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Stanowisko Zarzagdu KREDYT INKASO S.A. dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji KREDYT
INKASO S.A., ogtoszonego w dniu 26 lipca 2016 r. przez WPEF VI Holding V B.V. zsiedzibg w Bossum

Podstawa prawna

|Ar1. 80 Ustawy o ofercie - stanowisko zarzadu spétki dotyczgce wezwania ‘

Tre& raportu:

Zarzad KREDYT INKASO zsiedzibg w Warszawie (,Spo6tka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1 ustawy zdnia 29
ipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz U.z2013 r., poz. 1382 ze zm.) [,Ustawa o Ofercie”], niniejszym
przedstawia swoje stanowisko dotyczgce wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz zdematerializowanych akcji
zwyktych na okazciela Spotki, ogtoszonego w dniu 26 lipca 2016 r. przez s p6tke WPEF VI Holding V B.V. zsiedzibg
Bossum, Holandia (,Wezwanie”, ,Akcje”, ,Wzywajgcy’), prezentujgce opinie dotyczagcg wptywu Wezwania na
nteres Spotki, w tym zatrudnienie w Spoétce, strategicznych planéw Wzywajgcego wobec Spoiki i ich
prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spoéifce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalno$ci.

Zgodnie ztre$cig Wezwania, zostato ono ogtoszone na podstawie art. 73 ust. 1 Ustawy o ofercie, a jego
przedmiotem jest 8.538.095 Akcji, ktore reprezentujg 66% ogolnej liczby glosédw na walnym zgromadzeniu Spofki i
taki sam udziat w kapitale zaktadowym Spoétki. W wyniku Wezwania Wzywajacy, jako jedyny podmiot nabywajgcy
Akcje w ramach Wezwania, zamierza uzyska¢ powyzszg liczbe Akcji i wynikajgcych z nich gtosow, osiggajgc tym
samym status wiekszo$ciowego (dominujgcego) akcjonariusza Spétki, tj. posiadajgcego Akcje uprawniajgce do
66% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki. Jednoczesnie, Wzywajgcy zobowigzat sig¢ do nabycia
Akcji w Wezwaniu jezeli w zapisami w Wezwaniu objete zostanie co najmniej 7.761.906 Akcji uprawniajgcych do
takiej samej liczby gtoséw, co stanowi ponad 60% ogdlnej liczby gtosédw na walnym zgromadzeniu Spofki.

Akcje bedg nabywane w ramach Wezwania w okresie: (i) od dnia 16 sierpnia 2016 r. do dnia 23 sierpnia 2016 .
wigcznie - po cenie za jedng Akcje wynoszacej 22,00 #, (ii) od dnia 24 sierpnia 2016 r. do dnia 29 sierpnia 2016 r.
tgcznie - po cenie za jedng Akcje wynoszacej 20,00 z (,Cena Akcji w Wezwaniu”).

Podmiotem dominujgcym wobec Wzywajgcego jest spotka Waterland Private Equity Investments B.V. zsiedzibg w
Bossum, Holandia.

Na date ogtoszenia Wezwania Wzywajacy, jego podmiot dominujgcy orazjego podmioty zalezne nie posiadajg
zadnych akcji Spotki oraz odpowiadajgcych im gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Wzywajacy ani
ktorykolwiek zjego podmiotéw zaleznych nie jest w odniesieniu do akcji Spétki strong zadnego porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie.

Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem uzyskania bezwarunkowych zgéd wtasciwych organéw
antymonopolowych na nabycie Akcji. Uzyskanie powyzszych zgdd oczekiwane jest najpdzniej w ostatnim dniu
przyjmowania zapiséw w ramach Wezwania, {j. nie péZniej nizw dniu 29 sierpnia 2016 r., ktéry to termin moze
zosta¢ przedtuzony do dnia 13 grudnia 2016 r. (o ile powyzsze zgody nie zostang uzyskane we wskazanym
terminie). Niezaleznie od tego, Wzywajacy zastrzegt prawo podjecia decyzji o nabyciu akcji Spotki objetych
zapisami w ramach Wezwania na podstawie art. 98 Ustawy zdnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (Dz. U.z2015 ., poz 184, ze zm.) pomimo niespetnienia sie powyzszego warunku prawnego w
danym terminie.

I. Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki
Niniejsze stanowisko zostato przygotowane w oparciu o analize nastepujgcych informacji i dokumentéw:
1) tre$¢ Wezwania;

2) wyceny rynkowe Akcji wynikajgce zich notowan gietdowych w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania;

3) dostepne publicznie informacje o aktualnych wycenach spétek zsegmentu zarzagdzania wierzytelno$ ciami;

4) dostepne publicznie informacje o transakcjach dotyczgcych sprzedazy znacznych pakietéw Akcji w okresie 12
miesiecv poprzedzaiacvch oatoszenie Wezwania:

Komisja Nadzoru Finansowego



KREDYT INKASO S.A. RB 56 2016

oo PR -

5) bedgce w posiadaniu Zarzadu Spétki dokumenty finansowe orazinne informacje i dane dotyczgce Spotki, w tym
raporty okresowe opublikowane przez Spoétke do daty niniejszego stanowiska.

Il. Zastrzezenia
1. Niniejsze stanowisko wyraza poglad wytacznie Zarzadu Spotki.

2. W zwigzku ze sporzgdzeniem niniejszego stanowiska Zarzagd Spoétki nie podejmowat dziatan zmierzajgcych do
poszukiwania, gromadzenia lub analizy informacji niepochodzacych od Spoétki, zwyjgtkiem zapoznania sie z
nformacjami wskazanymi w punkcie | powyze;j.

3. Zarzad Spotki nie Zlecat sporzadzenia podmiotom zewnetrznym wobec Spétki zadnych dodatkowych opracowan,
analiz czy opinii w zwigzku zWezwaniem lub jego trescig, w szczegdlnosci nie zasiegat opinii biegtego na temat
ceny Akcji proponowanej w Wezwaniu.

4. Z wytgczeniem informacji dotyczacych dziatalno$ci i organizacji Spotki, Zarzad Spoétki nie ponosi jakiejkolwiek
odpowiedzialnos$ci za prawdziwos ¢, rzetelnos ¢, kompletnos¢ i adekwatnos ¢ informaciji, na podstawie ktérych
niniejsze stanowisko zostato sformutowane.

5. Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendaciji dotyczgcej nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych,
o ktérej mowa w art. 42 ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z2014r., poz.
94 ze zm.).

6. Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym stanowiskiem Zarzadu powinien
dokonac¢ wtasnej oceny warunkow Wezwania oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem Akcji w ramach
Wezwania na podstawie wszystkich informacji udostepnionych przez Wzywajgcego i przez Spétke, majac na

zgledzie rowniez moziwos$ ¢ uzyskania od licencjonowanych, profesjonalnych doradcéw indywidualnej porady
ub rekomendacji w zakresie niezbednym do podjecia wtasciwej decyzi. Decyzja dotyczgca sprzedazy Akcji w
odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg akcjonariusza Spofki, ktory analizujgc te kwestie
powinien uwzgledni¢ wszelkie znane mu apsekty sprawy.

Ill. Odniesienie sie do poszczegdlnych zagadnien objetych trescig Wezwania

1. Wptyw Wezwania na interes Spétki, w tym na zatrudnienie w Spoétce, strategiczne plany Wzywajgcego wobec
Spotki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnos$ci.

Zgodnie ztre$cig Wezwania:

,Zamiarem wzywajacego jest wspieranie rozwoju Spotki zwykorzystaniem wszystkich zZrédet kapitatu bedacych w
ej dyspozycji, w tym miedzy innymi poprzezreinwestowanie zysku orazfinansowanie dtuzne. Rozwéj Spotki jest
planowany poprzez wzrost organiczny jak rowniez poprzez nabywanie nowych podmiotéw na rynkach, na ktérych
Spotka jestjuzobecna, jak tez poprzez ekspansje na nowe rynki.

