Przedskbiorstwo Doradztwa siedziba: 30-349 Krakéw, ul. Lipinskiego 8/5

Ekonomiczno-Finansowego miejsce prowadzenia dziatalsw 30-382 Krakéw, ul. Kobierzyiiska 193B
UROFIN
TEL. 12 422 - 71 - 47
Spoéitka z ograniczor odpowiedzialndcia NIP 679-01-71-407

Kapitat zakladowy 50.000 zt
Krajowy Rejestr Sadowy nr 0000233742

REGON nr 350627682

Bank: PEKAO S.A O / Krakéw
Nr konta: 59 1240 4533 1111 0000 5426 1367

Przedskbiorstwo wpisane pod Ip. 551 na ligt podmiotdéw uprawnionych do badania sprawozda finansowych

Krakow 17 luty 2011r.

Opinia biegtego rewidenta dla §du
Rejonowego Lublin — Wschdéd w
Lublinie z siedziba w Swidniku
Wydziat VI Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sdowego

Opinie sporzdzitam stosowanie do postanowieniad® Rejonowego Lublin —
Wschéd w Lublinie z siedzibw Swidniku Wydziat VI Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego — sygn. akt. LU VI Ns. Rej. KRS 1649/11/%7dnia 10 lutego 2011 roku.

Przeprowadzitam badanie sprawozdania Z@uZKREDYT INKASO Spoiki Akcyjnej
z siedzila w Zamdciu, dotycacego wyceny wkladéw niepisgrinych wnoszonych tytutem
objecia akcji nowej emisji serii G w zwiku z podwyszeniem kapitatu akcyjnego Spoékki,
w ramach kapitatu docelowego, w drodze subskrypecywatnej akcji serii G w celu
sfinansowania transakcji nabycia prawa o chara&temrdzialowym w Kancelari FORUM
Spoice Akcyjnej z siedziow Zamdaciu.

Uchwata w sprawie podwsgzenia kapitatu zaktadowego Kredyt Inkaso S.A. edde
subskrypcji prywatnej akcji serii G i praw do aks@rii G oraz zmiany Statutu, ktore to akcje
obejmowane dda za wkilad niepierizny zostata podfa w dniu 26 stycznia 2011r. na
posiedzeniu Zagdu Kredyt Inkaso Spoétki Akcyjnej z siedailiv Zamaciu.

Akcje serii G Kredyt Inkaso S.A. zostampokryte wktadem niepieginym, Kktory
stanowy 180.000 (sto osiemdziesi tysiecy) akcji na okaziciela serii A, 0 wato
nominalnej 1,00 zt. kala akcja, spotki Kancelaria FORUM Spoétka Akcyjnadgity w
Zamaiciu (dalej: "Spotka™) zwjzanej aktem notarialnym z dnia 20 grudnia 2010r.
sporadzonym w Kancelarii Notarialnej notariusza Krzysaté&Kondradzkiego za Rep. A nr
2938/2010, numer wpisu w KRS 0000375853, stanoavi7r’5% kapitatu zakladowego tej
Spotki.

W zamian za akcje spotki Kancelaria FORUM S.A. edgily w Zamdaciu, Kredyt
Inkaso S.A. wyda 352.971 (stownie: trzystacépziesat dwa tysace dziewgéset
siedemdziest jeden) akcji zwyklych na okaziciela serii G o0 we&ci nominalnej 1,00 zt
kazda.



Wyceny Aportu (75% akcji spotki Kancelaria FORUMAS. dokonat Zarzd Kredyt
Inkaso S.A. metad poréwnawczo wskanikowa, a wkc metod dochodow. Przygto
zatazenie, i Spotka jest tyle warta ile przyniesie dochodu wypetaici. Wobec firm, ktére
majs dobry perspektyw rozwoju powinno si zastosowa metod dochodow, a Kancelaria
FORUM Spoétka Akcyjna jest takspotiy. Spotka nalgy do matych firm, bez dtugiej historii

dziatalngci, a zatem o jej wartoi decyduje jej zdoln& do kreowania dochodu.
Jako niewtaciwe do zastosowania Zaxr uznat metody majkowe. Wykluczono
metod ksiegowa ze wzgédu na ustugowy charakter dziataéeo i niematerialnezrédto
Z tych samych powodow odrzuconastata metoda
odtworzeniowa. Wart@d odtworzeniowa jest warfoig biezaca wzgledem momentu wyceny,
a jej podstaw sa rynkowe ceny nabycia lub koszty odtworzenia posgéinych sktadnikow

korzysci

majtku.

ekonomicznych.

