontynuowanie zakupéw wierzytelnosci masowych od operatorow ustug komunikacyjnych (optaty dodatkowe za
brak biletéw) oraz telekomunikacyjnych, a takze budowanie pozycji rynkowej w branzy wierzytelnosci
bankowych. Spoétka zamierza réwniez pozyskiwaéw ramach restrukturyzacj i wierzytelnosci zabezpieczone
hipotecznie. Emitent chce takze osiagna¢ wzrost skali dziatalnosci poprzez wykorzystanie potencjatu
wynikajgcego z polaczenia ze spotka WindykacjaPL Sp. z 0.0., ktére zostato przeprowadzone w 2016 r.

Po dwoch kwartatach 2017 r. BVT S.A. wypracowata 253 tys. zt zysku netto przy przychodach netto ze
sprzedazy wynoszacych 2.586 tys. zt. Spotka BVT S.A. jest notowana na rynku NewConnect od wrzesnia 2015 r. i
zajmuje sie zakupem oraz windykacja pakietow wierzytelnosci masowych i indywidualnych. Spétka specjalizuje si¢
w obstudze wierzytelnoSci zwigzanych z przedsiebiorstwami z branzy transportu kolejowego, miejskiego
transportu publicznego oraz telekomunikacyjnego, a takze posiada w swoim portfelu wierzytelnosci z sektora

bankowego. Jednym z gléwnych akcjonariuszy BVT S.A. jest notowana na rynku NewConnect Spétka Kupiec S.A.

Schemat procesu obstugi wierzytelnosci:

Windykacja pakietu wierzytelnosci trwa od 1 do 3 lat w zaleznosci od jego wielkosci, rodzaju zabezpieczenia oraz
naleznosci itp.

Schemat obstugi wierzytelnosci:

1. Podstawowym zalozeniem przy obstudze pakietéw jest windykacja polubowna.

2. Obstuga wierzytelnos$ci przez call center, korespondencja, wpisywanie wierzytelnosci do baz dtuznikow

3. Proces formalny zwigzany z nadaniem klauzuli wykonalno$ci wraz z przejsSciem uprawnien na nowego

wierzyciela konczacy sie uzyskaniem prawomocnego tytutu wykonawczego.
4. Skierowanie wniosku o wszczgcie egzekucji do komornika.
5. Biezacy nadzor nad przebiegiem postepowania egzekucyjnego.

Nowo nabyte pakiety zostang objete przygotowang przez Spotke procedura, ktéra bedzie na biezaco dostosowywana

i optymalizowana.

Trzy filary windykacji:

W trakcie obstugi wierzytelnosci wspolpracujemy z podmiotami zewngtrznymi na trzech etapach:

1. Windykacji polubownej -tutaj sprawy przekazywane sa firmie zewngtrznej z wieloletnim do$wiadczeniem w
branzy. Dysponuje ona zapleczem administracyjnym, call center oraz zespotem profesjonalnych windykatoréw
terenowych.

2. Przygotowanie spraw do sadu lub egzekucji komorniczej -dotyczy to obstugi prawnej. W chwili obecnej Spétka

wspolpracuje z trzema kancelariami prawnymi.
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3. Proces egzekucyjny - od maja 2015 r. Spotka podjeta wspotprace z firmg zewngtrzng w zakresie kompleksowe;j

obstugi procesu egzekucyjnego. W ramach tej wspolpracy zostato nam zapewnione przygotowanie oraz skierowanie

wnioskéw egzekucyjnych do kancelarii komorniczych, a takze biezacy nadzdr nad przebiegiem postgpowan.

V. SYTUACJA PRAWNA SPOLKI

Stan prawny spotki jest w petni uregulowany.

VI. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

1. WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Za1lQ 2016 1. ZallQ 2017 r.

Przychody netto ze sprzedazy

1258 864,26 zt

1345 766,47 zt

Koszty dziatalnosci operacyjnej

993 226,62 zt

1185 174,45 zt

Zysk (strata) ze sprzedazy

265 637,64 zt

160 592,02 zt

Zysk (strata) z dziatalno$ci

- 296 059,58 zt 258 308,81 zt
operacyjnej
Zysk (strata) brutto 289 304,79 zt 114 246,25 zt
Zysk (strata) netto 230 806,79 zt 83 232,25zt
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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 cesjg wierzytelnosci ze wzgledu na
mozliwo$¢ uzyskania natychmiastowej zaplaty oraz rozliczenia dyskonta do kosztéw uzyskania przychodow.
Wierzytelnosci sg czesto kupowane w celu potracenia z wiasnymi 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

Rynek wierzytelnosci konsumenckich stanowi obok rynku wierzytelnosci gospodarczych, wazng czgs¢ branzy
windykacyjnej w Polsce. W przypadku wierzytelnosci konsumenckich oznacza to wszystkie wierzytelnosci, jakie
konsumenci (osoby fizyczne) posiadaja wobec przedsiebiorstw (sektor B2C), a zatem o zalegtosci w splacie
wszelkich zobowigzan wobec sektora finansowego (m.in. bankéw, firm ubezpieczeniowych), wobec ustugodawcdow
(m.in. firm telekomunikacyjnych, telewizji kablowych), czy np. wobec spétdzielni mieszkaniowych.

Dziatalno$é na tym rynku moze byé prowadzona przez firmy windykacyjne wedtug dwéch modeli biznesowych:

1. Zakupy portfeli wierzytelnosci w celu dalszej samodzielnej windykacji — Inwestycje w wierzytelnosci

2. Windykacja na zlecenie — Inkaso

Rynek inwestycji w wierzytelno$ci w Polsce mozna podzieli¢ na segmenty wedlug pochodzenia wierzytelnosci

zgodnie z ponizszym schematem.
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Rynek inwestycji w wierzytelnoSci w Polsce i jego segmenty

Ryns inwstycp w o wi zylednos o
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W ostatnim okresie najwigksze firmy windykacyjne w coraz wiekszym stopniu zainteresowane sa dziatalnoscig w
zakresie zakup6w portfeli wierzytelnosci kosztem obstugi w systemie inkaso. Dzieje sie tak z kilku powodéw: po
pierwsze rosnie sktonnos¢ wierzycieli do wystawiania na sprzedaz pakietéw wierzytelnosci, a ponadto w ostatnich
latach rozwingta si¢ w Polsce sekurytyzacja, ktéra jest narzedziem silnie stymulujagcym rozwdj rynku sprzedazy
wierzytelnosci. Trzecim powodem jest fakt, iz firmy windykacyjne posiadaja obecnie wigksze mozliwosci
pozyskiwania Srodkéw na zakup pakietéw, cho¢ dostep do kapitatu jest jednym z istotnych czynnikéw rozwoju tego
rynku.

