Warszawa, dnia 22 kwietnia 2022 roku

OPINIA ZARZADU KREDYT INKASO S.A.

dotyczaca wniosku BEST S.A. z siedziba w Gdyni z dnia 4 kwietnia 2022 roku w sprawie

wyboru rewidenta do spraw szczegdélnych w celu zbadania, na koszt Spélki, okreslonych

zagadnien zwiazanych z prowadzeniem spraw Spolki

WSTEP

1.

Zarzad spotki Kredyt Inkaso S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spétka”) przedstawia
niniejsza opini¢ dziatajac na podstawie art. 84 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i1 warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021 r., poz.
1983 ze zm.) (,,Ustawa o Ofercie”).

Przedmiotem niniejszej opinii jest formalna i merytoryczna ocena ztozonego w dniu 04
kwietnia 2022 r. przez akcjonariusza Spotki — spotke BEST S.A. z siedziba w Gdyni
(,Wnioskodawca™), wniosku w sprawie wyboru na koszt Spotki rewidenta do spraw
szczegdlnych w celu zbadania okreslonych w tym wniosku zagadnien zwigzanych z
prowadzeniem spraw Spotki (,,Wniosek™), ktory Wnioskodawca sformutowal w ramach
zgloszonego Spolce - z powolaniem si¢ na art. 401 § 1 Kodeksu spotek handlowych
(LKSH”) - Zadania uzupelnienia porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spoltki, zwotanego na dzien 25 kwietnia 2022 r. w Warszawie przy
ul. Zwirki i Wigury 18, (Sound Garden Hotel), 02 — 092 Warszawa (,,NWZ”), poprzez
umieszczenie w tym porzadku obrad m.in. punktu dotyczacego podjecia przez NWZ
uchwat (jednoczesnie nie zataczajac do Wniosku ich projektow, ktore majg zostaé
przedtozone w pdzniejszym terminie) W sprawie wyboru na koszt Spotki rewidenta do
spraw szczegdlnych (ktory to rewident takze nie zostal wskazany we Wniosku) celem

zbadania zdarzen dotyczacych dzialalnosci Spotki:

1) W zakresie zawarcia i rozliczenia umowy doradczej z Prosperous Partners sp. z 0.0.
oraz darowizny na rzecz Fundacji Rozwoju Rynku Nieruchomosci, w

szczegdlnosci:
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2)

b)

d)

f)

9)

zbadania przez rewidenta zasadnosci zawarcia w maju 2016 r. przez Kredyt
Inkaso umowy doradczej z Prosperous Partners sp. z 0.0. na poszukiwanie
inwestora;

zbadania czy zawarcie umowy doradczej z Prosperous Partners sp. z o.0. byto
poprzedzone uzyskaniem zgod korporacyjnych wymaganych przepisami
powszechnie obowigzujgcego prawa, przepisami Statutu oraz zasadami
corporate governance;

zbadania czy darowizna z listopada 2016 r. na rzecz Fundacji Rozwoju Rynku
Nieruchomosci na kwote 2.175.790 z{ miala zwigzek z wczesniej zawartg
umowq doradczq z Prosperous Partners sp. z o.0. i czy w istocie nie stanowita
zaplaty wynagrodzenia za ustugi objete tq umowq,

ustalenia faktycznych beneficjentow ustug doradczych swiadczonych przez
Prosperous Partners sp. z 0.0.;

ustalenia przyczyn braku informacji o darowiznie na rzecz Fundacji Rozwoju
Rynku Nieruchomosci w sprawozdawczosci finansowej, a takze w ramach
komunikatow ESPI;

wyjasnienia czy Rada Nadzorcza Spotki, jej Komitet Audytu oraz (lub) biegly
rewident badajqcy sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2016/2017 byli
w posiadaniu informacji o darowiznie i czy proces nadzoru nad Zarzqdem
Spotki byl w tym zakresie prawidlowo sprawowany;

oszacowania wysokosci szkody Spotki i akcjonariuszy mniejszosciowych.

W zakresie potencjalnej manipulacji instrumentami finansowymi:

a)

b)

ustalenia czy w okresie wezwania na akcje Kredyt Inkaso przez podmiot z
grupy Waterland i w okresie go poprzedzajgcym doszto do:

i ujawnienia informacji poufnych tylko wybranym uczestnikom rynku;

ii. rozpowszechniania za posrednictwem mediow informacji moggcych

wprowadzi¢ w blgd akcjonariuszy co do faktycznej sytuacji Spotki i

wartosci jej akcji,

iii. zatajenia faktu uiszczenia zaleglosci podatkowych zwigzanych z

transakcjq subpartycypacji z wrzesnia 2013 r.;

iv. sporzqdzenia i opublikowania nierzetelnych sprawozdan finansowych,

ustalenia czy podczas emisji obligacji serii Al i A2 oraz w okresie jg
poprzedzajgcym doszto do:

I ujawnienia informacji poufnych tylko wybranym uczestnikom rynku;
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c)

zatajenia faktu wuiszczenia zaleglosci podatkowych zwigzanych z
transakcjg subpartycypacji z wrzesnia 2013 r.,
sporzqdzenia,  opublikowania 1  zatwierdzenia nierzetelnych
sprawozdan finansowych,
ustalenia kregu podmiotow, ktore byly zaangazowane w opisane powyzej
dziatania oraz zbadania czy wiedze o powyzszych dziataniach posiadata

Rada Nadzorcza.