Wycena firmy metogl wartcci likwidacyjnej stosowana jest nagszie] je&sli
jednostka podlega likwidacji z powodu trwatej nigi@vnaci.
Metodh wartdgsci pordwnawczej transakcyjnej odrzucono z uwagibmak danych
0 podobnych transakcjach.
Metody zdyskontowanych przeptywow pieanych wyeliminowano ze wzgllu na
progresywne zmiany przeptywow pieanych.
Wyceny aportu dokonano metpgoréwnawczo — wskaikows. Jako wskanika
poréwnawczego ayto wska&nika P/E odzwierciedlagego stosunek wadoi firmy do
generowanego przezanzysku netto.
Do okrelenia wartdci wskanika porownawczegozyto danych o wartai spotek
notowanych na aktywnych rynkach (GPW i NewConneatplizupcych dziatalnéé

0 podobnym profilu.

Do okrelenia wartdci wskanika porownawczegozayto dane nagpujacych spotek:

Lp Nazwa Spotki Dziatalng¢ Wartos¢ Zysk za P/E
rynkowa w | ostatni rok
min zt * w tys. zt **
1. DFP Doradztwo Doradztwo finansowe 8,19 117,00 26,80
Finansowe S.A.

2. VOTUM S.A. Pomoc prawna w 46,92 3.766,00 8,80

odszkodowaniach

komunikacyjnych
3. Europejskie Pomoc prawna w 90,70 4.387,00 19,50

Centrum odszkodowaniach
Odszkodowa
4. Go Advisers S.A. Doradztwo finansowo- 18,90 1.533,00 4,20
prawne
5. Auxilium S.A. Ustugi audytorskie, 15,40 1.106,00 11,90
ksiegowas¢ i doradztwo
podatkowe
6. Inwest Consulting | Doradztwo Inwestycyjne, 67,39 8.445,00 13,50
S.A. Consulting
7. Eficom S.A. Doradztwo w zakresie 7,83 (75,00) 25,4(
pozyskiwaniarodkow UE

Przecétny wskanik 15,73

*zrodto: www.gpwinfostrefa.pdane bieace

** 7zrodto: dane ze strony relacji inwestorskich spotek
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Ustalagc wskanik wyceny dla Aportu dokonano korekt w stosunku wiskanika
poréwnawczego uwzeiniagcych:
a) wycere ryzyka koniecznego do uwzglnienia przez innych potencjalnych
nabywcoéw wynikajcego z faktu koncentracji przychodéw od jednego

odbiorcy ustug (-) 35%
b) wycere niepublicznego charakterem Aportu (-) 40%
C) wycere sposobu zaptaty (wymiana akcji) + 5%
d) wycere ryzyka niedopuszczenia do publicznego obrotu akcgymanych za

aport + 2%

Uwzglkdniagc wskanik porownawczy oraz dokonane korekty wahii wyceny

Aportu okrglono w nasgpujacy sposéb:
— wskaznik wyceny Aportu = wskanik poréwnawczy * (1 + korekty)
- wskaznik wyceny Aportu = 15,73 * (1 — 35% — 40% + 5% %P= 5,035

Jako podstaw do wyliczenia wartéci godziwej Aportu w metodzie porownawczej
wskaznikowej z wyciem wskanika P/E (cena/zysk) prayp wartg¢ zysku netto spotki
bedacej przedmiotem wyceny.

