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CZESC OGOLNA

1. Wprowadzenie

1. Niniejszy dokument zostal sporzadzony przez CMT Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu na podstawie

umowy z dnia 03.11.2022 roku, zawartej z New Day Investments Alternatywna Spotka Inwestycyjna Sp. z

0.0. z siedzibg w Warszawie.

2. Celem niniejszego dokumentu jest okres$lenie wartosci godziwej wydzielonego zbioru wierzytelnosci

sktadajacych sie z pozyczek udzielonych przez spoétke Aiglabs Sp. z 0.0. Wedlug stanu na Dzien Wyceny

w sklad przedmiotowego zbioru zalicza si¢ Zbior D, ktory stanowig pozyczki znajdujace sie¢ w New Day

Investments Alternatywna Spoika Inwestycyjna Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie stanowigcymi

zabezpieczenie obligacji serii D.

3. Wycena sporzadzona zostala na podstawie informacji oraz danych finansowych uzyskanych od Aiglabs

Sp. z 0.0. oraz New Day Investments Alternatywna Spolka Inwestycyjna Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie.

Za prawidlowo$¢ i rzetelno$¢ przekazanych nam danych odpowiadajg Aiglabs Sp. z o.0. oraz New Day

Investments Alternatywna Spélka Inwestycyjna Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Z tego tez powodu

CMT Advisory Sp. z o.0. nie ponosi odpowiedzialno$ci za prawidlowos$¢ i rzetelno$¢ przekazanych

informaciji.

4. Niniejszy dokument zostal przygotowany do wiadomosci Aiglabs Sp. z 0.0 oraz New Day Investments

Alternatywna Spoéltka Inwestycyjna Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. W zwigzku z tym CMT Advisory Sp.

z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania raportu przez osoby trzecie, niebedace jego

adresatem.

5. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku

o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1500 z dnia 2022.07.18 r.), w szczegdlnosci nie

zaleca lub sugeruje okreslonych zachowan inwestycyjnych w odniesieniu do przedmiotu analizy. CMT

Advisory Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o

informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

6. W przypadku, gdyby przekazane informacje oraz dane finansowe ulegly zmianie, wnioski przedstawione

w niniejszym dokumencie réwniez zmienityby sie.

7. Przedmiotem prac CMT Advisory Sp. z o.0. nie byla analiza stanu prawnego wierzytelno$ci. Wycena

uwzglednia wartosci sald, ktére wedlug stanu na Dzienn Wyceny sa wymagalne oraz warto$ci sald, ktore

wedlug stanu na Dzienn Wyceny s3a niewymagalne, lecz ktore zgodnie z przekazanymi informacjami sg lub

stang sie nalezne na podstawie tytutow umownych lub w toku prowadzenia zaplanowanych dzialan

windykacji przymusowej. W przypadku, gdyby cze$¢ warto$ci sald wierzytelno$ci bedacych przedmiotem

niniejszej wyceny zostala uznana za nienalezne, warto$¢ wyceny przedstawiona w niniejszym

dokumencie uleglaby obnizZeniu. Wycena uwzglednia fakt, ze w zwigzku z antycypowanymi przedptatami

czesci wierzytelnosci z tytulu pozyczek, cze$¢ wartosci sald nie stanie sie wymagalna.

8. Wykorzystane analizy, opinie oraz wnioski zawarte w niniejszym dokumencie posiadajg bezstronny oraz

obiektywny charakter i zostaly wykorzystane zgodnie z nasza najlepszg wiedza.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 5/25

udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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9. Pomiedzy New Day Investments Alternatywna Spotka Inwestycyjna Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie a

Tresc niniejszego raportu stanowi informacje poufng

CMT Advisory Sp. z o.0. nie wystepuje konflikt interesow.

10. Zlecenie sporzadzenia niniejszej analizy nie bylo uwarunkowane przygotowaniem lub przedstawieniem
w raporcie przez CMT Advisory Sp. z 0.0. wnioskéw oraz konkluzji ze z gory zakladanymi rezultatami.
Wynagrodzenie CMT Advisory Sp. z 0.0. nie jest uzaleznione od przedstawienia w dokumencie z gory

zakladanych wnioskow ani przysztych wydarzen bezposérednio zwigzanych z celami wyceny.
11. Tre$¢ zawarta w niniejszym dokumencie stanowi informacje poufna.

Elektronicznie

P + Elektronicznie Mateu SZ podpisany przez
FZemysta podpisany przez . Mateusz Michat
Dariusz Przemystaw Bektonianie odpisany ez y Przemystaw Grobelny M IC ha+ Mikutowski
ariusz Przemystaw Zawadka Data: 2024.06.28 : + Data: 2024.06.28
Zawadka I[D)ata: 2024.06.;’8 14:1Zo:03 +0200' W G ro bel n 14:22:23 +02'00' M I kUtOWS kl 14:08:11 +02'00'
dr Dariusz Zawadka dr Przemyslaw Grobelny, CFA dr Mateusz Mikutowski
Czlonek Zarzadu Partner Konsultant
Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 6/25

udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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2. Definicje

Dla potrzeb niniejszego raportu w dalszej jego czesci postuzono si¢ nastepujacymi skrotami:

Aiqglabs, Spotka, Emitent

New Day Investments Alternatywna
Spolka Inwestycyjna, New Day
Investments ASI, NDI ASI

Zbior Wierzytelnosci 6D, Zbior
Wierzytelnosci 6D, Zbior 6D

PD

LGD

Pozyczki aktywne,

wierzytelnosci aktywne

- Aiglabs Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba
w Warszawie (dawniej Supergrosz Spolka z ograniczong

odpowiedzialno$cig);

- New Day Investments Alternatywna Spétka Inwestycyjna
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w
Warszawie (adres: ul. Marszatkowska nr 55/73, lok. 72A, 00-676
Warszawa), wpisana do prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000910161,
REGON: 389394078, NIP: 5272963519, o kapitale zakladowym
wynoszacym 50.000,00 ztotych).

- naleznoSci z tytulu udzielonych przez Aiglabs na Dzien Wyceny
pozyczek pienieznych osobom fizycznym w oparciu o umowe
kredytu konsumenckiego. Do Zbioru Wierzytelno$ci zalicza si¢
2 481 pozyczek udzielone osobom fizycznym, ktére do Dnia

Wyceny nie zostaty zamknigte lub splacone.

Wierzytelno$ci zaliczajgce si¢ do Zbioru stanowig wierzytelnosci,
ktore zostaly sprzedane do ASI NDI i stanowig zabezpieczenie

obligacii serii D.