3) W zakresie umowy doradczej z WPEF VI Holding V B.V. z dnia 31 marca 2017 r.:

a)

b)

f)

9)

zbadania celu w jakim zostata zawarta przez Spotke wyzej wymieniona
umowa;

zbadania, czy ustugi swiadczone przez WPEF VI Holding V B.V. nie stanowity
obejscia prawa, a w szczegdlnosci przepisu art. 192 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi
funduszami;

ustalenia rzeczywistego wptywu WPEF VI Holding V B.V. na dzialalnos¢
Spotki i decyzje podejmowane przez Zarzqd Spotki, na przyktad w zakresie
transakcji na stope procentowq tzw. Interest Rate Swap (IRS),;

ustalenie faktycznych korzysci majgtkowych uzyskiwanych z grupy
kapitatowej Kredyt Inkaso przez podmioty z grupy Waterland;

ustalenia faktycznego okresu swiadczenia ustug doradczych przez osoby lub
podmioty z grupy Waterland;

zbadania, czy zawarcie umowy z WPEF VI Holding V B.V. na Swiadczenie
ustug doradczych naruszylo prawo akcjonariuszy spotki publicznej do
rownego traktowania gwarantowanego Ustawq o ofercie publicznej;
oszacowania potencjalnej szkody dla Spotki oraz jej akcjonariuszy

mniejszosciowych w wyniku swiadczonych ustug doradczych przez WPEF VI

Holding V B.V.

Sprawa podjecia uchwat w przedmiocie powotania bieglego rewidenta ds. szczeg6lnych w ww.

przedmiocie zostata umieszczona w punkcie 8 zmienionego porzadku obrad NWZ, ktory zostat

opublikowany w raporcie biezagcym Spotki nr 18/2022 z dnia 07 kwietnia 2022 r. Jak powyzej

wspomniano, Wnioskodawca nie zatgczyt projektoéw uchwat do Wniosku oraz nie zostaty one

przekazane Spotce w dacie przedmiotowej opinii.
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Niniejsza opinia jest skierowana do akcjonariuszy Spoéiki, celem zapewnienia im istotnych

informacji na potrzeby podjecia decyzji w przedmiocie Wniosku, co powinno nastapi¢ w

drodze glosowania podczas obrad NWZ.

OCENA SZCZEGOLOWA

Po analizie tresci dokumentacji Wniosku oraz okolicznosci jego ztozenia, Zarzad przedstawia

nastepujace stanowisko:

W $wietle brzmienia art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie oraz art. 401 § 1 KSH,
Whnioskodawcy - jako akcjonariuszowi posiadajacemu 4.267.228 akcji  Spotki,
reprezentujacych 33,09% ogodlnej liczby akcji Spotki i uprawniajacych do wykonania
4.267.228 glosow, co stanowi 33,09% ogodlnej liczby gtosow w Spoélce - przystugiwato
uprawnienie do wnioskowania o powotanie rewidenta do spraw szczegdlnych (,,Biegly”)
w celu zbadania, na koszt Spotki, okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem
spraw Spotki (,,Badanie”), w szczegdlnoSci poprzez zgloszenie Spoélce zgdania
uzupehienia porzadku obrad NWZ o punkt obejmujacy podjecie przez NWZ stosownej

uchwaty w powyzszej sprawie.

Odnoszac sie do poszczegdlnych zagadnien majacych by¢ przedmiotem Badania, Zarzad
Spotki w odniesieniu do pkt 1) tj. kwestii zawarcia i rozliczenia umowy doradczej z
Prosperous Partners sp. z 0.0. oraz darowizny na rzecz Fundacji Rozwoju Rynku

Nieruchomosci wskazuje w szczegdlnosci na nastepujace kwestie.