Koniecznos¢ posiadania kapitalu na zakup pakietow jest z punktu widzenia firm windykacyjnych istotng
niedogodnoscig, ale z drugiej strony windykacja pakietow nabytych niesie ze soba wiele waznych korzysci w
stosunku do windykacji w systemie inkaso. Przede wszystkim, w przypadku windykacji pakietéw nabytych, firmy
windykacyjne zyskuja mozliwo$¢ swobodnego doboru strategii windykacji (metod i narzedzi), natomiast w
przypadku windykacji pakietéw inkaso strategia windykacji musi byé zawsze uzgodniona i zaakceptowana przez
klienta. Istotna réznica dotyczy tez czasu trwania procesu windykacji, ktéry w przypadku inkaso jest znacznie
krétszy i przez to ogranicza firmom windykacyjnym peilna swobode dziatania (np. nie zawsze mozliwe jest
roztozenie splaty zadtuzenia na raty, gdyz zazwyczaj wierzyciel akceptuje tylko splate peinej kwoty zadtuzenia).
Rozw¢j rynku inwestycji w wierzytelnosci zwigzanych z zakupem portfeli jest w ostatnich latach bardzo
dynamiczny. Obecnie w Polsce wystawianych jest na sprzedaz kilkaset portfeli wierzytelnosci rocznie.

Najwigkszy segment stanowig portfele bankowe, ktére wartoSciowo obejmujg okoto 70 procent wszystkich portfeli i
stanowig jednoczesnie portfele o najwickszej wartosci, siegajace czesto kilkuset milionéw ztotych. Od czasu do
czasu banki wystawiaja jednak na sprzedaz portfele znacznie wigksze, ktérych warto$é siega nawet 1 miliarda
zlotych. Dla poréwnania warto$¢ portfeli niebankowych, a wiec pochodzgcych od wierzycieli z innych branz, wynosi
zazwyczaj od kilku do kilkudziesigciu milionéw ztotych.

Z punktu widzenia firmy windykacyjnej kluczowe znaczenie przy transakcjach zakupu wierzytelno$ci ma wycena
portfela. Cena, jakg gotowy jest zaplaci¢ kupujacy (firma windykacyjna, fundusz inwestycyjny), poprzedzona jest
doktadng analiza struktury pakietu wierzytelnosci. Na podstawie analizy szacowany jest miedzy innymi
prawdopodobny procent naleznosci, jaki bedzie mozliwy do odzyskania w danym pakiecie. Cena musi by¢ zatem tak
skalkulowana, aby wyliczona warto§¢ mozliwych do odzyskania $rodkéw pokryta koszt zakupu, koszt windykacji

oraz zapewnila firmie windykacyjnej zatlozong marze zysku.
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Wielko$§¢ rynku windykacji na zlecenie (inkaso) i windykacji pakietow nabytych w Polsce w latach 2009 —
2014 (w mld z})

14

12,2

m Windykacja na
zlecenie insaso

m Windykacja
pakietéw nabytych
(zakupy)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédio: IBnGR, 2014

Polski rynek inwestycji jest juz rynkiem uksztattowanym, a analizy zmian rynkowych wskazuja, iz najwigkszy
potencjal rozwoju ma model zarzadzania wierzytelnosciami zakupionymi od pierwotnych wiascicieli przez firmy

zajmujgce sie¢ inwestycjami w dtugi.

Wedlug szacunkéw IBnGR w strukturze zakupu portfeli wierzytelnosci dominujaca pozycj¢ zajmuja kredyty
bankowe (konsumenckie i hipoteczne) stanowigce tgcznie 55% rynku, zobowigzania przedsigbiorstw B2B (16%),
kredyty korporacyjne (15%) i na koficu wierzytelnosci w sektorze niebankowym (14%).

Struktura segmentowa rynku zakupu portfeli wierzytelnoSci w Polsce

m Kredyt konsumencki
m Kredyty hipoteczne

m Kredyty korporacyjne
m Sektor niebankowy

mB2B

Zrédlo: IBnGR, X.2010
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Wielkosé polskiego rynku wierzytelnosci 2010 - 2017 r.

1o 100,5
100: w mld PLN /

Zrédio: www.kpf.pl

Zgodnie z wynikami, firmy biorgce udzial w badaniu na koniec I kwartatu 2017 roku zarzadzaly wierzytelnosci, o
tacznej wartosci az 100,5 mld PLN. Srednia warto$é pojedynczej wierzytelnosci obstugiwanej przez te firmy
osiggneta warto$¢ 5,8 tys. PLN. Nadal wzrasta zatrudnienie w sektorze, gdzie wg danych na koniec ostatniego

kwartatu firmy z grona Cztonkéw KPF zatrudniaty tgcznie 6,06 tys. os6b.
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VIII.

PODSTAWOWE DAME MA TEMAT WYCENIANEGO PORTFELA

WIERZYTELNOSCI

Wyceniany pakiet wierzytelnosci sktada sie z trzydziestu jeden portfeli wierzytelnosci o wartosci

nominalnej réwnej 141 989 122,10 zt.