W celu zapewnienia wdrozenia strategii rozwoju Wzywajgcy zamierza zwigkszy¢ w wyniku Wezwania swoj udziat w
Spotce do 66% oraz osiggnac pozycje dominujgcg w Spotce, zwiekszajgc swojg reprezentacje w Radze
Nadzorczej Spotki.”.

W opinii Zarzadu Spétki, powyzsze stwierdzenie wyraza intencje Wzywajgcego swiadczgce o jego woli korzystnego
oddziatywania na dziatalno$¢ Spétki w kierunku umoziwiajacym jej optymalny rozwdj i ekspansje, co jest zbiezne
Zwizig prezentowang w tym zakresie przez Zarzad. Realizacja tych zamierzen jest warunkowana uzyskaniem w
wyniku Wezwania, przez Wzywajgcego, statusu akcjonariusza dominujgcego w Spotce.

Wzywajgcy nie przedstawit w Wezwaniu informacji wskazujgcych na mozliwy wptyw Wezwania na zatrudnienie w
Spotce. Wzywajacy poza powyzszej przytoczonym stwierdzeniem, nie przedstawit w Wezwaniu innych informac;ji,
ktdrych tre$¢ odnositaby sie do strategicznych planéw Wzywajgcego wobec Spoiki i ich prawdopodobnego wptywu
na zatrudnienie w Spoétce oraz na lokalizacje prowadzonej przez Spoétke dziatalno$ci. W opinii Zarzadu, opierajac
sie na tresci Wezwania, nie ma podstaw by twierdzi¢, iz Wezwanie wptynie w okre$lony sposéb na lokalizacje
prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej przez Spotke lub na zatrudnienie w Spoéice.

W zwigzku ztym, zdaniem Zarzgdu powyzsze informacje pozwalajg uznac, ze Wezwanie nie wptynie negatywnie na
nteres Spotki tak w aspekcie jej biezgcej dziatalnosci, jak i lokalizacji tej dziatalno$ci, realizowanej strategii czy
poziomu zatrudnienia.

2. Ocena adekwatno$ci proponowanej w Wezwaniu ceny za Akcje w odniesieniu do warto$ci godziwej Spotki.
W tre$ci Wezwania wskazuje sie, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest zgodna zwarunkami wskazanymi w art. 79 ust. 1

2 Ustawy o Ofercie, co oznacza, ze Cena Akcji w Wezwaniu nie jest nizsza: (i) od $redniej ceny rynkowej
rozumianei iako $rednia arvimetvczna zdziennvch srednich cen wazonvch wolumenem obrotu Akciami na rvnku
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regulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. zokresu 6 miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, ktdra to $rednia wyniosta 19,90 , oraz (i) od najwyzszej ceny, jakg za
akcje bedgce przedmiotem Wezwania Wzywajacy zaptacit w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania.

Oceniajac kwestie adekwatnosci Ceny za Akcje w Wezwaniu wzgledem warto$ci godziwej Spotki nalezy odnosi¢
pojecie warto$ci godziwej do Akcji, przyjmujgc definicje tego pojecia w rozumieniu obowigzujgcych przepiséw o
rachunkowosci, zgodnie z ktérymi za warto$ ¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka dany sktadnik aktywéw maégtby
zostac wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i
dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Majac powyzsze na uwadze Zarzad Spotki przeprowadzt analizy w zakresie oceny Ceny za Akcje w Wezwaniu
zgledem warto$ci godziwej Spotki obejmujgce swoim zakresem:

» Oszacowania wartosci Kredyt Inkaso S.A. przygotowane przezdomy maklerskie orazbanki w okresie grudzien

2015 roku — 26 lipca 2016 roku,

» Oszacowania warto$ci Kredyt Inkaso S.A. wynikajgce zzastosowania dostepnych publicznie mnoznikéw

transakcyjnych i gietdowych,

» Dokumentacje finansowg Spétki i wynikajaca z niej aktualng warto$ ¢ ksiegowg przypadajgca na jedng Akcje,

Przeprowadzone analizy wykazaty, ze:

* Wyniki dostepnych publicznie wycen warto$ci Spotki, przeprowadzonych przezdomy maklerskie oraz banki

wyceny na podstawie metody dochodowej i mnoznikowej) z okresu ostatnich 8 miesiecy przed ogtoszeniem

Wezwania bazujg na zatozeniach, ktére nie uwzgledniajg aktualnych uwarunkowan, w jakich znajduje sie Spétka i
zwigzku ztym nie mogg by¢ wykorzystywane w celu oszacowania aktualnej warto$ci godziwej Spotki.