- parametr PD (ang. probability of default) okre$lajacy
prawdopodobienstwo  wystgpienia zdarzenia kredytowego
(niewyplacalno$ci) rozumianego jako uzyskanie przez dang
wierzytelno$¢ kiedykolwiek w historii op6znienia w splacie na
poziomie przekraczajgcym 60 DPD lub osiggniecia statusu

wystawienia do sprzedazy NPL;

- parametr LGD (ang. loss given default) okre$lajacy sume
szacowanych strat pienieznych wynikajacych z procesu
odzyskiwania dlugéw, wyrazong jako procent szacowanej

ekspozyciji;

- przez pozyczki (wierzytelnosci) aktywne rozumie sie pozyczki,
w stosunku do ktorych, wedlug stanu na Dzien Wyceny, nie

wystapito zdarzenie kredytowe, w postaci nieuzgodnionego

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 7/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Pozyczki windykowane,

wierzytelnos$ci windykowane

z pozyczkodawcya zaprzestania terminowego dokonywania

platnosci.

S to wierzytelnosci, w stosunku do ktérych mozna oczekiwac,

ze beda obstugiwane w uzgodnionym z pozyczkodawcami trybie.

Z tej grupy pozyczek wylgczone sg wierzytelnosci, ktére na Dzien
Wyceny zostaly splacone lub znajdujg si¢ w statusie przekazania
do windykacji, przez co rozumie si¢ opdznienie w splacie na
poziomie przekraczajgcym 60 DPD lub osiggniecia statusu
wystawienia do sprzedazy NPL. Jednocze$nie, przyjmuje sie
zalozenie, ze w okresie planowanej splaty wierzytelnosci,
w stosunku do cze$ci pozyczek nastapi zdarzenie kredytowe,
w postaci nieuzgodnionego z pozyczkodawca zaprzestania
dokonywania terminowych platnoéci. Prawdopodobienstwo
wystgpienia tego zdarzenia okreSlane jest za pomoca

wyznaczonego parametru PD (probability of default);

- przez pozyczki (wierzytelno$ci) windykowane rozumie sie
pozyczki, w stosunku do ktorych, wedlug stanu na Dzien Wyceny,
wystapito zdarzenie kredytowe, w postaci nieuzgodnionego
z pozyczkodawca zaprzestania terminowego dokonywania

platnosci.

Za zdarzenie kredytowe rozumie si¢ uzyskanie przez dang
wierzytelno§¢  opoOznienia w  splacie na  poziomie
przekraczajacym 60 DPD lub osiggnigcia statusu wystawienia do
sprzedazy NPL.

Sa to wierzytelnoSci, w stosunku do ktorych oczekuje sie
wystgpienia przeplywow pienieznych, w wyniku prowadzonego
procesu sprzedazy pozyczek przeterminowanych do podmiotow

zewnetrznych.

Dla pozyczek windykowanych ustala si¢ wspotczynnik retention
rate (RR), ktory okresla, jaka cze$¢ warto$ci salda przekazanego
do windykacji uda si¢ odzyska¢ w wyniku prowadzonych dziatan.
Dla pozyczek sprzedawanych jest to okre$lona na podstawie
zalozen spoiki cze$¢ salda biezacego na dzien dokonania

sprzedazy z podmiotem kupujacym umowy;

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 8/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Data Wyceny, Dzienn Wyceny - dzien, na ktéry zostala sporzadzona wycena Zbioru

Wierzytelnosci - 11.06.2024 roku;

Data Sporzadzenia Raportu z - dzien, w ktérym sporzadzono raport z wyceny Zbioru
Wyceny, Dzienl Sporzadzenia Raportu Wierzytelnosci - 28.06.2024 roku.
z Wyceny

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 9/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Niniejszy dokument zostat sporzadzony w celu okreslenia wedtug stanu na dzien 11.06.2024 roku warto$ci
godziwej wydzielonych Zbioru Wierzytelno$ci skltadajacych sie z pozyczek udzielonych przez Aiglabs.
W wycenie wykorzystano metode PD /LGD.

Z uwagi na fakt, ze w stosunku do wierzytelnos$ci zaliczajacych sie do wycenianych Zbioru nie sg prowadzone
we wilasnym zakresie dzialania windykacji prawnej, a model biznesowy zaklada ich odsprzedaz do
zewnetrznych, wyspecjalizowanych podmiotéw windykacyjnych, odstgpiono od prognozowania kosztow

windykacji przy wycenie Zbioru Wierzytelno$ci.

Wskaznik PD wykorzystywany w wycenie pozyczek aktywnych ustalono na podstawie krzywych vintage,
ktore zostaly oszacowane na podstawie danych historycznych odno$nie zachowan pozyczek. Ekstrapolacja
prawdopodobienstwa wystepowania zdarzen kredytowych w przyszlo$ci zostala przeprowadzona

z wykorzystaniem metody regresji nieliniowej wzgledem parametréw typu logarytmicznego.

W odniesieniu do pozyczek windykowanych na potrzeby wyceny przyjeto, ze sprzedaz pozyczek ze
stwierdzong utrata warto$ci dokonywana bedzie w momencie osiggniecia DPD = 60 dni lub w momencie
osiggniecia statusu wystawienia do sprzedazy NPL na podstawie umowy wspolpracy z wyspecjalizowanym
zewnetrznym podmiotem windykacyjnym, ktérg zawarto Aiglabs. Z tego wzgledu wskaznik Retention Rate (RR)
wyznaczono na podstawie zalozen Spoiki. Ostatecznie wycene sporzadzono zakladajac wskaznik RR na

poziomie 35,0%.

W wycenie uwzgledniono fakt, ze w przypadku gdy klient sptaca pozyczke przedterminowo, upowazniony jest
do czesciowego umniejszenia wartosci sald z tytulu odsetkowych i pozaodsetkowych kosztow kredytu, ktore
stang si¢ wymagalne w okresie do petnej splaty pozyczki. Z uwagi na fakt, ze w warto$ci portfela uwzgledniane
jest wyjsciowo pelne saldo z tytulu odsetkowych i pozaodsetkowych kosztéw kredytu, w wycenie
zastosowano korekte obejmujaca utracone korzy$ci z tytulu przedterminowych splat pozyczki. W celu
oszacowania wartoSci tej korekty okreslone zostaly trzy parametry, o konstrukcji zblizonej do parametrow
stluzacych do szacowania strat kredytowych. Odpowiednikiem EAD jest kwota narazona na ryzyko przedptaty,
ktora obliczono poprzez wyodrebnienie salda kosztow kredytu mogacych umniejszeniu w przypadku
wczesniejszej splaty. Odpowiednikiem PD jest prawdopodobienstwo wystepowania nadptat, a parametr ten
oszacowano na podstawie obserwacji wystepowania nadplat w przesztosci i ekstrapolacji trendu.
Odpowiednikiem LGD jest parametr okreSlajacy, jaka cze$§¢ kosztow kredytu mogacych umniejszeniu

w przypadku wcze$niejszej splaty nie jest naliczana w zwigzku z dokonywaniem przedplat przez klientow.

