Warszawa, dnia 4 kwietnia 2016 roku

Opinia Zarzadu Kredyt Inkaso S.A.
dotyczaca wniosku Gamex Sp. z o.0. z siedzibg w Gdyni z dnia 14 marca 2016 roku w
sprawie ,,wyboru rewidenta do spraw szczegélnych w celu zbadania, na koszt Spélki,
okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spolki”

WSTEP

Zarzad spétki Kredyt Inkaso S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spélka™) przedstawia niniejsza
opini¢ dziatajagc na podstawie art. 84 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 ze zm.)
[,,Ustawa o Ofercie”]. Przedmiotem niniejszej opinii jest formalna i merytoryczna ocena
ztozonego w dniu 14.03.2016 r. przez akcjonariusza Spoétki — spotke Gamex Sp. z o.0. z
siedzibg w Gdyni (,,Wnioskodawca™), wniosku w sprawie ,,wyboru rewidenta do spraw
szczegbdlnych w celu zbadania, na koszt Spotki, okreslonych zagadnien zwigzanych z
prowadzeniem spraw Spotki” (,,Wniosek™), ktéry Wnioskodawca sformulowal w ramach
zgloszonego Spolce - z powolaniem si¢ na art. 401 § 1 Kodeksu spétek handlowych (Dz. U. z
2013 r., poz. 1030 ze zm.) [,,KSH”] oraz art. 84 Ustawy o Ofercie - zgdania uzupekienia
porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki, zwolanego na dzien
05.04.2016 r., na godz. 11.00 w siedzibie Spotki w Warszawie przy ul. Domaniewskiej 39
(budynek Nefryt), VI PIETRO (,,NWZ”), poprzez umieszczenie w tym porzadku obrad m.in.
punktu dotyczacego podjecia przez NWZ uchwaly w powyzszej sprawie, jednoczesnie
zalgczajac projekt stosownej uchwaty NWZ (,,Projektowana Uchwala™). Sprawa podjecia
Projektowanej Uchwaly zostala umieszczona w punkcie 14 zmienionego porzadku obrad
NWZ, ktéry zostat opublikowany w raporcie biezacym Spotki nr 30/2016; Projektowana
Uchwatla stanowi zatgcznik do tego raportu.

Niniejsza opinia jest skierowana do akcjonariuszy Spoétki, celem zapewnienia im istotnych
informacji na potrzeby podjecia decyzji w przedmiocie Wniosku, co powinno nastgpi¢ w
drodze glosowania nad Projektowang Uchwalg podczas obrad NWZ.

OCENA SZCZEGOLOWA

Po analizie tresci dokumentacji Wniosku oraz okolicznosci jego zlozenia, Zarzad przedstawia
nastepujace stanowisko:

I. W S$wietle brzmienia art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie oraz art. 401 § 1 KSH,
Whnioskodawcy - jako akcjonariuszowi posiadajgcemu w dacie zlozenia Wniosku
samodzielnie 3.807.218 akcji Spotki, reprezentujgcych 29,43% ogdlnej liczby glosow na
Walnym Zgromadzeniu Spoétki, co stanowi 29,43% ogdlnej liczby gtoséw w Spotce -
przystugiwatlo uprawnienie do wnioskowania o powolanie rewidenta do spraw
szczegblnych (,,Biegly”) w celu zbadania, na koszt Spoéiki, okreslonego zagadnienia
zwigzanego z prowadzeniem spraw Spolki (,,Badanie”), w szczeg6lnosci poprzez
zgloszenie Spoétce zadania uzupelnienia porzadku obrad NWZ o punkt obejmujacy
podjecie przez NWZ stosownej uchwaty w powyzszej sprawie.