Z uwagi na fakt,4 przedmiot Aportu jest spdko charakterze holdingowym (tj. jej
jedym rolg jest czerpanie zyskow z innych podmiotow — a w pmypadku zyskow ze spotki
Kancelaria FORUM radca prawny Krzysztof Rilts-ka spotka komandytowa) jako podstaw
wzieto wartag¢ rocznych zyskow netto przypadeych dla spétki Kancelaria FORUM S.A.
w kontrolowanym przez gipodmiocie podstawa = skorygowana wé&ttoocznego zysku
netto podmiotu zalmmego X naleny spoice Kancelaria FORUM S.A. udziat w zysku
rocznym X nabywany aportem stopiedziatu w zyskach Kancelarii FORUM S.A.

Wartaé¢ rocznego zysku netto podmiotu zalego za rok obrotowy 2009 wyniosta
1.704 tys. zi., a wedlug danych wmhych zysk netto za 2010r. pozostanie nazeblym
poziomie.

Wartas¢ zysku netto podmiotu zaleego skorygowano o wa® podatku
dochodowego (- 19%) ptaconegazkarazowo przez wspoélnikow podmiotu zaiego.

skorygowana wartg zysku netto = 1.709 tys. zt. — 19% = 1.384,6 1ys.

podstawa = 1.384,6 tys. zt. * 85% * 75% = 882,7 @¥s

gdzie:

— 75% to udziat % akcji Kancelarii FORUM S.A. nabywahportem,

— 85% to udziat % Kancelarii FORUM S.A. w zysku Kalacg Prawniczej FORUM radca
prawny Krzysztof Pil& i s-ka sp.k. z siedzgowv Warszawie.

Wartai¢ godziwa Aportu: 882,5 tys. zt. * 5 = 4.413,5 tysk.
Wartaé¢ godziwa aportu na jednnabywam akcg wynosi 24,52 zi., co wynika
Z nas¢pujgcego wyliczenia:
4.413,5 tys. zt. / 180.000 akcji = 24,52 zt.
Wartai¢ godziwa aportu za 180.000 akcji = 24,52 * 180.600413,6 tys. zt.
Akcjonariuszami Kancelarii FORUM S.A. wnegszmi wkiady niepienizne g
— Monika Chadaj — wnogza 45.000 akcji Kancelarii FORUM S.A. / waitowkiadu
1.103.400,00 zt.) w zamian za 88.243 akcji ser{i@dyt Inkaso S.A.,
- Stawomir Cwik — wnosacy 31.765 akcji Kancelari FORUM S.A. (wagto wktadu
778.877,80 zt. w zamian za 62.289 akcji serii Gdtdnkaso S.A.,
— Krzysztof Pild — wnoszacy 58.235 akcji Kancelari FORUM S.A. (wafto wkiadu
1.427.922,20 zt.) w zamian za 114.196 akcji serfdrédyt Inkaso S.A.
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— Artur Gornik — wnosacy 45.000 akcji Kancelari FORUM S.A. / wasto wkiadu
1.103.400,00 zt.) w zamian za 88.243 akcji ser{i@dyt Inkaso S.A.
Whiesienie wkiadu niepiegitnego nasipi na podstawie umowyy ofgjia akcji, jaka
zostanie zawarta poruzy Kredyt Inkaso S.A. a Akcjonariuszami KancelaR@RUM S.A.

Podsumowanie:
Stwierdza i, iz wartas¢ wktadow niepiengznych (akcji) zostata ustalona poprawnie.

Sprawozdanie Zagedu Kredyt Inkaso Spoétki Akcyjnej z siedzibw Zamdciu
dotyczce wyceny wkiadow niepieginych zostato spogzlzone poprawnie i rzetelnie.

Cena emisyjna za jednakcg aportows stanowi 12,50 zt. za jednakcg, co
odpowiada cenie 4.413.600,00 zt. za wszystkie adoptowe.

Warszawa 17 luty 2011r. llona Bienias

Biegty rewident nr ewid 205 dziatagy w
imieniu EUROFIN Spofki z ograniczan
odpowiedzialnécig wpisar na list
podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozda finansowych pod numerem
551