1)  Obecnie zagadnienie to jest przedmiotem postegpowania przygotowawczego
prowadzonego przez prokuraturg, ktora powolana jest do badania spraw tego
rodzaju oraz z inicjatywy BEST S.A. bada t¢ sprawe, a takze posiada najszersze
instrumenty prawne pozwalajace na weryfikacje zarzutow formutowanych przez
Whioskodawce. W szczegdlnosci Prokuratura ma mozliwos¢ przestuchiwania
swiadkéw lub pozyskiwania innych dowodow od podmiotéw, w ktorych
posiadaniu dowody te si¢ znajdujg. Zarzad Spoiki zwraca uwage, ze pomimo
licznych czynnosci dowodowych przeprowadzonych w tej sprawie przez organy
$cigania, do dnia sporzadzenia tej opinii nikomu nie zostaly przedstawione zarzuty
dotyczace popetnienia jakiegokolwiek przestepstwa. Spotka wspotpracuje z

organami §cigania w prowadzonych post¢powaniach.
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2)

3)

4)

5)

6)

Poszukiwanie inwestora strategicznego zostatlo wskazane jako jeden z celow
strategicznych Spoétki na lata 2016-2019, przygotowanym we wspolpracy z
doradca zewnetrznym. Wymierne korzysci z pozyskania dla Spotki inwestora
strategicznego, ktore ostatecznie si¢  zmaterializowaly po  nabyciu
wickszosciowego pakietu akcji przez fundusz Waterland (pozytywna reakcja
rynku, wzrost kursu akcji) wskazuja na fakt, ze beneficjentem ustug Prosperous
Partners sp. z 0.0. miata by¢ i w rzeczywistosci byta sama Spoétka, jak rowniez
akcjonariusze Spotki, ktorzy zdecydowali si¢ odpowiedzie¢ na wezwanie 1
sprzedaz akcji po cenie oferowanej przez Waterland, co umozliwito
skonsolidowanie uprzednio rozdrobnionego akcjonariatu.

Zakontraktowanie doradcy wspierajacego proces poszukiwania inwestora
strategicznego jest standardowa praktyka rynkowa, natomiast sam proces jego
wyboru nastgpit w konkurencyjnym trybie ofertowym (Spotka otrzymata 5 ofert i
wybrata najkorzystniejsza cenowo oferte doradcy, ktéry juz proponowat
potencjalnych inwestoréw), a takze byt omawiany w ramach posiedzen Rady
Nadzorczej. Nalezy wigc wskazaé, ze zawarcie przez Spotke umowy doradczej
byto - z punktu widzenia funkcjonariuszy Spoiki - dzialaniem prawidlowym,
lezacym w najlepszym interesie Spotki 1 jej akcjonariuszy oraz dzialaniem
przeprowadzonym z zachowaniem zawodowej Starannosci.

Fakt, ze w ramach omawiania ofert na doradcéw Spotki zaden z cztonkow Rady
Nadzorczej nie zgtosit zastrzezen do tej informacji ani do samego faktu
poszukiwania przez Zarzad inwestora strategicznego (a w Radzie Nadzorczej
zasiadali juz wowczas czlonkowie wybrani glosami BEST S.A., w tym obecny
czlonek Rady Nadzorczej, p. Karol Szymanski).

Zarzad Spotki badajac przedmiotowe zagadnienie zasiegnat opinii profesjonalnych
podmiotow zewnetrznych (przekazanych rowniez Radzie Nadzorczej Spotki),
ktore potwierdzity brak nieprawidlowosci po stronie Spotki w rozliczeniu przez
Spotke umoéw z Prosperous Partners sp. z o.0. i Fundacja Rozwoju Rynku
Nieruchomosci w sprawozdaniach finansowych i zeznaniach podatkowych.
Zarzad Spotki powotal wewnatrz Spotki zespot zadaniowy majacy na celu
ustalenie istotnych okolicznosci faktycznych poprzez zgromadzenie stosownej
dokumentacji w zakresie zawarcia i rozliczenia umowy doradczej z Prosperous
Partners sp. z 0.0. oraz darowizny na rzecz Fundacji Rozwoju Rynku

Nieruchomosci. Zespdt powotany przez Zarzad Spotki kontynuuje swoje prace, a
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wyniki przeprowadzonych analiz zgodnie z wewngetrznymi ustaleniami byly juz
prezentowane i beda w przyszlosci przedstawione cztonkom Zarzadu oraz Rady
Nadzorczej.

7)  Zgodnie z najlepsza wiedzg Zarzadu, Spotka ani zaden jej akcjonariusz nie ponidst
zadnej szkody w zwigzku z zawarciem 1 rozliczeniem umowy z Prosperous
Partners sp. z 0.0. czy dokonaniem darowizny na rzecz Fundacji Rozwoju Rynku

Nieruchomosci na podstawie aneksu do umowy z Prosperous Partners sp. z 0.0.

Zarzad stwierdza, ze brak jest jakichkolwiek podstaw faktycznych uzasadniajgcych
potrzebe badania w zakresie okoliczno$ci wymienionych przez Wnioskodawce w
punkcie 2), tj. w zakresie rzekomej manipulacji instrumentami finansowymi, ktora miata
nastapi¢ w okresie wezwania na akcje Spotki przez podmiot z grupy Waterland oraz

podczas emisji obligacji serii Al i A2.