II. Zgodnie z trescia Wniosku, uzasadnieniem dla potrzeby powotania Bieglego w celu

przeprowadzenia Badania na podstawie Projektowanej Uchwaly sg watpliwosci
Whnioskodawcy dotyczace prawidtowosci w zakresie rozliczenia na gruncie podatku
dochodowego od o0s6b prawnych, umowy subpartycypacji dotyczacej portfela
wierzytelnosci nalezacych do Spolki, zawartej w dniu 30.09.2013 r. przez Spoétke z jej
jednostka zalezng — spotkg Kredyt Inkaso Portfolio Investments (Luxembourg) S.A. z
siedzibg w Luksemburgu ( ,,Spolka Zalezna™), o ktorej to umowie Spoétka informowata
w raporcie biezacym nr 32/2013 (,,Umowa Subpartycypacji”). Przedmiotem Umowy
Subpartycypacji bylo zbycie przez Spotke na rzecz Spétki Zaleznej wylgcznego prawa
do przeptywdéw pienieznych z wierzytelnosci o wartosci godziwej okoto 71.550.000 zt
(przy czym wartos¢ nominalna wierzytelnosci wynosita 1.015.687.582 z});
wierzytelnosci podlegajace subpartycypacji stanowity wylaczng wlasnos¢ Spolki i1 byly
przez nig nabyte bezposrednio w drodze cesji.
Zdaniem Wnioskodawcy, nieprawidlowosci w rozliczeniach mialy skutkowad
powstaniem zalegtosci podatkowej w znacznej kwocie. Ewentualne potwierdzenie
zastrzezen kierowanych wobec sposobu zaksiegowania oraz rozliczenia Umowy
Subpartycypacji, wptynetoby niekorzystnie na ocene rzetelnosci oraz kompletnosci
informacji okresowych przekazywanych przez Spoétke do publicznej wiadomosci, a w
szczegblnosci sprawozdan finansowych Spoétki oraz jej grupy kapitatowej za ubiegte lata
obrotowe. Mogloby to rowniez oznacza¢ uchybienia w wykonywaniu przez Spoétke
obowigzkdéw informacyjnych w zakresie upubliczniania raportéw biezacych odnoszacych
sie do zdarzen majgcych charakter ekonomiczny a zachodzacych w odniesieniu do Spétki
w przesztosci. Wyznaczenie Bieglego 1 przeprowadzenie Badania ma poshuzy¢
weryfikacji zasygnalizowanych aspektoéw prowadzenia spraw Spoiki.

III. Wnioskodawca zatgczyt do Wniosku datowane na 14.03.2016 r. oferty nastgpujacych
dwoch podmiotéw, mogacych przeprowadzi¢c Badanie w charakterze Bieglego
(jednoczesnie zastrzegajac, ze ostateczng decyzje w zakresie wyboru konkretnego
podmiotu przedtozy on bezposrednio w trakcie obrad NWZ):

1) BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie;
2) Kancelaria Oz6g Tomczykowski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Przy tej okazji Zarzad zauwaza, ze — jak to wynika z tresci tych ofert — o ich
przygotowanie przez te podmioty wystapit nie sam Wnioskodawca, lecz jego podmiot
dominujgcy, tj. spotka BEST S.A., ktéra sama jest akcjonariuszem Spotki posiadajacym
bezposrednio akcje Spolki reprezentujace 3,56% ogoélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu.

Zarzad stwierdza, ze z otrzymanych przez Spoétke informacji o profilu i rodzaju
dziatalnosci gospodarczej powyzszych podmiotéw wynika posiadanie przez nich wiedzy
fachowej i kwalifikacji merytorycznych w dziedzinach, w ktérych prowadza one te¢
dziatalno$é. W przedstawionych ofertach zawarta jest informacja, ze wobec zadnego z
tych podmiotéw nie zachodzg negatywne przestanki uniemozliwiajace petnienie funkcji
Biegtego, o ktorych mowa w art. 84 ust. 3 Ustawy o ofercie. W zwigzku z tym Spotka
potwierdza, ze zgodnie z jej wiedzg wedtug stanu na dzien niniejszej opinii zaden z tych
podmiotow nie $wiadczy ustug na rzecz Spétki ani podmiotu od niej zaleznego.
Natomiast Spotka nie posiada wiedzy o tym, czy ktorykolwiek z tych podmiotéw nie
$wiadczyt lub nie $wiadezy ustug na rzecz Wnioskodawcy, jako podmiotu bedacego — z
racji posiadania ponad 20% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki —



»Zhaczacym inwestorem”™ w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 38 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 ze zm.).