Ponizsza tabela przedstawia informacje zawierajgce najwazniejsze

parametry, na temat przedmiotu

wyceny.
Wartosé Szacowane Lacznie Zwrot | Zwrot do
Lp. Nazws pridets Data Koszt nominalna wplywy W‘plywy do Lacznie wplywy/ | PNV ECF/N | do dnia dnia
zakupu zakupu (P) pozostale | dnia wyceny wplywy v wyceny | wyceny/N
(NV) NV
(ECF) /P v
1 |PAKIET1 30.10.2013 |1 050 070,16 | 13 126 162,37 | 2 130 746,26 | 3811901,37 | 5942 647,63 | 45,27% | 8,00% | 1623% | 363% | 29,04%
2 |PAKIET3i4 11062014 | 67349244 | 10017914,18 | 1716 101,62 | 2983973,73 | 470007535 | 46,92% | 6,72% | 17,13% | 443% | 29,79%
3 | PAKIET 10/14 14102014 | 8321892 | 2183970,93 | 38378437 | 49430444 | 87808881 | 40,21% |3.81% | 17,57% | 594% | 22,63%
4 |PAKIET 11/14 14.102014 | 15728,00 | 1116545442 | 2065 780,26 | 2621350,37 |4 687 130,63 | 41,98% | 0,14% | 18,50% | 16667% | 23,48%
5 | PAKIET 3/14 14.10.2014 | 366 820,26 | 5898025,01 | 1016 165,77 | 1866366,42 |2 882532,19 | 48,87% | 6,22% | 17,23% | 509% | 31,64%
6 | PAKIET 4/14 14102014 | 178 947,82 | 3682658,60 | 55886534 | 736210,78 | 1295076,12 | 35,17% | 4,86% | 15,18% | 411% | 19,99%
7 | PAKIET 8/14 14102014 | 4827373 | 2428787,88 | 496199,99 | 437357,19 | 933557,18 | 38,44% | 1,99% | 20,43% | 906% | 18,01%
8 | PAKIET 9/14 14102014 | 83 040,51 | 1415198,57 | 248591,90 | 422973,79 | 67156569 | 47,45% |5.87% | 17,57% | 509% | 29,89%
9 | PAKIET 2/14 14102014 | 74 981,52 | 4865013,03 | 948747,35 | 97931729 | 1928 064,64 | 39,63% | 1,54% | 19,50% | 1306% | 20,13%
10 | PAKIET 5/14 14102014 | 8700970 | 417721025 | 997360,44 | 1027642,89 | 202500333 | 48,48% |2,08% | 23,88% | 1181% | 24,60%
11 | PAKIET 1/14 14.10.2014 | 169047,07 | 391407136 | 697623,89 | 74040127 | 1438025,16 | 36,74% | 4,32% | 17,82% | 438% | 18,92%
12 | PAKIET 6/14 14.10.2014 | 42799224 | 6800744,41 | 1975238,54 | 2106961,33 | 4 082 199,87 | 60,03% | 6,29% | 29,04% | 492% | 30,98%
13 | MZK PRZEMYSL |21.07.2015| 14589,54 | 48631800 | 117741,78 | 7242041 | 190162,19 | 39,10% |3,00% | 24,21% | 496% | 14,89%
14 fﬂ ELBLAG | 16102015 9485693 | 301713120 | 502837,72 | 168196,78 | 671034,50 | 22,24% |3,14% | 16,67% | 177% | 5,57%
KOLEJE
15 | MAZOWIECKIE - |21.02.2014 | 5542723 | 1511673,65 | 31390837 | 176 181,14 | 490089,51 | 32,42% |3,67% | 20,77% | 318% | 11,65%
KM (2014)
16 | ZTM POZNAN 21.102015| 9766242 | 3499073,80 | 40859321 | 597045,07 | 100563828 | 28,74% |2,79% | 11,68% | 611% | 17,06%
17 g&;};;‘gw}’;me 21.09.2015 | 8234720 | 709889,68 | 22607587 | 266304,33 | 492380,20 | 69,36% ”‘,}060 31,85% | 323% | 37,51%
NR 2 - mobilne -
18 | SADOWE1 21.09.2015| 2599897 | 2509553,13 | 23456945 | 8894634 | 32351579 | 12,89% | 1,04% | 9,35% | 342% | 3,54%
KARNE
19 }‘;IZFZ’ -stagjoname - | 53 157015 | 9999597 | 578412592 | 74266505 | 534081,06 |1276746,11 | 22,07% | 1,73% | 12,84% | 534% | 9,23%
NR 4 - mobilne -
20 |INDYWIDUALNE | ) 1) 0015 | 20757479 | 51635521 | 17102297 | 20188169 | 37290466 | 72.22% | 4020 | 33,12% | 97% | 39,10%
(bez windykacji %
zewn.)
NR 5 - stacjonamne - o, | 36,00 o )
21 | DY WIDOALNE | 22122015 | 18061047 | 50169576 | 17088583 | 16966743 | 34055326 | 67,88% | g | 3406% | 94% | 3382%
NR 6 - mobilne -
2 &%ﬁ(ﬁgﬁg" 17032016 | 5631357 | 102388318 | 26877338 | 17091,04 | 28586442 | 27,92% |5,50% | 2625% | 30% | 1.67%
zewn. firmy)
NR 7 - mobilne -
23 gggg@%sf[owa 17032016 | 3931528 | 327627354 | 14415652 | 176482,19 | 32063871 | 9,79% |1,20% | 440% | 449% | 539%
KARNE
24 |NR8-stacjoname- | 15039016 | 4945954 | 58187690 | 11267441 | 4770446 | 160378,87 | 27,56% |8,50% | 19,36% | 96% 8,20%

ITdF
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

NR 9 - stacjonarne-

25 | BIZNESOWE, 13.062016 | 3250682 | 855442,55 | 10451655 | 3947083 | 14398738 | 16:83% |3,80% | 12.22% | 121% | 461%
UPADLOSCIOWE

26 g&g‘ggg&,’g“' 29062016 | 5195641 | 192431138 | 265453.71 0,00 265453,71 | 13,79% | 2,70% | 13,79% | 0% 0,00%

27 %(l'z' ELBLAG | 14072016 | 7403739 | 224917700 | 47690154 | 18203470 | 65893624 | 29.30% |3.29% | 21.20% | 246% | 8.09%
KOLEJE

28 | MAZOWIECKIE - |31.082016 | 15093198 | 188664973 | 36186899 | 96799,80 | 458668,79 | 2431% |8,00% | 19,18% | 64% | 5.13%
KM (2016)

29 | PAKIET 1/16 05.09.2016 | 198 448,89 | 496122242 | 62239862 | 20115386 | 82355248 | 16:60% | 4,00% | 12,55% | 101% | 4.05%

30 | PAKIET 2/16 05.09.2016 | 194298,56 | 485746380 | 23521504 | 18768446 | 42289950 | 871% |4,00% | 4.84% | 97% | 386%
ORANGE

31 | POROZUMIENIE |10.112016| 40750,73 | 119855102 | 17433814 | 640559 | 18074373 | 1508% |340% | 1455% | 16% | 053%
1

32 | PAKIET 1/17 18052017 | 456 336,08 | 786786345 |2060995,78 | 226 086,25 | 2287082,03 | 29,07% |580% | 2620% | s0% | 2.87%