Wniosek w tym zakresie nie opiera si¢ na zadnych dowodach, lecz wylacznie
gotostownych twierdzeniach i spekulacjach Wnioskodawcy. Taki sposob sformutowania
Whiosku prowadzi do konkluzji, ze zamiarem Wnioskodawcy nie jest weryfikacja
jakichkolwiek uzasadnionych przypuszczen co do nieprawidtowos$ci, ktoére mialy
rzekomo wystapi¢ w Spotce, lecz wytacznie narazenie Spotki na koniecznos¢ poniesienia
nieuzasadnionych kosztow oraz poszukiwanie dowodow, ktére Wnioskodawca bedzie

wykorzystywac, aby ngka¢ Spotke oraz podmioty z grupy Waterland.

Whniosek w tym zakresie jest takze niezasadny z tego powodu, ze wnioskowane
zagadnienia w ogoble nie sg objete dopuszczalnym zakresem badania rewidenta do spraw
szczegoOlnych. Art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie przewiduje, ze przedmiotem badania przez
rewidenta mogg by¢ okreslone zagadnienia zwigzane wylacznie z utworzeniem spotki lub
prowadzeniem jej spraw. Zarzuty dotyczace rzekomej manipulacji nie dotycza natomiast

utworzenia spoitki lub prowadzenia jej spraw.

Podsumowujac, Zarzad Spoétki stwierdza, ze wedle jego najlepszej wiedzy zarowno w
okresie wezwania na akcje Spotki ogloszonego przez podmiot z grupy Waterland, jak 1 w
okresie emisji obligacji serii Al i A2 nie doszto do zadnych nieprawidlowosci, na ktore
powotuje si¢ Wnioskodawca, a oba te procesy zostaly przeprowadzone zgodnie z

obowigzujacymi przepisami prawa oraz standardami rynkowymi.

Jednoczes$nie kwestie, ktore stanowig przedmiot Wniosku, byly juz przedmiotem zarzutow

Whnioskodawcy w licznych postepowaniach sgdowych przeciwko Spotce. W zadnym z
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postepowan zarzuty te nie zostaty uwzglednione przez sady, co mialo wyraz m.in. w

oddaleniu  wnioskéw o udzielenie zabezpieczenia roszczenia ze wzgledu na brak

uprawdopodobnienia roszczenia Wnioskodawcy.

W szczegolnosci, Zarzad Spotki stwierdza, ze zarowno w okresie wezwania na akcje

Spoiki ogtoszonego przez podmiot z grupy Waterland, jak i w okresie emisji obligacji serii

AliA2:

1)

2)

3)

Nie doszto do bezprawnego ujawnienia informacji poufnych wytacznie wybranym
uczestnikom rynku. Spotka ponownie podkresla, ze proces wezwania na akcje
Spoiki ogloszonego przez podmiot z grupy Waterland oraz proces emisji obligacji
serii Al 1 A2 odbyty si¢ zgodnie z obowigzujagcymi przepisami prawa i standardami

rynkowymi.

Nie doszto do zatajenia faktu uiszczenia zaleglosci podatkowych zwigzanych z
transakcja subpartycypacji z wrzesnia 2013 roku. Spotka ujawnita wszystkie
informacje dotyczace rozliczen podatkowych zwigzanych ze wskazang powyzej
transakcjg subpartycypacji w pierwszym raporcie okresowym, opublikowanym po
wszystkich zdarzeniach dotyczacych tego rozliczenia, ktore pozwalaly na
przekazanie uczestnikom rynku precyzyjnej informacji (tj. uzyskanie interpretacji
podatkowej oraz dokonanie korekty rozliczenia podatku). Spotka opublikowata
bowiem te informacje w raporcie za pierwsze potrocze roku obrotowego 2016/17
w dniu 29 listopada 2016 roku i obejmujacym okres od dnia 01 kwietnia 2016 roku
do dnia 30 wrzesnia 2016 roku. Spotka przedstawita wszelkie informacje w tym
zakresie w formie ,korekty bledow” z punktu 2.4 $rodrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitalowej Kredyt Inkaso
S.A. Niezaleznie od tego, wciaz toczy si¢ postegpowanie sagdowo-administracyjne,
w ktorym Spotka wykazuje, ze przeprowadzone przez Spotke rozliczenie
podatkowe zwigzane ze wskazang powyze] transakcja subpartycypacji bylo

prawidtowe.