Przy tej okazji nalezy zwroci¢ uwage, ze — jak to wynika z dotychczas upublicznionych
przez Spétke informacji, w tym zwlaszcza w formie stosownych raportow biezacych i
Komunikatow Zarzadu — podnoszenie wobec Spdtki zastrzezen co do prawidtowosci
kwalifikacji pod wzgledem podatkowym skutkow zawarcia Umowy Subpartycypacyjnej,
jest elementem taktyki (obranej poczawszy od drugiej potowy stycznia 2016 r. przez
BEST S.A. oraz podmioty i osoby z nim powigzane, w tym trzech czlonkéw Rady
Nadzorczej Spoiki, po niepowodzeniu negocjacji dotyczacych potgczenia Spotki z BEST
S.A.) w ramach szerszej inicjatywy podejmowania dziatan obliczonych na wywotanie
destabilizacji funkcjonowania Spotki i jej organdw z zamiarem przejgcia kontroli
operacyjnej nad Spotka poprzez doprowadzenie do zmiany jej wladz. W tym kontekscie
zarOwno samo wystgpienie z Wnioskiem, jak i fakt pozyskania od powyzszych
podmiotow ofert na przeprowadzenie Badania bezposrednio przez BEST S.A., moze
wywolywaé watpliwosci co do rzeczywistych intencji lezacych u podstaw wytypowania
tych wtasnie podmiotéw do petnienia roli Bieglego.

IV. Na podstawie udostepnionych Spoétce w dokumentacji Wniosku informacji o kosztach
przeprowadzenia Badania przez Bieglych (wynikajacych z udzielonych przez nich
odpowiedzi na otrzymane zapytania ofertowe), Zarzad stwierdza, ze wysokos¢
zaproponowanych wynagrodzen poszczegélnych Biegtych wynosi:

1) w odniesieniu do BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — kwote 95.000 ztotych
netto (rozliczenie ryczaltowe);

2) w odniesieniu do Kancelaria Oz6g Tomczykowski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- kwote 75.000 ztotych netto (rozliczenie ryczaltowe).

Powyzsze, otrzymane od Wnioskodawcy oferty dotyczace zaproponowanych przez

niego kandydatur Biegtych, zostaly umieszczone przez Spotke na stronie internetowej

www.kredytinkaso.pl w zaktadce Relacje Inwestorskie — L.ad Korporacyjny — WZA — 2-

2016.

W ocenie Zarzadu Spotki, majgc na wzgledzie przedmiot Badania ograniczony do

kwestii zwigzanych z ujeciem w dokumentacji jedynie kwestii zwigzanych z Umowa

Subpartycypacji, zaprezentowany przez kazdy z tych podmiotéw poziom wynagrodzenia

nalezy oceni¢ jako nadmiernie wygdérowany, powodujacy poniesienie przez Spotke

nadmiernych kosztow. W tym zakresie Zarzad Spotki wystapit do renomowanych

podmiotéow z zapytaniem ofertowym odnosnie Badania i na dzien publikacji raportu’l

uzyskal nastepujace warunki cenowe:

1) PKF Consult sp. z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. — kwote 66.000 zlotych
netto (rozliczenie ryczattowe).