33 | PAKIET 2/17 18052017 | 46717423 | 614702937 | 184288217 | 20193300 |2044815.17 | 3327% | 7,60% | 29.98% | 43% | 329%
KOLEJE

34 | MAZOWIECKIE - | 11.08.2017 | 127516,18 | 1692772,85 | 345860,61 | 11007,14 | 35686775 | 21,08% | 7,53% | 2043% | 9% 0,65%
KM (2017)

35 | PKP PAKIET 3/17 |23.08.2017 | 557359.62 | 758912403 |1705070,16 | 4566120 | 175073136 | 23,07% | 7.34% | 22,47% | 8% 0,60%

36 | PKP PAKIET 4/17 |23.08.2017 | 51083243 | 572040794 | 153284085 | 26579,05 | 1559419,90 | 27,26% | 8,93% | 26.80% | 5% 0,46%
ORANGE

37 | POROZUMIENIE |15.09.2017| 1242856 | 59466779 | 188 684,83 0,00 188 684,83 | 31,73% | 2,09% | 31,73% | 0% 0,00%
12
ORANGE

38 | POROZUMIENIE |15.09.2017| 3378442 | 135137680 | 24310272 | 0,00 24310272 | 17,99% | 2,50% | 17,99% | 0% 0,00%
13

SUMA 7171 136,58 | 141 989 122,10 |26 809 240,02 | 21969578,69 |48 778 818,71 | 34,35% |5,05% | 18,88% | 306% | 1547%

Przedmiotowy pakiet wierzytelnosci zawiera wierzytelnosci o wartosci nominalnej rownej 141 989 122,10 zt

i koszcie zakupu 7171136,58 zt. Do dnia wyceny proces windykacji naleznosci zawartych w

przedmiotowym pakiecie, pozwolil na wptyw rzedu 21 969 578,69 zt czyli 15,47% wartos$ci nominalnej i

306 % kosztéw zakupu.

Na powyzszy portfel sktadaja si¢ wierzytelnosci bedace pochodng zadtuzen nastepujgcych kategorii:

LP PAKIET OPIS

1 |PAKIET 1

2 |PAKIET 2

3 |PAKIET 3

4 |PAKIET 4

5 |PAKIET 5 pakiety wierzytelno$ci zawierajgce naleznosci z tytutu niedopetnienia przez
6 |PAKIET 6 podréznych obowigzku uiszczenia naleznosci przewozowych z tytutu

7 |PAKIET 7 przewozu oséb, rzeczy i zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub
8 |PAKIET 8 zmiany trasy pociggu bez uzasadnionej przyczyny

9 |PAKIET9

10 | PAKIET 10

11 |PAKIET 11

12 |PAKIET 12

13 |PAKIET 13 pakiety wierzytelnosci zawierajgce naleznosci wobec pasazeréw

14 |PAKIET 14 korzystajgcych z przewozu tramwajem lub autobusem bez waznego biletu

inz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

pakiet wierzytelnosci z tytutu niedopetnienia przez podréznych obowigzku
uiszczenia naleznosci przewozowych z tytutu przewozu oséb, rzeczy i

15 |PAKIET 15 - - : . .
zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub zmiany trasy pociagu bez
uzasadnionej przyczyny
pakiet wierzytelnosci zawierajacy naleznosci wobec pasazerow
16 |PAKIET 16 . . . .
korzystajacych z przewozu tramwajem lub autobusem bez waznego biletu
17 |PAKIET 17
18 |PAKIET 18
19 |PAKIET 19
20 |PAKIET 20 . . s _— i —_ .
pakiety wierzytelnosci zawierajgce naleznosci wynikajace z niezaptaconych
21 |PAKIET 21 : e
faktur za ustugi oraz sprzet, not odsetkowych oraz obcigzeniowych wobec
27 [FARIET 72 firmy telekomunikacyjnej
23 |PAKIET 23 4 i
24 |PAKIET 24
25 |PAKIET 25
26 |PAKIET 26
pakiety wierzytelnosci zawierajgce naleznosci wobec pasazeréw
27 |PAKIET 27 . : . ;
korzystajacych z przewozu tramwajem lub autobusem bez waznego biletu
pakiet wierzytelnosci z tytutu niedopetnienia przez podréznych obowigzku
uiszczenia naleznosci przewozowych z tytulu przewozu oséb, rzeczy i
28 | PAKIET 28 5 : : : .
zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub zmiany trasy pociggu bez
uzasadnionej przyczyny
29 |PAKIET 29 pakiety wierzytelnosci zawierajgce naleznosci z tytutu niedopelnienia przez
podréznych obowigzku uiszczenia naleznosci
przewozowych z tytulu przewozu oséb, rzeczy i zwierzat oraz
30 |PAKIET 30 spowodowania
zatrzymania lub zmiany trasy pociag
u bez uzasadnionej przyczyny
pakiet wierzytelnosci zawierajacy naleznosci wynikajace z niezaptaconych
31 |PAKIET 31 faktur za ustugi oraz sprzet, not odsetkowych oraz obcigzeniowych wobec
firmy telekomunikacyjnej
32 | Pakiet 32 pakiety wierzytelnosci zawierajace naleznosci z tytutu niedopetnienia przez
podréznych obowigzku uiszczenia naleznosci przewozowych z tytutu
33 | Pakiet 33 przewozu oséb, rzeczy i zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub
zmiany trasy pociggu bez uzasadnionej przyczyny
pakiet wierzytelnosci z tytutu niedopetnienia przez podréznych obowiazku
. uiszczenia naleznosci przewozowych z tytulu przewozu oséb, rzeczy i
34 | Pakiet 34 . . ; . .
zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub zmiany trasy pociggu bez
uzasadnionej przyczyny
35 |Pakiet 35 pakiety wierzytelnosci zawierajace naleznosci z tytutu niedopetnienia przez
podréznych obowigzku uiszczenia naleznosci przewozowych z tytutu
36 |Pakiet 36 przewozu oséb, rzeczy i zwierzat oraz spowodowania zatrzymania lub
zmiany trasy pociagu bez uzasadnionej przyczyny
37 | Pakiet 37 pakiet wierzytelnosci zawierajacy naleznosci wynikajace z niezaptaconych
38 | Pakiet 38 faktur za ustugi oraz sprzet, not odsetkowych oraz obcigzeniowych wobec

firmy telekomunikacyjnej
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

IX.