Dodatkowo w wycenie uwzgledniono takze fakt wystepowania nowego typu produktu, ktoéry jest udzielany
przez Aiqlabs od marca 2022 roku dla czeSci sprzedazy. Produkt ten produkt w przeciwienstwie do
pozostatych produktéw oferowanych przez Spotke nie posiada rat rownych, a sklada sie on czg$ciowo z rat
miesiecznych i jednej wyzszej raty balonowej na koncu harmonogramu sptat. Rata balonowa moze by¢ jednak
umorzona w przypadku braku istotnych opdznien w splatach rat regularnych oraz braku dokonania

przedplaty pozyczki nie wczes$niej niz 4 miesigce przed jej pierwotnym terminem zakonczenia. W zwigzku z

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 10/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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wystepowaniem takiego produktu, dla oznaczonych przez Spétke umoéw zaprognozowano strate z tytulu

umorzenia salda.

Podsumowanie wynikéw wyceny przedstawiono w tabeli numer 1.

Tabela 1. Podsumowanie wyceny wartosci godziwej zbiorow wierzytelnosci wedlug stanu na dzien

11.06.2024 roku (w z})

ek || e T
Wyszczegolnienie Saldo kapitalowe Saldo biezace g \ wartoéci kapitatu i
przy RR = 35% el gy

wartosci godziwe

Zbior Wierzytelnosci 6D 10 901 692,46 21761937,93 13 787 254,50 126,47%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spétke.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny na dzien 11.06.2024 roku okreslono warto$¢ godziwa Zbioru

Wierzytelnosci 6D na poziomie 13 787 254,50 z1.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 11/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig



M CMT
Advisory

Tresc niniejszego raportu stanowi informacje poufng

4. Dane identyfikujace jednostki

W tabeli numer 2 zamieszczono informacje odno$nie formy prawnej i danych adresowych Aiqlabs Sp. z 0.0.

Tabela 2. Dane identyfikujace Aiqlabs Sp. z o.0.

Wyszczegolnienie Dane

Nazwa Aiqlabs Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Siedziba ul. Inflancka 11/27, 00-189 Warszawa

Forma prawna Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig

Numer KRS 0000551150

REGON 360301004

NIP 5252607460

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie odpisu KRS.

Tabela 3. Dane identyfikujagce NDI ASI

Wyszczegolnienie Dane

Nazwa New Day Investments Alternatywna Spotka Inwestycyjna Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoécig

Siedziba TFI ul. Marszalkowska nr 55/73, lok. 72A, 00-676 Warszawa

Forma prawna Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia

Numer KRS 0000910161

REGON 389394078

NIP 5272963519

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 12/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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L METODYKA WYCENY WIERZYTELNOSCI

1. Metoda PD/LGD

Wycena Zbioru Wierzytelno$ci zostala przeprowadzona za pomoca metoda PD/LGD. Metoda ta znalazla
bardzo szerokie zastosowanie w praktyce - zgodnie z Nowa Umowga Kapitalowg stosujg ja banki w wariancie
zaawansowanym metody wewnetrznych rankingéw, jest ona takze wykorzystywana przy estymacji strat
w wyniku niewyplacalno$ci emitentéw obligacji korporacyjnych, a takze do wyznaczania wartosci portfeli

kredytow i pozyczek detalicznych. Jej podstawowa formuta wyglada nastepujaco:
Vg =Vy—PD-LGD
gdzie:
Ve — warto$¢ godziwa,
Vy — warto$¢ nominalna,
PD - probability of default - prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego (niewyptacalnosci),
LGD - loss given default - strata poniesiona w wyniku wystgpienia zdarzenia kredytowego.

Parametr PD okre$la prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego. W zaleznosSci od celu
ispecyfiki przedmiotu wyceny, zdarzenie to mozna definiowa¢ ro6znorako. W przypadku obligacji
korporacyjnych moze by¢ to ogloszenie niewyplacalnosci, badz nieuregulowanie zobowigzan z tytutu obstugi
dlugu, natomiast w przypadku kredytow detalicznych jest to najczesciej nieuzgodnione z kredytodawca
zaprzestanie dokonywania platno$ci. Podstawowa zasadg szacowania warto$ci tego parametru jest jego

spojna definicja, obowigzujaca dla calego Zbioru kredytowego.

11 Metody estymacji parametru PD
111 Metoda ratingow zewnetrznych (Shadow Rating Approach)

Metoda ta jest stosowana przez banki w przypadku, gdy historyczne dane dotyczace zdarzen kredytowych sg
niedostepne, a dla reprezentatywnej czeSci Zbioru dostepne sa ratingi sporzadzane przez agencje S&P,
Moody’s lub Fitch. Polega ona na wyborze czynnikow ryzyka (np. wskaznikow bilansowych, zmiennych
makroekonomicznych) oraz ich wag w taki sposob, by ich wahania odzwierciedlaly zmiany w poziomach

ratingu, a dokladnie parametru PD.
11.2.  Model regresji
Metoda ta polega na wykorzystaniu modelu klasycznej regres;ji liniowej do pomiaru ryzyka kredytowego.

Model regresji zaklada wystepowanie zalezno$ci pomiedzy cechami pozyczkobiorcy a wystgpieniem

zdarzenia kredytowego. ROwnanie regres;ji liniowej wyglada nastepujaco:

yi=B"xi+uy
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gdzie:

y; — oznacza, czy w relacji z pozyczkobiorca i zaszlo zdarzenie kredytowe, zmienna ta przyjmuje warto$¢ 0

lub 1,
B' - wspolczynnik regresii,
x; — kolumna wektoréw cech pozyczkobiorcy w danym okresie,

u; — skladnik resztowy, odpowiadajacy za odchylenia warto$ci rzeczywistych zmiennej prognozowanej od

wartosci teoretycznych.

Za pomoca metody najmniejszych kwadratéw okresla si¢ estymator wartosci g, ktoéry w ponizszym réwnaniu
zastal oznaczony jako b. Wynikiem estymacji jest S;- ocena ryzyka zajscia zdarzenia kredytowego
pozyczkobiorcy.