Nie doszlo takze do sporzadzenia, opublikowania i zatwierdzenia nierzetelnych
sprawozdan finansowych. Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy
2015/16 zostato sporzadzone i zatwierdzone z uwzglednieniem opinii niezaleznego
biegtego rewidenta Spoéiki oraz raportu niezaleznego bieglego rewidenta z badania
tego sprawozdania. Brak jest zatem potrzeby ponownego badania tych okolicznosci
przez rewidenta do spraw szczegdlnych.
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4)  Spotka nie rozpowszechniala tez za posrednictwem mediow zadnych informacji,
ktére moglyby wprowadza¢ w btad akcjonariuszy Spoétki co do jej faktycznej
sytuacji. Informacje, ktore pojawiaty si¢ w mediach w okresie wezwania na akcje
Spoiki nie byly nieprawdziwe, poniewaz informowaly uczestnikéw rynku o
rzeczywistym sporze pomiedzy Spotka a Wnioskodawcg i nie nosity cech
manipulacji (ten spor trwa zreszta do dzisiaj czego wyrazem jest takze kolejny juz

wniosek o powotanie rewidenta do spraw szczegdlnych).

Dodatkowo, Spotka w dniu 06 kwietnia 2022 roku otrzymata od dziennikarza ,,Puls
Biznesu” pytania dotyczace planowanej kolejnej publikacji na temat Spotki. Formutujgc
te pytania dziennikarz stwierdzit, iz z jego informacji wynika, ze Wnioskodawca ztozyt
w  Komisji Nadzoru Finansowego zawiadomienie dotyczace rzekomych
nieprawidlowosci, ktore sa zbiezne z twierdzeniami w zakresie okolicznosci
wymienionych przez Wnioskodawce w punkcie 2), tj. w zakresie rzekomej manipulacji

instrumentami finansowymi.

Spotka nie zna tresci tego zawiadomienia i nie wie, czy Komisja Nadzoru Finansowego
wszcezeta na jego skutek jakiekolwiek postepowanie. Jezeli jednak Komisja Nadzoru
Finansowego bedzie oczekiwala ztozenia przez Spotke jakichkolwiek wyjasnien w
powyzszym zakresie, to Spotka oczywiscie takie wyjasnienia ztozy i jak zawsze bedzie
w petni wspdlpracowac¢ z Komisjg. Powyzsza okoliczno$¢ §wiadczy o tym, ze skoro
Whioskodawca zdecydowal si¢ na zawiadomienie organu regulacyjnego o rzekomych
nieprawidtowos$ciach, to ten organ bg¢dzie w stanie ocenié, czy takie nieprawidtowosci
wystgpily 1 podja¢ stosowng decyzje co do potrzeby wszczecia ewentualnego
postepowania w tej sprawie. Jednoczesnie oznacza to, ze nie ma realnej potrzeby, aby te
same okoliczno$ci dodatkowo badat rewident do spraw szczegdlnych, poniewaz narazi to
Spotke wytacznie na konieczno$¢ poniesienia nieuzasadnionych kosztéw, a jednoczes$nie

nie przyczyni si¢ do dokonania zadnych nowych ustalen.

Zarzad Spotki ma takze podstawy, by uwazaé, ze rzeczywistym celem Wnioskodawcy w
zakresie badania przez rewidenta do spraw szczegdlnych okoliczno$ci dotyczacych
rzekomej manipulacji instrumentami finansowymi nie jest zbadanie jakichkolwiek
nieprawidtowosci w Spoétce oraz ochrona interesu Spotki, lecz wytacznie poszukiwanie
na koszt Spotki dowodow majgcych stluzy¢ do wszczynania postgpowan przeciwko
innym akcjonariuszom Spotki (w szczegodlnosci akcjonariuszowi wigkszosciowemu), a

takze Prezesowi Zarzadu Spoétki. Takie dziatanie nie uzasadnia wniosku o powotanie
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rewidenta do spraw szczegoélnych, nosi znamiona naduzycia prawa akcjonariusza

mniejszosciowego i nie zasluguje na ochrong prawna.

W zakresie punktu 3) Whniosku tj. zawarcia umowy doradczej z podmiotem z grupy
Waterland z dnia 31 marca 2017 r. na wstepie nalezy wskazaé, iz nie istnieje zaden
przepis prawa zakazujacy zawierania uméw doradczych w tym takze z wigkszosciowym
akcjonariuszem Spolki. Zawarcie umowy z profesjonalnym podmiotem posiadajagcym
unikalng wiedze i do§wiadczenie (jakim jest niewatpliwie podmiot z miedzynarodowego
funduszu private equity Waterland) jest standardowg praktyka rynkowg wynikajacg ze
swobody zawierania umow wskazang w art. 353 (1) kodeksu cywilnego. W zwigzku z
zawarciem tej umowy, nie moze by¢ mowy o naruszeniu zasady rownego traktowania
akcjonariuszy, wynikajacej z art. 20 Ustawy o Ofercie oraz art. 20 KSH. Przepisy te
przewiduja obowigzek jednakowego traktowania akcjonariuszy w takich samych
okolicznosciach. Tymczasem, okoliczno$cig roznicujagca W tej sprawie sytuacje
akcjonariusza wiodacego od innych akcjonariuszy jest fakt zwigzania ze Spotka
omawiang umowg doradcza, ktora uzasadnia przekazywanie doradcy informacji

niezbednych do realizacji przedmiotu tej umowy.