OKRESLENIE OCZEKIWANEJ STOPY ZWROTU

W przyjetym modelu wyceny, oczekiwana stopa zwrotu bedgca jednoczesnie czynnikiem dyskontujgcym
skorygowane o ryzyko specyficzne portfeli oczekiwane wplywy, zostala obliczona z wykorzystaniem

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

o Stopy wolnej od ryzyka;
° Bety;

e Premii za ryzyko;

Stopa wolna od ryzyka zostala przyjeta na poziomie 2,70 proc. rocznie, co odpowiada w przyblizeniu

aktualnej rentownosci obligacji o 10 letnim terminie wykupu.

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

analitykéw rynku kapitatlowego.

Kolejnym parametrem modelu jest wspdtczynnik beta, obrazujacy wrazliwos¢ zmian stép zwrotu danego
aktywa na zmiang¢ rynkowych stép zwrotu. Beta zostala wyliczona na podstawie oszacowanych bet spotek
z sektora ustug finansowych, ktérych profil dzialalnosci zaweza si¢ do $§wiadczenia ustug windykacji
naleznosci oraz zarzadzania wierzytelnoSciami. Wybrano sze$¢ pomiotéw notowanych na rynku
kapitalowym. Bety dla poszczegélnych spétek zostaty wyliczone na podstawie stép zwrotu wyliczonych za

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

Tabela 2. Kalkulacja wspoétczynnika beta

Spoétka Wspélezynnik Beta

BEST SA -0,187393
KREDYT INKASO SA 0,021557
KRUK SA 0,002188
YOLO SA -0,125621
PRAGMA INKASO SA 0,071848
VINDEXUS SA 0,128740

SREDNIA 0,074048

Zrodlo: Opracowanie wlasne

inz, Marek Nawalaniec
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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

ktére majg wptyw m.in. czynniki takie jak ptynnos¢ notowan, zostaty pominiete.

0,15
© VINDEXUS SA

0,1
PRAGMA INKASO

0.05 KREDYT INKASO SA SA

0 1 2

X YOLO SA

& BESTSA

-0,25

Zrodto: Opracowanie wlasne

Koszt kapitatu bedacy w modelu wyceny odzwierciedleniem oczekiwanej stopy zwrotu z poszczeg6lnych

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

opisanego w podrozdziale pt. ,Metodologia” wynosi 3,2183 proc. i taka tez warto$¢ zostata przyjeta w

calym okresie dyskonta szacowanych wptywow.
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22z45
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WYCENA PORTFELA WIERZYTELNOSCI

=¥

Z uwagi na brak danych historycznych, lub sg one ograniczone, przyj¢to podejscie, iz Spotka
wykazata si¢ efektywnym dzialaniem i zakupila portfel po najnizszej, najatrakcyjniejszej cenie.
Dla kazdego portfela uwzgledniono ryzyko, jakie przyjeta na siebie Spétka dokonujac zakupu
portfeli, poprzez oszacowanie jego poziomu w taki sposob aby IRR otrzymaé na podstawie ceny
zakupu. Kazdy z pakiet charakteryzuje sie innym ryzykiem ktére jest wpisane w IRR.

Zaktadamy postrzeganie ryzyka portfela jako prawdopodobienistwo zwrotu poniesionych naktadéw
w relacji do oczekiwanych wplywdw przekazanych przez Spoétke. W zwiazku 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 ktdrg nalezato by zastosowac aby poszczeg6lne pakiety oczyscié
z ich ryzyk specyficznych i tym samym doprowadzi¢ je do wspolnego mianownika ze wzgledu na
ryzyko wymagato zastosowania metody ekwiwalentu pewnosci ktéra zaktada, ze jesli modyfikacja
stopy dyskontowej natrafia na przeszkody, to mozna zmodyfikowaé strumien przeplywow
pienigznych. Polega to na zastgpieniu prognozowanych przeptywoéw pienieznych, czyli strumieni
obarczonych ryzykiem, przeplywami pienieznymi, ktérych wielkosci beda osiagnigte z duzym
prawdopodobienstwem. Na tej podstawie wyliczono wplywy ktére uwzgledniaja to ryzyko.
Warto$¢ okreslona w dokumencie jako PV, oszacowali$my jako warto$¢ biezacg skorygowanych
wplywéw, bez uwzglednienia kosztéw windykacji. Warto$¢é ta okresla wycene czystej
wierzytelno$ci w rozumieniu aktywa finansowego. PrzyjeliSmy takie podejscie ze wzgledu na

rézne wielkosci kosztow dla réznych firm windykacyjnych i funduszy sekurytyzacyjnych.

inZz, Marek Nawalaniec
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Warto$¢ nominalna (NV)

13 126 162,37 zt

Koszt zakupu (P) 1 050 070,16 zt
Wplywy laczne 5942 647,63 zt
Wplywy zrealizowane 3811901,37 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

2 130 746,26 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

1 881 814,57 zt

Oczekiwane koszty windykacji 948 972,60 zt
IRR (p) 20,93%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 1 866 794,63 zt

2. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 3 i 4

Warto$¢ nominalna (NV) 10017 914,18 zt
Koszt zakupu (P) 673 492,44 zt
Whplywy taczne 4700 075,35 zt
Wplywy zrealizowane 2 983 973,73 zt

Oczekiwane wplywy pozostale

1716 101,62 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

1515612,20 zt

Oczekiwane koszty windykacji 779 936,40 zt
IRR (p) 16,80%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 1503 515,14 z

inZz. Marek Nawalaniec
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Warto$¢ nominalna (NV)

2183 970,93 zt

Koszt zakupu (P) 83 218,92 zt
Wplywy taczne 878 088,81 zt
Wplywy zrealizowane 494 304,44 zt

Oczekiwane wpltywy pozostate

383 784,37 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane 338977,33 zt

Oczekiwane koszty windykacji 222 962,40 zt

IRR (p) 20,24%

Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 336 271,74 zt
4. Wycena portfela wierzptelnosci PAKIET 11/14