Si=EWilx)=b"x

Nalezy zauwazy¢, ze S; jest zmienng ciggla (moze przyjmowa¢ rézne wartosci), natomiast y; jest zmienng
binarng. Ponadto wynik estymacji moze przyjmowac warto$ci wyzsze od 11i nizsze niz 0, w zwigzku z czym

nie moze by¢ on interpretowany jako prawdopodobienstwo.

Zaleta przedstawionej powyzej metody jest jej powszechne wykorzystanie, a liniowy charakter modelu
powoduje, iz jest on zrozumialy oraz latwy do zastosowania. Podstawowg wada jest heteroskedastyczno$¢
skladnika losowego u; (jego odchylenia s3 wzajemnie niezalezne). W konsekwencji, estymacja S jest
nieskuteczna, a bledy standardowe oszacowanych wspoélczynnikow b sa obcigzone (warto$¢ oczekiwana nie

jest rowna parametrowi populacji generalnej).

11.3.  Analiza dyskryminacyjna
Metoda ta polega na stworzeniu liniowej funkcji dyskryminacyjnej, majacej na celu rozrdznieniu
poszczegblnych grup wedtug okreslonej cechy (w tym przypadku pozyczkobiorcow, u ktorych zajdzie

zdarzenie kredytowe oraz takich, u ktorych ono nie wystapi). Ponizej przedstawiono posta¢ ogolna funkcji

dyskryminacyjne;.

Si=p"x
gdzie:
S; - zmienna dyskryminacyjna,
B' - wspoélczynnik funkcii,
x; - warto$¢ cechy.

Nadrzednym celem funkcji dyskryminacyjnej jest maksymalne spolaryzowanie (oddzielenie) dwoch grup, przy

jednoczesnej minimalizacji zréznicowania w ramach samych grup. Polega to na optymalizacji proporcji

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 14/25
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liniowej, co wiecej, proporcje poszczegbdlnych wspolczynnikéw regresji liniowej sa rowne optymalnym

warto$ciom, wyznaczonym poprzez analize dyskryminacyjng.

114.  Modele logitowe i probitowe

Modele te nalezg do technik ekonometrycznych, stosowanych do analizy binarnych zmiennych zaleznych.

Mozna je przedstawi¢ za pomoca dwoch alternatywnych koncepciji.

Pierwsze podejScie zaklada wystepowanie zmiennej ukrytej (nieobserwowalnej), opisanej nastgepujacym

wzorem:
i =B"xt+uy
Zmienna ukryta wplywa na zmienna binarng w nastepujacy sposéb:

_ {1 jezeliy; > O}
Yi =10 jezeliy; <0

gdzie:
y; — zmienna binarna,
y* - zmienna ukryta.

Zgodnie z powyzszym, model ten zaklada wystgpienie zdarzenia kredytowego w przypadku, gdy zmienna
ukryta jest wigksza od zera. Na podstawie tego, prawdopodobienstwo zaj$cia zdarzenia kredytowego mozna

opisa¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

Ply;=1D)=Pw;>—-B"x)=1-F(=p"x) =F(B " x;)

Powyzsza formula zaklada, iz funkcja rozkladu, oznaczona przez F charakteryzuje sie symetrig wokot zera.
Wyboér konkretnej funkcji rozkladu F jest determinowany przez zatozenia odno$nie rozkladu skladnikow
resztowych.

W przypadku przyjecia, iz opisuje je rozklad normalny, wynikiem jest posta¢ modelu probit:

B'x;

—t2

ez dt

1
) == |

#ox= g |
Jesli natomiast przyjmiemy, iz ksztaltuja sie one zgodnie z rozkladem logistycznym, otrzymamy funkcje
modelu logit:

eB'xi

P = e

Drugie podej$cie przyjmuje perspektywe estymacji prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego.
Biorgc pod uwage cala grupe pozyczkobiorcow, obserwowana czesto$¢ tych zdarzen moze byc¢
interpretowana jako prawdopodobienstwo ich przysziego wystapienia. Punktem wyjscia jest regresja liniowa

0 nastepujgcej postaci:

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 15/25
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pi=Db"x+u
gdzie:

p; — czestos¢ wystepowania zdarzen kredytowych w grupie i,
b" - wspotczynnik regresii,

x; - cecha pozyczkobiorcow,

u; — skladnik resztowy.

Okres$lony na podstawie powyzszej regresji model nie jest jednak adekwatny, gdyz jego wyniki estymaciji nie
sg ograniczone przez 0 oraz 1. W zwiazku z faktem, iz generalnie prawdopodobienstwo nie ma charakteru

liniowego, funkcja b’ - x; podlega przeksztalceniu do postaci nieliniowe;j.
pi =F(' - x;)

Wyboér funkcji rozkladu, za pomoca ktérego dokona sie przeksztalcenia determinuje typ modelu -
wykorzystujac funkcje logistyczna wynikiem bedzie model logitowy, natomiast wykorzystujac rozkiad

normalny otrzymamy model probitowy.

1.1.5. Model hazardu

W odroéznieniu od pozostalych metod szacowania PD, metoda ta bierze pod uwage konkretny moment
w czasie, w ktérym ma zaj$¢ zdarzenie kredytowe. Podejécie to wykorzystuje analiz¢ przezycia, ktora jest
galezig statystyki obejmujaca metody badania procesow, w ktorych obiektem zainteresowania jest czas, jaki
uptynie do wystapienia pewnego zdarzenia. Model proporcjonalnego hazardu Coxa jest najbardziej ogélnym
z modeli regresji, poniewaz nie jest on oparty na jakichkolwiek zalozeniach dotyczacych natury lub ksztaltu
rozkladu czasu przezycia. Model zaklada, ze podstawowa stopa hazardu jest funkcja zmiennych niezaleznych.
Nie przyjmuje si¢ zadnych zatozen o naturze lub ksztalcie funkcji hazardu. Zatem w pewnym sensie model

regresji Coxa mozna traktowac jako semiparametryczny i mozna go zapisac jako:
hi(tlx) = ho() - e

W powyzszym wzorze h;(t|x;) oznacza wynikowy hazard przy danych warto$ciach zmiennych obja$niajacych
dla poszczeg6lnych pozyczkobiorcow i czasu przezycia t. Skladnik hy(t) nazywa sie hazardem bazowym. Jest
to hazard dla danej jednostki, gdy wszystkie warto$ci zmiennych niezaleznych sa réowne zero. Jak
wspomniano, model ten nie opiera si¢ na konkretnym rozkladzie funkcji hazardu, jednak powyzej
przedstawione réwnanie implikuje pewne istotne zalozenia. Po pierwsze, przyjmuje multiplikatywna
zalezno§¢ pomiedzy funkcja hazardu a log-liniowg funkcja zmiennych obja$niajacych, przez co wspoétczynnik
hazardu dwoch dowolnych pozyczkobiorcow nie jest zmienny w czasie, co oznacza, ze wzgledne ryzyko
pozyczkobiorcow jest stale. Oprocz tego, model zaklada, iz zdarzenia kredytowe w czasie s3 zmiennymi
losowymi cigglymi, natomiast w praktyce czesto sytuacja finansowa pozyczkobiorcow jest obserwowana
w pewnych odstepach czasu, nie za§ w sposob ciagly. Co wiecej, model zaklada, ze predyktory sa niezmienne,

podczas gdy typowe zmienne niezalezne, jak np. wskazniki finansowe, ulegaja odchyleniom w czasie.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 16/25
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modelu proporcjonalnego hazardu, to ich estymacja jest bardzo skomplikowana, co sprawia, ze znajdujg one

niewielkie zastosowanie w praktyce.