Jednoczes$nie, majac na wzgledzie szeroki zakres doradztwa przy stosunkowo niskim
wynagrodzeniu rocznym nalezy uzna¢, iz umowa ta zostata zawarta W interesie Spotki,
ktora bezposrednio czerpie korzysci z zawartej umowy. Wobec tego, niezrozumiata jest
zawarte we Wniosku sugestia, ze Spotka 1 jej akcjonariusze mniejszo§ciowi mieliby
ponosi¢ jakakolwiek szkode w rezultacie $wiadczenia ustug doradczych $§wiadczonych

przez doradce.

Co wiegcej Zarzad wskazuje, ze w ramach pytan zadanych przez Wnioskodawce w
zwigzku ze zwolaniem Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (27 wrze$nia 2018 r.)
udzielit szeregu odpowiedzi zwigzanych z naturg $wiadczonych ustug doradczych przez
doradce, w tym takze wskazal na szczegoty dotyczace wyksztalcenia oraz doswiadczenia
0sOb $wiadczacych ustugi. Powyzsze potwierdzalo fakt wykonywania uslug na rzecz

Spotki oraz jej profesjonalny charakter.

Majac na wzgledzie przedmiot umowy doradczej nalezy wyraznie wskazaé, ze
postanowienia umowy dotyczyly wylacznie §wiadczenia czynnos$ci doradczych, a nie
byly zwigzane z tzw. outsourcingiem jakichkolwiek obszarow zarzadczych (tym samym

postanowienia umowy nie prowadzity w jakimkolwiek stopniu do przekazania
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zarzadzania jakimkolwiek obszarem dziatalnosci Spotki na rzecz doradcy, gdzie doradca

wykonywat wylacznie czynnos$ci o charakterze doradczym).

Z faktu, iz doradca jest takze wiodacym akcjonariuszem Spotki wywnioskowac¢ mozna,
1z Swiadczy on 1 bedzie $wiadczyt ustugi na rzecz Spoéiki, majac na wzgledzie najlepszy
jej interes. Wskaza¢ bowiem nalezy, ze interes spoiki handlowej w polskim
orzecznictwie rozumiany jest jako wypadkowa interesow wszystkich grup jej
wspOlnikow, okreslona z uwzglednieniem zastrzezonego w umowie lub statucie spotki

wspolnego celu, do osiggni¢cia ktorego wspolnicy zobowiazali si¢ dgzy¢.

Odnoszac si¢ do tresci Wniosku 1 przedmiotu potencjalnego badania przez Bieglego
nalezy wskazaé, ze zgodnie z art. 192 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2021
r. poz. 605) (,u.0.f.i”) prawodawca wprowadzil generalny zakaz zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszu sekurytyzacyjnego przez jakikolwiek
inny podmiot, anizeli towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub podmiot posiadajacy
odpowiednie zezwolenie na takie zarzadzanie wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Tym samym dzialalno$¢ sprowadzajaca si¢ do zarzadzania
wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych jest dziatalnoscia reglamentowang i jako
taka moze by¢ wykonywana wyltacznie przez podmioty dysponujace odpowiednim
zezwoleniem administracyjnym wydanym przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (tj.
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, czy tez przez niebgdacy towarzystwem
funduszy inwestycyjnych podmiot dysponujacy odpowiednim zezwoleniem Komisji
Nadzoru Finansowego). Takie zezwolenie posiada Spotka. Powyzsze oznacza, ze w
yjeciu  podmiotowym  strong umowy o zarzadzanie  sekurytyzowanymi
wierzytelno$ciami, o ktorej jest mowa w art. 192 ust. 1 u.o.f.i. moze by¢ wylacznie
towarzystwo funduszy inwestycyjnych albo podmiot dysponujacy odpowiednim - 0
ktorym jest mowa w art. 192 ust. 1 u.o.f.i. - zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego.
Majac przy tym na uwadze fakt, ze doradca nie jest podmiotem, o ktérym jest mowa w
art. 192 ust. 1 u.o.f.i. nalezy wskazac to, ze Spotka nie jest uprawniona do zawarcia z tym

doradca jakiejkolwiek umowy, o ktorej jest mowa w art. 192 ust. 1 v.o.f.i.