» Oszacowania warto$ci Kredyt Inkaso S.A. wynikajgce zzastosowania dostepnych publicznie mnoznikéw

transakcyjnych i gietdowych nie mogg by¢ w bezposredni sposdb zastosowane do Kredyt Inkaso S.A. zuwagi na

brak poréwnywalno$ci podstawowych wynikéw EBIT i EBITDA pomiedzy spotkami w branzy (zuwagi na

stosowanie odmiennych zasad rachunkowos$ci) oraz obecne uwarunkowania wewnetrzne, w jakich znajduje sie

Spotka (w szczegdlnosci utrudnienia w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci operacyjnej zuwagi na brak stabilnej

sytuacji w akcjonariacie).

* Z uwagi na powyzsze uwarunkowania w zakresie ograniczonych mozliwosci wykorzystania wynikéw wycen

metodami dochodowymi i mnoznikowymi podstawowa (oprécz biezgcej wyceny rynkowej) metodg wyceny
arto$ci godziwej jest wycena na podstawie aktualnej warto$ci ksiegowej Spotki.

* Wedtug stanu na dzien bilansowy 31 marca 2016 roku warto$¢ ksiegowa Spotki przypadajgca 1 Akcje Spotki

wyniosta 20.91 PLN / Akcja.

* W zwigzku zpowyzszym Cena Akcji w Wezwaniu:

a) obowigzujgca w okresie od dnia 16 sierpnia 2016 r. do dnia 23 sierpnia 2016 r. wigcznie — 22.00 PLN / Akcja

esto0 5.2% wyzsza od wartosci ksiegowej Spétki przypadajacej na jedng Akcje.

b) obowigzujgca w okresie od dnia 24 sierpnia 2016 r. do dnia 29 sierpnia 2016 r. wigcznie — 20.00 PLN / Akcja

esto 4.4% nizsza od wartosci ksiegowej Spotki przypadajacej na jedng Akcje.

* Ponadto nalezy wskaza¢, izCena Akcji w Wezwaniu:

a) w okresie od dnia 16 sierpnia 2016 r. do dnia 23 sierpnia 2016 r. wigcznie — 22.00 PLN / Akcja jesto 10.6%
yzsza od Sredniej ceny rynkowej rozumianej jako $rednia arytmetyczna zdziennych srednich cen wazonych

wolumenem obrotu Akcjami na rynku regulowanym organizowanym przez Gietde Papierow Warto$ciowych w

Warszawie S.A. zokresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania

b) w okresie od dnia 24 sierpnia 2016 r. do dnia 29 sierpnia 2016 r. wigcznie — 20.00 PLN / Akcja jesto 0.5%

wyzsza od Sredniej ceny rynkowej rozumianej jako $rednia arytmetyczna zdziennych $rednich cen wazonych
olumenem obrotu Akcjami na rynku regulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w

Warszawie S.A. zokresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania

* W zwigzku z powyzszym Zarzad Spotki uwaza zaproponowang w Wezwaniu Cene Akcji, obowigzujgca:

a) w okresie od dnia 16 sierpnia 2016 r. do dnia 23 sierpnia 2016 r. wigcznie, uwzgledniajgc obecng sytuacje
Spotki, za odzwierciedlajgcg warto$¢ godziwg Spotki.

b) w okresie od dnia 24 sierpnia 2016 r. do dnia 29 sierpnia 2016 r. wigcznie, uwzgledniajgc obecng sytuacje
Spotki, za nie odzwierciedlajgcg warto$ci godziwej Spotki.

KREDYT INKASO SPOLKA AKCYJNA
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