1.1.6. Sieci neuronowe

Sieci neuronowe w ostatnich latach zyskaly na popularno$ci, stanowiac niejako alternatywe dla modeli
parametrycznych. Umozliwiaja bardziej elastyczne modelowanie zwigzku pomigedzy zmiennymi
objasniajacymi i objasnianymi. W odréznieniu od modeli parametrycznych, nie polegaja one na okresleniu
wyniku na podstawie jasno okreslonego modelu. Podobnie natomiast jak modele parametryczne, sa one
doskonalone na podstawie prob z populacji, by w efektywny sposéb grupowa¢ pozyczkobiorcow. Siec¢

polaczen pomiedzy danymi wsadowymi a estymacja wyniku stanowi ostateczna posta¢ modelu.

Sieci neuronowe sg szczegdlnie odpowiednie, gdy nie istnieja sprecyzowane oczekiwania (bazujace na danych
historycznych badZz modelach teoretycznych) odno$nie zwigzku pomiedzy predykatorami a zdarzeniami

kredytowymi.

1.17. Metoda ekstrapolacji danych historycznych

Najwazniejszym elementem tej metody jest odpowiednie podzielenie pozyczkobiorcéw, tak aby grupy
charakteryzowaly si¢ maksymalng dyspersja w obszarze wystepowania zdarzen kredytowych. Kalkulacja
wartosci PD zgodnie z t3 metoda nie jest skomplikowana. W ramach wcze$niej zdefiniowanych grup, liczbe
pozyczkobiorcéw, u ktorych wystapilo zdarzenie kredytowe w okreslonym horyzoncie czasowym, dzieli sie
przez ogdlng liczbe pozyczkobiorcéw w danej grupie.

Ng
pi = n—l
Metoda ta wymaga dysponowania danymi historycznymi o odpowiednio dlugim horyzoncie czasowym.
Jak wcze$niej wspomniano, kluczowe jest odpowiednie pogrupowanie pozyczkobiorcow, a zatem zasady,
zgodnie, z ktorymi dokonano podzialu musza by¢ spdjne w calym badanym okresie. Konieczno$¢
dysponowania odpowiednio licznymi grupami pozyczkobiorcow ogranicza mozliwo$¢ stosowania tej metody

przy zarzadzaniu Zbidérem kredytow o duzym nominale, z tego tez wzgledu jest ona najczeSciej

wykorzystywana przy kalkulacji PD pozyczek i kredytow detalicznych.

1.2 Metody estymacji parametru LGD
1.2.1. Metoda wartosci odzyskiwanej (workout LGD)

Metoda ta szacuje parametr LGD jako sume¢ szacowanych przeptywoéw pienieznych wynikajacych z procesu
odzyskiwania dlugéw, odpowiednio zdyskontowang wzgledem czasu niewykonania zobowiazania i wyrazong
jako procent szacowanej ekspozycji. Obliczony w ten sposob parametr LGD jest korygowany z tytulu
szacowanych kosztéw windykacji, jakie beda poniesione w zwigzku z realizacjg zabezpieczen. Jest to metoda

najbardziej odpowiednia dla kredytoéw detalicznych. Stosujac metode wartosci odzyskiwanej LGD, oblicza sie
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niewyplacalnosci i poréwnuje z wartoscia ekspozyciji.

ZiNPV(CFi+,Ti ,T'i) — Z] NPV(CF}_,T],T})
Vg

LGD =1 -

Istnieje mozliwos$¢, iz warto$¢ biezaca netto kwot odzyskanych przekroczy warto$¢ ekspozyciji. Woéwczas LGD
uzyska warto$ci ujemne. Jest to czesta sytuacja w przypadku, gdy oprocz naleznej kwoty placone sa

dodatkowe odsetki i wnoszone oplaty.

W przypadku, gdy LGD przyjmuje wartosci ujemne, praktykuje sie jedno z nastepujacych podejsc:
> eliminacja negatywnych warto$ci LGD z proby,
> zastgpienie warto$ci negatywnych zerem,
» pozostawienie tych warto$ci bez zmian.

LGD moze réwniez uzyska¢ warto$ci >1. Jest to mozliwe, gdy naklad, poniesiony na odzyskanie dlugu

przekracza jego wartos¢.

Do czes$ci sktadowych metody wartos$ci odzyskiwanej naleza:
> kwoty odzyskane, tzw. odzyski (recoveries) - zarobwno pieniezne, jak i niepieniezne,
» koszty (bezposrednie i posrednie),

» wspolczynnik dyskontowy, ktérego wysoko$¢ ma istotne znaczenie na warto$c¢ biezaca przepltywow

finansowych.

Kwoty odzyskane

Metoda wartosci odzyskiwanej wyr6znia odzyski, ktére moga by¢ w formie gotowkowej lub bezgotowkowe;.
Odzyski w formie gotowkowej przyjmuje sie wedlug wartoSci nominalnej, natomiast wycena warto$ci
odzyskow w formie bezgotowkowej jest zlozonym zadaniem, zatem kazdy przypadek powinien by¢

rozpatrywany indywidualnie.

Koszty i platnoSci

Na te pozycje skladajg si¢ bezposrednie i posrednie koszty procesu odzysku aktywow. Koszty bezposrednie
sq zwigzane z okreSlonym aktywem, zatem ich pomiar jest stosunkowo latwy. Przykladami kosztow
bezposrednich s3 oplaty prawne i komornicze, oplaty za oszacowanie zabezpieczenia oraz koszty osobowe
zwigzane z procesem windykacji. Posrednie koszty s3 niezbedne do przeprowadzenia procesu odzyskiwania,
ale nie mozna ich bezpos$rednio przypisa¢ do konkretnych pozyczek. Przykladem posredniego kosztu jest

oplata za wynajem lokalu biurowego dziatu windykacyjnego.