Przedmiotem zawartej umowy jest bowiem §wiadczenie przez doradcg na rzecz Spotki
ushug doradczych, a nie §wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego, o czym Wnioskodawca posiadat wiedze,

majac na wzgledzie odpowiedzi udzielone przez Spotke w ramach Zwyczajnego Walnego
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Zgromadzenia z dnia 27 wrzesnia 2018 r. Co wigcej, zadne z postanowien umowy nie
dotyczy kwestii zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu

sekurytyzacyjnego.

Tym samym nalezy wskazac¢, ze w ujeciu przedmiotowym umowa ta nie jest umowa, o
ktorej jest mowa w art. 192 ust. 1 u.o.f.i. Powyzsze rozwazania potwierdzajg takze opinie

pozyskane przez Spotke.

W tresci Wniosku Whnioskodawca nie oznaczyt Bieglego, ktory mialby przeprowadzic¢
Badanie w danym obszarze prowadzenia spraw Spoéiki, ograniczajgc si¢ jedynie do
wskazania, ze oferty dotyczace wykonania Badania przez danego Bieglego zostang
przedstawione w pézniejszym terminie, a ostateczng decyzje w zakresiec wyboru
konkretnego podmiotu majacego peti¢ role Bieglego Wnioskodawca przedtozy
bezposrednio w trakcie obrad NWZ. Oznacza to, ze Wniosek jest obarczony bledem
formalnym, poniewaz nie zawiera wszystkich wymaganych elementow, ktére sa
niezbedne do podj¢cia przez NWZ ewentualnej uchwaty o powotaniu Biegtego. Ponadto,
taki stan rzeczy uniemozliwia obecnie Zarzagdowi wypowiedzenie si¢ co do posiadania
przez podmioty przewidziane do pehnienia funkcji Bieglych wiedzy fachowej i
kwalifikacji merytorycznych w dziedzinach, w ktorych prowadza one t¢ dziatalno$¢, a
takze ich bezstronnosci, niezaleznosci 1 braku po ich stronie konfliktu interesow.
Podobnie jak Zarzad, rowniez pozostali akcjonariusze nie majg mozliwosci dokonania
takiej oceny jeszcze przez NWZ, co uniemozliwia im odpowiednie przygotowanie si¢ do
glosowania wnioskowanej uchwaly. W ocenie Zarzadu, brak wskazania przez
Whioskodawce konkretnego Biegltego stanowi nie tylko brak formalny tego wniosku
uniemozliwiajacy jego rzetelng oceng ale takze przejaw nielojalnosci tak wobec Spotki,
jak i pozostatych akcjonariuszy. Wedlug stanu na dzien niniejszej opinii, nie jest mozliwe
stwierdzenie, czy wobec ktoregokolwiek z tych podmiotow nie zachodza negatywne
przestanki uniemozliwiajace petnienie funkcji Bieglego, o ktorych mowa w art. 84 ust.
3 Ustawy o Ofercie, tj. czy zaden z tych podmiotow: (i) nie §wiadczy ustug na rzecz
Spoiki, jej podmiotu dominujacego (jednostki dominujacej) lub podmiotu zaleznego od
Spotki, badZ na rzecz Wnioskodawcy, jako podmiotu bedacego — z racji posiadania
ponad 33% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki — ,,znaczacym
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.), ani (ii) nie nalezy do tej samej grupy

kapitatowej co podmiot wskazany w powyzszym pkt (i). Nie mozna zatem wykluczy¢,
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VI.

VII.

ze kandydatury Bieglych przedstawione podczas obrad NWZ nie beda speiniaty
powyzszych przestanek, powodujac wadliwos¢ wyboru Bieglych. Zarzad zastrzega sobie
mozliwo$¢ uzupelnienia niniejszej opinii w odpowiednim czasie po przedstawieniu

takich kandydatur i konkretnych ofert przez BEST S.A.

7Z uwagi na brak udostepnienia w ramach dokumentacji Wniosku jakichkolwiek
informacji o Kkosztach przeprowadzenia Badania przez Bieglych (w praktyce
zamieszczanych z reguly w tresci ofert kierowanych w odpowiedzi na otrzymane
zapytania ofertowe), Zarzad nie jest w stanie odnie$¢ si¢ do kwestii wysokosci
proponowanych wynagrodzen Bieglego (lub poszczegdlnych Biegtych). Biorgc jednakze
pod uwagge fakt, ze inicjatywa Wnioskodawcy obejmuje przeprowadzenie Badania az w
kilku odrgbnych obszarach obejmujacych szereg réznych dziedzin, ktore wymagatyby
powotania co najmniej kilku roéznych Bieglych, nalezy liczy¢ si¢ ze znacznym
(a niewykluczone, ze wygoérowanym) poziomem kosztow, jakie Spotka musiataby
wydatkowaé na wynagrodzenia dla tych Bieglych, co moze w konsekwencji oznaczaé
poniesienie przez Spotke nadmiernych obcigzen finansowych, niewspotmiernych do
znaczenia spraw przedtozonych do Badania czy ewentualnych rezultatoéw tego Badania
(w szczegdlnos$ci biorac poprawke na fakt, ze przedmiotowe zagadnienia sg analizowane
przez wlasciwe organy panstwowe, a takze dotycza zdarzen sprzed kilku lat,

niemajacych istotnego znaczenia dla biezacej dziatalnosci operacyjnej Spotki).