Warto$¢ nominalna (NV) 11 165 454,42 zt

Koszt zakupu (P) 15 728,00 zt

Wplywy taczne 4 687 130,63 zt

Wplywy zrealizowane 2 621 350,37 zt

Oczekiwane wpltywy pozostate

2 065 780,26 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

1 824 438,44 zt

Oczekiwane koszty windykacji 662 062,50 zt
IRR (p) 108,18%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 1 809 876,45 zt
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PR
PAKIE T >

Warto$¢ nominalna (NV)

5898 025,01 zt

Koszt zakupu (P) 366 820,26 zt
Wplywy taczne 2 882 532,19 zt
Wplywy zrealizowane 1 866 366,42 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

1016 165,77 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

897 465,34 zt

Oczekiwane koszty windykacji

351 382,50 z

IRR (p)

14,89%

Stopa dyskontowa

3,218%

PV portfela 890 302,11 z
6. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 4/14

Wartos¢ nominalna (NV) 3682 658,60 zt

Koszt zakupu (P) 178 947,82 zt

Wplywy taczne 1295 076,12 zt

Wplywy zrealizowane 736 210,78 zt

Oczekiwane wplywy pozostate 558 865,34 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

493 596,85 zt

Oczekiwane koszty windykacji 348 588,90 zt
IRR (p) 12,82%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 489 657,15 zt

inz, Marek Nawalaniec
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Wycena portfela

Warto$¢ nominalna (NV) 2 428 787,88 zt
Koszt zakupu (P) 48 273,73 zt
Wplywy laczne 933 557,18 zt
Wplywy zrealizowane 437 357,19 zt

Oczekiwane wpltywy pozostate

496 199,99 zt

Oczekiwane wpltywy skorygowane

438 250,04 zt

Oczekiwane koszty windykacji 65 893,50 zt
IRR (p) 24,83%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 434 752,09 zt

8. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 9/14

Warto$¢ nominalna (NV) 1415 198,57 zt
Koszt zakupu (P) 83 040,51 zt
Wplywy taczne 671 565,69 zt
Wplywy zrealizowane 422 973,79 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

248 591,90 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

219 568,66 zt

Oczekiwane koszty windykacji

126 846,00 zt

IRR (p) 16,00%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 217 816,14 zt
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Wycena portfela

Wartos¢ nominalna (NV)

4 865 013,03 zt

Koszt zakupu (P) 74 981,52 z
Wplywy tgczne 1928 064,64 zt
Wplywy zrealizowane 979 317,29 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 948 747,35 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

83792221 z

Oczekiwane koszty windykacji

512 101,80 zt

IRR (p) 29,43%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 831 234,23 zt

10. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 5/14

Wartos¢ nominalna (NV) 4177 210,25 z
Koszt zakupu (P) 87 009,70 z
Wplywy laczne 2025 003,33 zt
Wplywy zrealizowane 1027 642,89 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

997 360,44 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

880 840,41 zt

Oczekiwane koszty windykacji 682 686,00 zt
IRR (p) 27,22%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 873 809,87 zt
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. Wycena

Warto$¢ nominalna (NV)

3914 071,36 zt

Koszt zakupu (P) 169 047,07 zt
Wplywy lgczne 1438 025,16 zt
Wplywy zrealizowane 740 401,27 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

697 623,89 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

616 150,14 zt

Oczekiwane koszty windykacji

453 174,30 zt

IRR (p)

13,79%

Stopa dyskontowa

3,218%

PV portfela 611 232,26 zt
12. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 6/14

Warto$¢ nominalna (NV) 6 800 744,41 zt

Koszt zakupu (P) 427 992,24 7zt

Wplywy taczne 4 082 199,87 zt

Wplywy zrealizowane 2106 961,33 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

1975 238,54 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

1744 474,56 zt

Oczekiwane koszty windykacji 814 509,00 zt
IRR (p) 13,56%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela brutto 1 730 550,81 zt
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Warto$¢ nominalna (NV)

486 318,00 zt

Koszt zakupu (P)

14 589,54 zt

Wplywy laczne

190 162,19 zt

Wplywy zrealizowane

72 420,41 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

117 741,78 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

104 126,31 zt

Oczekiwane koszty windykacji 65 930,40 zt
IRR (p) 13,69%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela

103 295,22 zt

14. Wycena portfela wierzytelnosci ZKM ELBLAG 2015

Warto$¢ nominalna (NV)

3017 131,20 zt

Koszt zakupu (P) 94 856,93 zt
Wplywy taczne 671 034,50 zt
Wplywy zrealizowane 168 196,78 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 502 837,72 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 425 259,80 zt
Oczekiwane koszty windykacji 77 873,40 z
IRR (p) 8,63%

Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela brutto 421 865,53 zt
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KOLEJE MAZOWIECKIL

KM (2014)

Wartos¢ nominalna (NV)

1511 673,65 zt

Koszt zakupu (P) 55 427,23 z
Wplywy taczne 490 089,51 zt
Wplywy zrealizowane 176 181,14 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

313 908,37 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

280 191,35 zt

Oczekiwane koszty windykacji 98 690,40 zt
IRR (p) 14,03%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 277 954,96 zt
16. Wycena portfela wierzytelnosci ZTM POZNAN

Warto$¢ nominalna (NV) 3499 073,80 zt
Koszt zakupu (P) 97 662,42 zt
Wplywy taczne 1 005 638,28 zt
Wplywy zrealizowane 597 045,07 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

408 593,21 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane 364 726,05 zt
Oczekiwane koszty windykacji 69 084,90 zt
IRR (p) 11,35%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela brutto 361 814,95 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

stacjonarne BIZNESOWE

Wartos¢ nominalna (NV) 709 889,68 zt
Koszt zakupu (P) 82 347,20 zt
Wplywy tgczne 492 380,20 zt
Wplywy zrealizowane 266 304,33 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

226 075,87 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

201 931,81 zt

Oczekiwane koszty windykacji 12 832,20 zt
IRR (p) 8,11%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 200 320,07 zt
18. Wycena portfela wierzytelnosci NR 2 — mobilne — SADOWE I KARNE
Warto$¢ nominalna (NV) 2 509 553,13 zt
Koszt zakupu (P) 25 998,97 zt
Wplywy lgczne 323 515,79 zt
Wplywy zrealizowane 88 946,34 zt
Oczekiwane wplywy pozostate 234 569,45 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