Wspbdlczynnik dyskontowy

Wybér odpowiedniego wspolczynnika dyskontowego przy estymacii LGD jest szczegolnie istotny dla portfeli
kredytowych, w ktérych proces odzysku jest dlugi i charakteryzuje sie niskim poziomem ryzyka. W celu

obliczenia wartoS$ci biezacej netto, przyszte przepltywy nalezy zdyskontowa¢ poczawszy od daty niewykonania
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Z teoretycznego punktu widzenia, wysoko$¢ stopy dyskontowej powinna zaleze¢ od ryzyka.

Dla celow kalkulacji warto$ci odzyskanych, istotne jest zdefiniowanie konica procesu odzysku. Dla ekspozycji
detalicznych, koniec odzysku jest do$¢ trudny do zdefiniowania. Obliczajac parametr LGD mozna przyjac

termin, po uplywie ktérego nie wystepuja juz istotne odzyski.

1.2.2. Metoda wartosci rynkowej LGD

Warto$¢ LGD jest wyprowadzana na podstawie umoéw cesji wierzytelno$ci zawieranych pomiedzy
niezaleznymi podmiotami, gdzie przedmiotem s3 wierzytelno$ci przeterminowane. Do jej stosowania
konieczne jest posiadanie informacji rynkowych dotyczacych warunkoéw na jakich zawierane sg transakcije na

wierzytelno$ciach o charakterze poréwnywalnym do wycenianego Zbioru WierzytelnoSci.

1.2.3. Metoda implikowanej wartosci rynkowej LGD

Implikowana warto$¢ LGD jest wyprowadzana z cen obligacji o wysokim poziomie ryzyka, dla ktérych nie
wystgpilo jeszcze niewykonanie zobowigzania. Do jej stosowania konieczne jest posiadanie informacji

rynkowych dotyczacych notowan diugu.

1.2.4. Metoda implikowanej historycznej wartosci rynkowej LGD

Metoda ta polega na szacowaniu oczekiwanej dlugookresowej stopy straty w oparciu o catkowite straty Zbioru
oraz szacunkowego PD dla Zbioru. Metoda ta jest dozwolona takze dla klasy detalicznej. Szacunki LGD dla tej
klasy moga by¢ wyznaczonej na podstawie zrealizowanych strat na ekspozycjach o tym samym ratingu lub
pochodzacych z homogenicznej grupy oraz z odpowiednich wewnetrznych ratingéw PD. Zrealizowana strata
dla takich ekspozycji detalicznych to catkowita strata podzielona przez liczbe ekspozycji o tym samym ratingu.
Srednia zrealizowana warto$¢ LGD podzielona przez liczbe pozycji z niewykonaniem zobowigzania, na

podstawie estymatora PD.
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IL WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ ZBIOROW WIERZYTELNOSCI

1. Zbior Wierzytelnosci 6D

1.1. Sklad Zbioru Wierzytelnosci 6D

Przedmiotem wyceny jest Zbior Wierzytelnosci 6D skladajacy sie z nalezno$ci z tytutu udzielonych przez
Aiglabs na Dzienn Wyceny pozyczek pienieznych osobom fizycznym w oparciu o umowe kredytu
konsumenckiego. Do Zbioru Wierzytelnosci 6D zalicza sie 2 481 pozyczek udzielonych osobom fizycznym,
ktore do Dnia Wyceny nie zostaly zamknigete lub splacone. Wierzytelnosci wchodzace w sklad
przedmiotowego Zbioru wynikajga z uméw pozyczek zawartych w okresie od 24 maja 2023 do

29 maja 2024 roku.

Pozyczki, z tytutu ktorych wynikajg wierzytelno$ci wchodzace w sklad wycenianego Zbioru, udzielane byly na
okres od 40 do 50 miesiecy, na kwoty od 1000 zt do 16 800 zt. Srednia pozyczka zaliczajaca sie¢ w poczet

przedmiotowego Zbioru posiadala termin zapadalno$ci 45,64 miesiaca i opiewala na kwote 4 951,51 z1.
1.2 Estymacja parametru RR (1-LGD)

Standardowo przyjetym podejsciem do wyznaczenia parametru Retention Rate (RR) jest analiza sptacalno$ci
zbioru wierzytelno$ci oparta na historycznych danych dotyczacych pozyczek ze stwierdzong utrata warto$ci

znajdujacych sie w portfelu danego podmiotu.

Z uwagi na fakt, ze w stosunku do wierzytelnosci zaliczajacych sie do wycenianego Zbioru Wierzytelno$ci 6D
nie sg prowadzone we wlasnym zakresie dzialania windykacji prawnej, a model biznesowy zaklada ich
odsprzedaz do zewnetrznych, wyspecjalizowanych podmiotéw windykacyjnych parametr RR wyznaczono
analogicznie do procedury wyznaczania ceny sprzedazy, za ktéra podmioty zajmujgce si¢ profesjonalnie
dziataniami windykacyjnymi odkupuja od firm pozyczkowych umowy przeterminowane. W odniesieniu do
pozyczek windykowanych na potrzeby wyceny przyjeto zalozenie, ze sprzedaz pozyczek ze stwierdzong
utratg warto$ci dokonywana bedzie w momencie osiggniecia DPD = 60 dni lub osiggniecia statusu
wystawienia do sprzedazy NPL na podstawie ramowej umowy wspdlpracy z wyspecjalizowanym
zewnetrznym podmiotem windykacyjnym. Z tego wzgledu wskaznik Retention Rate (RR) wyznaczono na
podstawie umowy zawartej przez Spotke z podmiotem windykacyjnym. Ostatecznie wycene sporzadzono

przy zalozeniu wskaznik RR na poziomie 35,0%.
1.3. Wycena pozyczek przekazanych do windykacji

Za pozyczki windykowane uznawane sg umowy, ktérych op6znienie kiedykolwiek przekroczylo wskaznik DPD
= 60 dni lub osiaggnely status wystawienia do sprzedazy NPL. W ich przypadku parametr PD = 100%, z tego
powodu przy ich wycenie odnosi si¢ wylagcznie do mozliwych odzyskéw po wystgpieniu defaultu. Warto$¢

godziwa pozyczek przekazanych do windykacji wyznaczona jest w sposob nastepujacy:

Wycena pozyczek windykowanych = saldo do wyceny * RR

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 20/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Saldem do wyceny jest warto$¢ biezaca pozyczek windykowanych, rozumiana jako suma warto$ci pozostatego
do splaty przy pierwotnym harmonogramie splat salda z tytulu kapitatu, odsetek, odsetek za opdznienie
iinnych oplat, ktére na dzien 11.06.2024 roku wyniosto 448 792,16 zl. W tabeli numer 4 przedstawiono

podsumowanie wartosci sald biezacych i warto$ci godziwej pozyczek windykowanych.