V. W kontekscie tresci Projektowanej Uchwaly, Zarzad Spoétki wyraza negatywna opini¢ o
Whniosku, oceniajgc go krytycznie, jako bezzasadny, a takze potencjalnie szkodliwy
m.in. ze wzgledu na zagrozenie, jakie jego realizacja (w oparciu o Projektowang
Uchwate) stwarza dla interesu Spotki - z uwagi na nastepujace okolicznosci:

1) Brak jest jakichkolwiek podstaw faktycznych mogacych uzasadnia¢ potrzebe
przeprowadzenia Badania w zakresie przedstawionym przez Wnioskodawce. Zarzad
Spotki posiada dwie opinie renomowanych i niezaleznych podmiotéw eksperckich w
zakresie Umowy Subpartycypacji i prawidtowosci jej rozliczenia, o czym szerzej w
pkt. III. 2) niniejszej opinii. Uzyskanie po raz kolejny formalnego potwierdzenia ze



strony zewnetrznego bieglego prawidtowosci przyjetego w  Spdlce sposobu
postepowania w sprawie objetej Wnioskiem i ponowne jego przekazanie do
wiadomosci wszystkich uczestnikdow obrotu nie ukréci ostatecznie wszelkich
spekulacji o i zarzutow formutowanych przez Wnioskodawce oraz jego podmiot
dominujgcy - BEST S.A., bowiem te obmierzone s3 nie na wyjasnienie
nieprawidtowosci Spoétce lecz na zdyskredytowanie Spoéiki oraz jej organdw w oczach
opinii publiczne;j. .

2) Kwestionujagc merytoryczng zasadno$¢ przeprowadzenia Badania na podstawie
Projektowanej Uchwaty. Zarzad Spotki wyraza przekonanie co do braku
jakichkolwiek nieprawidtowosci w zakresie podatkowego rozliczenia Umowy
Subpartycypacji, i podtrzymuje swoje stanowisko w tej sprawie, o ktérym informowat
dnia:

o 10.03.2016 r. w komunikacie opublikowanym na stronie internetowej Spotki
t. ,,Oswiadczenie Zarzqdu w sprawie rozpoznania przychodow z umowy
subpartycypacy]nej z 2013 roku”
[http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/artykuly/2918,1170,0swiadczenie-
zarzadu-w-sprawie-rozpoznania-przychodow-z-umowy-subpartycypacyjnej-z-
2013-roku].

e 30.03.2016 r. w komunikacie opublikowanym na stronie internetowej Spotki
pt. ,.Komunikat Zarzqdu Kredyt Inkaso S.A. — publikacja podsumowania
Memorandum E&Y dotyczgcego rozliczenia umowy subpartycypacyjnej z
2013 roku”
[http://relacjeinwestorskie.kredytinkaso.pl/artykuly/2941,1170,komunikat-
zarzadu-kredyt-inkaso-s-a-publikacja-podsumowania-memorandum-e-y-
dotyczacego-rozliczenia-umowy-subpartycypacyjnej-z-2013-roku.htm].

Powyzsze przekonanie Zarzadu potwierdzaja dwie uzyskane przez Spotke opinie
podatkowe, z ktérych pierwsza zostata sporzadzona przez uznane podmioty w postaci
Axon Tax Sp. z o0.0. oraz Ernst &Young Doradztwo Podatkowe Sp. z 0.0. Opinie te w
swoich wnioskach zgodnie potwierdzajg prawidlowosé ujecia podatkowego przychodow i
kosztéw z tytutu subpartycypacji opartej na Umowie Subpartycypacji. W konsekwencji,
zdaniem Spoiki, nie ma podstaw do formulowania jakichkolwiek zarzutow wzgledem
dotychczasowej praktyki Spotki w zakresie rachunkowosci 1 sprawozdawczosci
finansowej, wobec czego nalezy uznaé, ze sprawozdanie okresowe, w tym przede
wszystkim roczne sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013/2014 zostalo
prawidlowo sporzadzone a wynik Spotki zostal rzetelnie ustalony. W zwigzku z tym
nalezy stwierdzi¢, ze Spotka prawidlowo wykonywata w powyzszym zakresie obowigzki
informacyjne, o ktorych mowa w art. 56 Ustawy o Ofercie.