203 890,48 zt

Oczekiwane koszty windykacji 5301,90 zt
IRR (p) 9,83%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 202 263,11 z
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

stucjonarne

ITdF

Warto$¢ nominalna (NV)

5784 125,92 zt

Koszt zakupu (P) 99 995,97 zt
Wplywy taczne 1276 746,11 zt
Wplywy zrealizowane 534 081,06 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

742 665,05 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

662 895,09 zt

Oczekiwane koszty windykacji 7 796,70 zt
IRR (p) 10,58%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 657 604,11 zt
20. Wycena portfela wierzytelnosci NR 4 — mobilne — INDYWIDUALNE (bez windykacji zewn.)
Wartos¢ nominalna (NV) 516 355,21 z
Koszt zakupu (P) 207 574,79 zt
Wplywy taczne 372 904,66 zt
Wplywy zrealizowane 201 881,69 zt

Oczekiwane wptywy pozostate

171 022,97 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane 152 758,35 zt
Oczekiwane koszty windykacji 50 692,50 zt
IRR (p) 2,34%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 151 539,09 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

stacjonarne

/

nFT 7
YO Y

VIDUALNE

Warto$¢ nominalna (NV)

501 695,76 zt

Koszt zakupu (P) 180 610,47 zt
Wplywy faczne 340 553,26 zt
Wplywy zrealizowane 169 667,43 zt
Oczekiwane wplywy pozostale 170 885,83 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 152 635,87 zt

Oczekiwane koszty windykacji

61411,50 zt

IRR (p) 2,47%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 151 417,58 zt
22. Wycena portfela wierzptelnosci NR 6 — mobilne — BIZNESOWE (po windykacji przez zewn.
Sirmy)
Warto$¢ nominalna (NV) 1 023 883,18 zt
Koszt zakupu (P) 56 313,57 z
Wplywy laczne 285 864,42 7k
Wplywy zrealizowane 17 091,04 zt
Oczekiwane wpltywy pozostate 268 773,38 zt
Oczekiwane wptywy skorygowane 239 937,30 zt
Oczekiwane koszty windykacji 7 329,60 zt
IRR (p) 5,58%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 238 022,21 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

I

Wycena portfela

mobilne

Warto$¢ nominalna (NV)

3276 273,54 zt

Koszt zakupu (P) 39 315,28 zt
Wplywy laczne 320 638,71 zt
Wplywy zrealizowane 176 482,19 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

144 156,52 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane 128 432,53 zt
Oczekiwane koszty windykacji 15 228,90 zt
IRR (p) 8,64%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 127 407,43 zt
24. Wycena portfela wierzytelnosci NR 8 — stacjonarne — ITdF

Warto$¢ nominalna (NV) 581 876,90 zt

Koszt zakupu (P) 49 459,54 7t

Wplywy taczne 160 378,87 zt

Wplywy zrealizowane 47 704,46 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

112 674,41 zi

Oczekiwane wptywy skorygowane 100 598,33 zt
Oczekiwane koszty windykac;ji 7 299,00 zt
IRR (p) 4,34%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 99 795,39 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

stacjonarme

Warto$¢ nominalna (NV) 855 442,55 zt
Koszt zakupu (P) 32 506,82 zt
Wplywy lgczne 143 987,38 zt
Wplywy zrealizowane 39 470,83 zt
Oczekiwane wpltywy pozostate 104 516,55 zt
Oczekiwane wplywy skorygowane 93 008,96 zt
Oczekiwane koszty windykacji 13 300,20 zt
IRR (p) 5,46%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 92 266,60 zt
26. Wycena portfela wiergytelnosci NR 10 — mobilne — BIZNESOWE
Warto$¢ nominalna (NV) 1924 311,38 zt
Koszt zakupu (P) 51956,41 zt
Wplywy taczne 265 453,71 zt
Wplywy zrealizowane -zt

Oczekiwane wplywy pozostate

265 453,71 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

234 723,02 zt

Oczekiwane koszty windykacji

28 109,70 zt

IRR (p) 5,38%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 232 849,55 zt

inZz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Warto$¢ nominalna (NV)

2249 177,90 zt

Koszt zakupu (P) 74 037,39 zt
Wplywy taczne 658 936,24 zi
Wplywy zrealizowane 182 034,70 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

476 901,54 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

406 841,87 zt

Oczekiwane koszty windykacji

103 701,60 zt

IRR (p) 7,711%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 403 594,61 zt

28. Wycena portfela wierzytelnosci KOLEJE MAZOWIECKIE — KM (2016)

Wartos$¢ nominalna (NV)

1 886 649,73 zt

Koszt zakupu (P) 150 931,98 zt
Wplywy laczne 458 668,79 zt
Wplywy zrealizowane 96 799,80 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

361 868,99 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

318 937,06 zt

Oczekiwane koszty windykacji

123 816,60 zt

IRR (p) 3,86%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 316 391,42 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Warto$¢ nominalna (NV)

4961 222,42 7t

Koszt zakupu (P) 198 448,89 zt
Wplywy taczne 823 552,48 zt
Wplywy zrealizowane 201 153,86 zt

Oczekiwane wpltywy pozostate

622 398,62 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

537 027,53 zt

Oczekiwane koszty windykacji 357 210,90 zt
IRR (p) 4,88%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 532 741,18 zt

30. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 2/16

Warto$¢ nominalna (NV) 4 857 463,89 zt
Koszt zakupu (P) 194 298,56 zt
Wplywy taczne 422 899,50 zt

Wplywy zrealizowane

187 684,46 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

235 215,04 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

209 102,44 zt

Oczekiwane koszty windykacii 459 459,90 zt
IRR (p) 2,88%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 207 433,46 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Wartos¢ nominalna (NV)

1198 551,02 zt

Koszt zakupu (P)

40 750,73 zt

Wplywy taczne

180 743,73 zt

Wplywy zrealizowane

6 405,59 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

174 338,14 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

147 109,40 zt

Oczekiwane koszty windykacji 18 000,00 zt
IRR (p) 8,99%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 145 935,23 zt

32. Wycena portfela wierzytelnosci PAKIET 1/17

Warto$¢ nominalna (NV) 7 867 863,45 zt
Koszt zakupu (P) 456 336,08 zt
Wplywy taczne 2287 082,03 zt
Wplywy zrealizowane 226 086,25 zt
Oczekiwane wplywy pozostale 2 060 995,78 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane

1748 540,78 zt

Oczekiwane koszty windykacji

480 106,02 zt

IRR (p) 21,48%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 1734 584,58 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spétki BVT S.A.