Tabela 4. Podsumowanie wartosci pozyczek windykowanych w Zbiorze Wierzytelnosci 6D wedlug stanu na
Dzien Wyceny (z})

Wartos¢ sald biezacych pozyczek Wartos$¢ pozyczek windykowanych
windykowanych dla RR = 35,0%

448 792,16 157 077,26

Wyszczegolnienie

Warto$¢ wedlug stanu na dzien
11.06.2024 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spotke.

Zgodnie z wyceng, warto$¢ godziwa pozyczek windykowanych zaliczajacych si¢ do Zbioru Wierzytelno$ci 6D

wedlug stanu na Dzien Wyceny wyniosta 157 077,26 zl.

14. Estymacja parametru PD

Wskaznik PD wykorzystywany w wycenie pozyczek aktywnych ustalono na podstawie ekstrapolacji krzywych
vintage, ktore zostaly oszacowane na podstawie danych historycznych odno$nie zachowan pozyczek
udzielonych przez Spoétke. Ekstrapolacja prawdopodobienstwa wystepowania zdarzen kredytowych
w przyszto$ci zostala przeprowadzona z wykorzystaniem metody regresji nieliniowej wzgledem parametréw
typu logarytmicznego. Zgodnie z przeprowadzong analiza w grupie wierzytelno$ci zaliczajacych sie do Zbioru

Wierzytelnoéci 6D implikowana warto§¢ wskaznika PD wynosi 33,12%.
15. Wycena pozyczek aktywnych

W celu okreslenia przysztych strat kredytowych w cze$ci aktywnej Zbioru Wierzytelnosci 6D obliczono, jaki
odsetek wszystkich udzielonych w danym okresie pozyczek osiggnat status windykacyjny i poréwnano go
z wartoS$cig implikowang PD, obliczong na podstawie wyznaczonego dla danej grupy wskaznika szkodowo$ci.

W ten sposo6b oszacowano jaki procent aktywnych pozyczek w przysztosci osiggnie status windykacyjnych.

Straty kredytowe, ktore prognozowane sa w wycenianym Zbioru Wierzytelno$ci 6D wyznaczono jako procent
salda implikowanego w danym miesigcu. Saldo implikowane zostalo wyznaczone jako saldo pozyczek
aktywnych pomniejszone o splaty wedlug harmonogramu pozyczek z uwzglednieniem strat, ktére powinny

si¢ zrealizowa¢ w danym miesigcu na podstawie wyznaczonych krzywych vintage.
Straty kredytowe zostaly okreslone jako procent salda implikowanego:

Straty kredytowe zdyskontowane

= saldo implikowane * (1 — RR) * PD implikowane * wspbtczynnik dyskontujacy
W zwigzku z tym uproszczona formuta wyznaczania wartosci pozyczek aktywnych jest nastepujaca:

Wycena pozyczek aktywnych = saldo do wyceny (zdyskontowane) — straty kredytowe

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 21/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Warto$¢ biezaca pozyczek aktywnych, rozumiana jako suma wartos$ci pozostalego do splaty przy pierwotnym
harmonogramie sptat salda z tytutu kapitatu, odsetek, odsetek za op6znienie i innych oplat na dzien 11.06.2024
roku wyniosta 21313 145,77 zl. Po zdyskontowaniu i uwzglednieniu w warto$ci sald biezgcych zmiany warto$ci
pienigdza w czasie, zdyskontowana warto$¢ sald biezacych wyniosta 19 315 692,57 zl. W tabeli numer 5

przedstawiono podsumowanie wartosci sald biezacych pozyczek aktywnych.

Tabela 5. Wartos¢ sald pozyczek aktywnych w Zbiorze Wierzytelnosci 6D wedtug stanu na Dzien Wyceny
(zh)

Wartos¢ sald biezacych pozyczek Zdyskontowana wartos¢ sald
aktywnych biezacych pozyczek aktywnych

21313 145,77 19 315 692,57

Wyszczegolnienie

Warto$¢ wedlug stanu na dzien
11.06.2024 roku

Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spétke.

Nastepnie pomniejszono wartosci zdyskontowanych sald biezacych o straty kredytowe wynikajace
z wystgpienia zdarzen kredytowych wobec niektorych pozyczek w Zbiorze Wierzytelno$ci 6D. Wycene
warto$ci aktywnej cze$ci Zbioru Wierzytelno$ci 6D, sporzadzono przy zaloZeniu osiagniecia wartoSci

wskaznika RR na poziomie 35,0%.

W wycenie uwzgledniono fakt, ze w przypadku gdy klient splaca pozyczke przedterminowo, upowazniony jest
do czesciowego umniejszenia warto$ci sald z tytutu odsetkowych i pozaodsetkowych kosztéw kredytu, ktore
stang sie wymagalne w okresie do pelnej splaty pozyczki. Z uwagi na fakt, Ze w wartosci portfela uwzgledniane
jest wyjsciowo pelne saldo z tytulu odsetkowych i pozaodsetkowych kosztéw kredytu, w wycenie
zastosowano korekte obejmujaca utracone korzysci z tytulu przedterminowych splat pozyczki. W celu
oszacowania wartosci tej korekty okreslone zostaly trzy parametry, o konstrukgji zblizonej do parametrow
stluzacych do szacowania strat kredytowych. Odpowiednikiem EAD jest kwota narazona na ryzyko przedplaty,
ktorg obliczono poprzez wyodrebnienie salda kosztow kredytu moggcych umniejszeniu w przypadku
wczesniejszej splaty. Odpowiednikiem PD jest prawdopodobienstwo wystepowania nadplat, a parametr ten
oszacowano na podstawie obserwacji wystepowania nadplat w przeszioSci i ekstrapolacji trendu.
Odpowiednikiem LGD jest parametr okreS$lajacy, jaka cze$§¢ kosztow kredytu mogacych umniejszeniu
w przypadku wcze$niejszej splaty nie jest naliczana w zwigzku z dokonywaniem przedplat przez klientow. Po
oszacowaniu i pomnozeniu wszystkich parametrow obliczona zostanie warto$¢ utraconych korzysci z tytutu

nadplacenia pozyczki, ktora dla Zbioru wynosi 478 726,54 zi.