Zarzad Spotki wyraza negatywna opini¢ o Wniosku, oceniajac go Krytycznie, jako
bezzasadny, a takze potencjalnie szkodliwy m.in. ze wzglgdu na zagrozenie, jakie jego
realizacja stwarza dla interesu Spoétki, w szczegolnosci poprzez powodowanie
koniecznosci ponoszenia przez Spotke znaczacych kosztow. W ocenie Zarzadu Spoiki,
biorgc pod uwage specyficzny charakter spraw przewidzianych do objgcia Badaniem,
nie ma wystarczajgcego uzasadnienia dla potrzeby przeprowadzania Badania w zakresie
przedstawionym przez Wnioskodawce, a inicjatywe Wnioskodawcy nalezy oceni¢ jako
zdecydowanie niepotrzebna i generujacg nadmierne koszty po stronie Spotki, godzac tym
samym w jej interes majatkowy. Poza tym, kazda z kwestii miesci si¢ w sferze
podlegajacej mozliwos$ci analizy ze strony Rady Nadzorczej Spotki, bedacej organem
wilasciwym, ustawowo powotanym do uzyskania od Spotki niezb¢dnego zasobu danych
1 informacji w celu oceny prawidlowosci okreslonych przejawow funkcjonowania
Spoiki, stosownie do przepisu art. 382 § 113 KSH. Wydaje si¢ wiec, ze - skoro powstato

takie zapotrzebowanie - poszukiwanie wyjasnienia zagadnien powinno mie¢ miejsce
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VIIIL.

przede wszystkim w ramach aktywnosci Rady Nadzorczej, realizujacej przynalezne jej

kompetencje nadzorcze.

Zdaniem Zarzadu, Wniosek nalezy ocenia¢ w kontekscie dotychczasowego konfliktu, w
jakim Wnioskodawca pozostaje z Zarzadem Spotki, a majgcym swoje zrodlo w
niepowodzeniu negocjacji na przetomie 2015 i 2016 roku dotyczacych potaczenia Spotki
Z Wnioskodawca. W tym stanie rzeczy istnieja powazne przestanki, aby obecne dazenie
Whioskodawcy do powotania Bieglych traktowac nie jako autentyczne zachowanie
motywowane troskg o dobro Spoiki, lecz kolejng odstone wzmiankowanego konfliktu i
dziatanie w zlej wierze, ktére jest przykladem naduzycia uprawnien przystugujacych

akcjonariuszowi mniejszo§ciowemu.

Uwzgledniajac fakt istnienia konfliktu, o ktdrym mowa powyzej, hiebagatelne znaczenie
dla oceny Whniosku powinna mie¢ zdaniem Zarzadu takze okolicznos¢, ze
Whioskodaweca jest podmiotem konkurencyjnym wzgledem Spotki, gdyz funkcjonujac
podobnie jak Spoétka w branzy masowego obrotu wierzytelno$ciami z tytulu ustug
powszechnych, prowadzi konkurencyjng dziatalno$¢ gospodarcza m.in. w zakresie
obrotu wierzytelno§ciami bankowymi na terenie Polski. Woystapienie przez
Whioskodawce z inicjatywa przeprowadzenia Badania w kwestiach ujetych we Wniosku
W sposOb sugerujacy wystepowanie roznorakich nieprawidlowosci 1 uchybien
wymagajacych weryfikacji, Zarzad Spotki — ze wzglgdu na demonstrowany dotychczas
konfrontacyjny charakter postawy Wnioskodawcy i 0so6b z nim powigzanych w relacjach
ze Spotka i jej Zarzadem - uznaje za element kreowania w dalszym ciggu nieprzychylnej
atmosfery w odbiorze rynkowym sytuacji w Spotce, co stuzy deprecjonowaniu pozycji
Spoiki na rynku, z korzysciag dla Wnioskodawcy (jako konkurenta Spotki). Dodatkowo,
dziatania Wnioskodawcy mozna uzna¢ za kolejna probe uzyskania dostepu do informacji
i dokumentéw stanowigcych tajemnic¢ przedsigbiorstwa Spotki, co byloby
nieuzasadnione 1 szkodliwe dla Spotki, biorgc pod uwage fakt, ze Wnioskodawca jest

podmiotem konkurencyjnym wobec Spoiki.
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