Wycena portfelu wiers,

B i
PAKIET 2/1

Warto$¢ nominalna (NV)

6 147 029,37 zt

Koszt zakupu (P) 467 174,23 zt
Wplywy taczne 2 044 815,17 zt
Wplywy zrealizowane 201 933,00 zt

Oczekiwane wpltywy pozostate

1 842 882,17 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

1553 886,88 zt

Oczekiwane koszty windykacji 362 551,96 zt
IRR (p) 18,51%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 154148433 zt
34. Wycena portfela wierzytelnosci KOLEJE MAZOWIECKIE - KM (2017)
Wartos$¢ nominalna (NV) 1692 772,85 zt
Koszt zakupu (P) 127 516,18 zt
Wplywy taczne 356 867,75 zt
Wplywy zrealizowane 11 007,14 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

345 860,61 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

298 084,32 zt

Oczekiwane koszty windykacji

175 947,20 zt

IRR (p) 11,34%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 295 705,12 z

inZz. Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Wycena portfela wier; PKP PAKIET 3/17

Wartos¢ nominalna (NV)

7 589 124,03 zt

Koszt zakupu (P) 557 359,62 zt
Wplywy lgczne 1750731,36 z
Wplywy zrealizowane 45 661,20 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

1705 070,16 zt

Oczekiwane wpltywy skorygowane

1434 818,18 zt

Oczekiwane koszty windykacji 589 439,76 zt
IRR (p) 11,46%
Stopa dyskontowa 3,218%

PV portfela 1 423 366,00 zt

36. Wycena portfela wierzytelnosci PKP PAKIET 4/17

Warto$¢ nominalna (NV) 5720 407,94 zt
Koszt zakupu (P) 510 832,43 zt
Wplywy taczne 1559 419,90 zt
Wplywy zrealizowane 26 579,05 zt

Oczekiwane wplywy pozostate

1 532 840,85 zt

Oczekiwane wplywy skorygowane

1289 887,05 zt

Oczekiwane koszty windykacji

433 194,00 zt

IRR (p) 10,97%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 1279 591,66 zt

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

Wycena portfela wiers

Warto$¢ nominalna (NV) 594 667,79 zt
Koszt zakupu (P) 12 428,56 zt
Wplywy laczne 188 684,83 zt
Wplywy zrealizowane -z

Oczekiwane wplywy pozostate 188 684,83 zt
Oczekiwane wpltywy skorygowane 166 542,43 zt

Oczekiwane koszty windykacji

11 570,00 zt

IRR (p) 45,35%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 165 213,15 zt
38. Wycena portfela wierzytelnosci ORANGE POROZUMIENIE 13
Warto$¢ nominalna (NV) 1351376,80 zt
Koszt zakupu (P) 33 784,42 zt
Wplywy taczne 243 102,72 z
Wplywy zrealizowane -zt

Oczekiwane wplywy pozostate

243 102,72 zt

Oczekiwane wptywy skorygowane 208 964,43 zt
Oczekiwane koszty windykacji 10 982,00 zt
IRR (p) 24,30%
Stopa dyskontowa 3,218%
PV portfela 207 296,55 zt
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

X. REASUMPCJA

Celem wyceny jest oszacowanie warto$ci wierzytelnosci nabytych, o tacznej nominalnej wartosci 141 989 122,10 zt.

WARTOSC NOMINALNA PAKIETU
WIERZY TELNOSCI

141 989 122,10 zt

WARTOSC PORTFELA WIERZYTELNOSCI
BEZ UWZGLEDNIENIA KOSZTOW
WINDYKACJI

23 167 565,69 zi

inz, Marek Nawalaniec
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

XI. ZASTRZEZENIA

Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelno$¢, kompletnos¢ i wiarygodnosé historycznych danych oraz
projekcji przyjetych do sporzadzenia wyceny, ktore maja istotny i bezposredni wplyw na wyniki wyceny
wierzytelnosci. Zleceniodawca i Spoétka sa odpowiedzialni za wszelkie o§wiadczenia odno$nie swoich planéw i
przewidywan oraz za ujawnienie wszystkich istotnych informacji, ktére moga mie¢ wplyw na ostateczne osiggniecie

prognozowanych wielkosci.

Zarzad Zleceniodawcy lub Spétki moze inaczej uksztaltowaé jej dziatalno$¢ w przysziosci przez co uzyskane
rzeczywiste wplywy moga istotnie r6zni¢ sie od projekcji wykorzystanych do wyceny portfeli. Dlatego tez, ani
Zleceniobiorca, ani jego partnerzy i pracownicy nie bgda ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci, jezeli projekcje
wykorzystane do wyceny nie potwierdza sie w przyszlosci. Niezaleznie od zatozen przyjetych w celu dokonania
wyceny, zastosowane metody wyceny posiadaja swoje ograniczenia. Celem niniejszego raportu nie jest jednak
prezentacja zatozen i ograniczen metod wykorzystanych do wyceny. W zwigzku z powyzszym ani Zleceniobiorca
ani jego partnerzy i pracownicy nie bgdg ponosi¢ odpowiedzialnosci z tytutu nieznajomosci zastosowanych metod

wyceny przez uzytkownikow niniejszego raportu.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelno$cia, jednak nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze wszelkie opracowania
dotyczace wyceny aktywOw niosa za sobg ryzyko popelnienia bledu wynikajace z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez Wyceniajacego, lub tez ocen zawartych w cytowanych materiatach zrédiowych, czy tez
braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych wycenianego aktywa, a nieprzekazanych Wyceniajacemu
podczas pozyskiwania materialéw informacyjnych. Wyliczenia przeprowadzono z peing doktadnoscig 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 zZrédtowe przedstawione Wykonawcy przez Zamawiajacego.

Wycena nie stanowi réwniez 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 wytacznie dla celow okreslonych w Umowie. .~ ‘"' p
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Oszacowanie wartosci wierzytelnosci spotki BVT S.A.

XII. ZALACZNIKI

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

2. Zatacznik nr 2 — kalkulacja wplywéw z portfeli wierzytelnoci.

inz. Marek Nawalaniec
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