3) Zdaniem Zarzadu, Wniosek nalezy ocenia¢ w kontekscie lezacych u podstaw jego
zlozenia rzeczywistych intencji Wnioskodawcy dziatajacego w porozumieniu z BEST
S.A., ktére wyraznie ujawnil trwajacy konflikt, o ktorym mowa w ostatnim akapicie
powyzszego pkt III niniejszej opinii. Realizujac strategi¢ eskalowania dzialan
majacych na celu destabilizacje funkcjonowania Spotki, Wnioskodawca stosuje
roznorakie S$rodki, ktére wymierzone sa bezposrednio w cztonkow Zarzadu i
niektérych cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki (niezwigzanych z BEST S.A.). W tym
zakresie wykorzystywane sg rOwniez instytucje prawne przewidziane co do zasady dla
ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, czego przykladem jest dazenie do



powotania Bieglego w trybie art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie. Wszystkie
dotychczasowe dziatania podejmowane w toku przedmiotowego sporu przez osoby i
podmioty powigzane, tak jak Wnioskodawca, z BEST S.A. sklaniajg do uznania, ze
faktycznym powodem ztozenia Wniosku nie jest autentyczna, motywowana dobrem
Spéitki, troska akcjonariusza o sposob zarzadzania Spotka w konkretnym obszarze,
lecz zamiar eskalacji przedmiotowego sporu w ramach kontynuacji taktyki
zmierzajgcej do zmiany wladz Spotki w celu doprowadzenia do przejecia Spotki przez
BEST S.A. na warunkach przezen narzuconych. W tym stanie rzeczy, inicjatywe
Whnioskodawcy odnosnie ztozenia Wniosku nalezy w aspekcie stosunkow
korporacyjnych spoitki akcyjnej postrzegaé jako czynienie ze swych uprawnien uzytku
noszgcego znamiona naduzycia praw mniejszosci (dodatkowo generujgcego po stronie
Spétki nieuzasadnione koszty).

4) Uwzgledniajac fakt istnienia konfliktu, o ktérym mowa powyzej w ostatnim akapicie
powyzszego pkt III niniejszej opinii, niebagatelne znaczenie dla oceny Wniosku ma
zdaniem Zarzadu takze okolicznos¢, ze Wnioskodawca jest podmiotem
konkurencyjnym wzgledem Spoétki, gdyz funkcjonujac podobnie jak Spétka w branzy
masowego obrotu wierzytelnosciami z tytutu ustlug powszechnych, prowadzi
konkurencyjng dziatalno$¢ gospodarcza m.in. w zakresie obrotu wierzytelnosciami
bankowymi na terenie Polski. Dazenie Wnioskodawcy, poprzez wnioskowane
Badanie, do spowodowania ujawnienia poza Spotke istotnych informacji o Spélce i jej
dziatalno$ci, Zarzad Spoélki uznaje za dziatlanie mogace skutkowac znaczaco
niekorzystnymi skutkami biznesowymi dla Spolki, przy jednoczesnym powstaniu
okreslonych korzysci po stronie Wnioskodawcy lub BEST S.A. (jako konkurenta
Spoétki na rynku). Zarzad Spotki wyraza w zwigzku z tym obawe - biorgc pod uwage
zakres informacji i dokumentéw, ktore majg by¢ udostepnione w ramach Badania
(zwlaszcza wymienionych w § 3 ust. 1 lit. d), e) i h) Projektowanej Uchwaty) — ze w
rezultacie Badania na podstawie Projektowanej Uchwaly, moze dojs¢ do
niekontrolowanego udostepnienia podmiotom zewngtrznym, w tym Wnioskodawcy,
informacji o strategicznym znaczeniu dla Spoétki, w sposob naruszajacy zasady
poufnosci oraz uczciwej konkurencji. Zagrozenia nalezy upatrywac takze w tym, ze
pochodzace z Badania informacje stanowigce tajemnice handlowq/przedsiebiorstwa
Spétki, w przypadku uzyskania ich przez Wnioskodawcg lub BEST S.A. moglyby
zosta¢ wykorzystane ze szkodg dla Spotki, a tym samym réwniez pozostatych
akcjonariuszy Spoiki.
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