Dodatkowo w wycenie uwzgledniono takze fakt wystepowania nowego typu produktu, ktory jest udzielany
przez Aiglabs od marca 2022 roku dla czesci sprzedazy. Produkt ten produkt w przeciwienstwie do
pozostatych produktoéw oferowanych przez Spotke nie posiada rat rownych, a sklada sie on cz¢$ciowo z rat
miesiecznych i jednej wyzszej raty balonowej na koncu harmonogramu sptat. Rata balonowa moze by¢ jednak
umorzona w przypadku braku istotnych opdZznien w splatach rat regularnych oraz braku dokonania
przedplaty pozyczki nie wcze$niej niz 4 miesigce przed jej pierwotnym terminem zakonczenia. W zwigzku z
wystepowaniem takiego produktu, dla oznaczonych przez Spétke umoéw zaprognozowano strate z tytutu
umorzenia salda. Na podstawie krzywych vintage oraz analizy przedptat zapronogozowano jaka cze$¢ z

wierzytelno$ci wypelni warunki uprawniajace je do umorzenia raty balonowej. Na podstawie analiz

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 22/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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oszacowano, ze umorzone zostanie 2 979 071,12 zt salda, co stanowi ok. 61,1% warto$ci potencjalnych do

umorzenia oplat.

Wyniki wyceny zostaly przedstawione w tabeli numer 6.

Tabela 6. Podsumowanie wartosci pozyczek aktywnych w Zbiorze Wierzytelnosci 6D wedlug stanu na
Dzien Wyceny (z})

Zdyskontowana wartosc sald Wartos¢ pozyczek aktywnych dla RR
biezacych pozyczek aktywnych =35,0%

19 315 692,57 13 630 177,24

Wyszczegolnienie

Warto$¢ wedlug stanu na dzien
11.06.2024 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spotke.

Zgodnie z wyceng, warto$¢ godziwa pozyczek aktywnych zaliczajgcych sie do Zbioru Wierzytelnosci 6D
wedtug stanu na Dzienn Wyceny wyniosta 13 630 177,24 zl.

1.6. Koszty windykacji

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Aiglabs, w zwigzku z faktem nieprowadzenia we wlasnym zakresie
dzialan dotyczacych windykacji prawnej pozyczek przeterminowanych oraz z docelowym stosowaniem
modelu biznesowego bazujacego na odsprzedazy przeterminowanych pozyczek do zewnetrznych,
wyspecjalizowanych podmiotéw, odstapiono od prognozowania kosztéw windykaciji przy wycenie Zbioru

Wierzytelno$ci 6D.
17. Podsumowanie wyceny

W tabeli numer 7 przedstawiono podzial warto$ci godziwej Zbioru Wierzytelnosci 6D wedlug kryterium

opdznienia w placie wierzytelnosci.

Tabela 7. Podzial wartosci godziwej Zbioru Wierzytelnosci 6D wedlug kryterium opdznienia w splacie

wierzytelnosci (w zi)

e c o Wartos$¢ godziwa
Wyszczegolnienie Saldo kapitalowe Saldo biezace przy RR = 35%

wierzytelnosci niewymagalne 8 240 850,99 16 429 932,26 10 520 138,87

wierzytelnosci wymagalne, ktorych termin

. h SN . 1812 766,13 3625147,39 2 315 067,51
przeterminowania wynosi nie wiecej niz 30 dni
wierzytelnosci wymagalne, ktorych termin 617 997,41 1258 066,12 794 970,86
przeterminowania wynosi wiecej niz 30 dni
wierzytelnosci wymagalne, ktorych termin
przeterminowania wynosi wigcej niz 60 dni lub zostaly 230 077,93 448 792,16 157 077,26
przekazane do sprzedazy NPL
Suma 10 901 692,46 21761937,93 13 787 254,50

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spotke.

Na Dzien Wyceny wierzytelnoS$ci zaliczajace sie w sklad Zbioru Wierzytelno$ci 6D posiadaty warto$¢ godziwag

na poziomie 13 787 254,50 zt.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 23/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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1.8. Warto$¢ wyceny przy alternatywnym zaloZeniu na temat stopy dyskontowej

Wycene przeprowadzono rowniez przy alternatywnym zalozeniu, w ktoérym stopa dyskontowa wyznaczona
zostalo jako maksymalny koszt finansowania zewnetrznego zaangazowanego w finansowanie wierzytelno$ci
stanowiagcych przedmiot wyceny. Z uwagi na fakt, ze w wariancie podstawowym przeplywy pieniezne
dyskontowane s3 z wykorzystaniem stopy wolnej od ryzyka, co powodowane jest uwzglednieniem
podstawowego ryzyka wystgpienia przeptywow, czyli ryzyka kredytowego, w kwocie prognozowanego
przeplywu, wariant alternatywny ma zobrazowac¢ potencjalng, minimalng warto$¢ wycenianego aktywa przy
zalozeniu, ze jest ono dodatkowo obcigzone czynnikami ryzyka charakterystycznymi dla podmiotu, ktory
generuje wierzytelno$ci w toku swojej dzialalno$ci operacyjnej. W tym wariancie stopa dyskontowa wynosi

11,5%.

W tabeli numer 8 przedstawiono podzial warto$ci godziwej Zbioru Wierzytelnosci 6D wedlug kryterium

opdznienia w placie wierzytelnosci.

Tabela 8. Podziat wartosci godziwej Zbioru Wierzytelnosci 6D wedlug kryterium opdznienia w splacie

wierzytelnosci (w z1)

A fe] . e Wartos$¢ godziwa
Wyszczegolnienie Saldo kapitalowe Saldo biezace orzv RR < 35%

wierzytelno$ci niewymagalne 8 240 850,99 16 429 932,26 8995 824,62
wierzytelnosci wymagalne, ktorych termin 1812 766,13 3 625 147,39 1969 974,37
przeterminowania wynosi nie wiecej niz 30 dni

wierzytelnoSci wymagalne, ktorych termin 617 997,41 1258 066,12 678 486,01
przeterminowania wynosi wiecej niz 30 dni

wierzytelno$ci wymagalne, ktorych termin

przeterminowania wynosi wiecej niz 60 dni lub zostaly 230 077,93 448 792,16 157 077,26
przekazane do sprzedazy NPL

Suma 10 901 692,46 21761937,93 11 801 362,26

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji udostepnionych przez Spétke.

Na Dzienn Wyceny w sklad Zbioru Wierzytelno$ci 6D wchodzily wylacznie wierzytelno$ci niewymagalne, ktére

posiadaly warto$¢ godziwa na poziomie 11 801 362,26 zt.

Wycena wartosci godziwej wydzielonego Zbioru Wierzytelnosci sktadajgcego sie z pozyczek 24/25
udzielonych przez Aiglabs Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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