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Stanowisko Zarzadu Kredyt Inkaso S.A. dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Kredyt Inkaso
S.A., ogtoszonego przezBest S.A. zsiedzibg w Gdyni.

Podstawa prawna

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

Tre& raportu:

arzad KREDYT INKASO zsiedzibg w Warszawie (,Spétka”, ,Emitent’), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1

stawy zdnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
rganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. 22016 roku, poz. 1639 ze zm.) [,Ustawa o
fercie”], niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczagce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
ematerializowanych akcji zwyktych na okaziciela Spotki, ogtoszonego w dniu 10 lipca 2017 roku przez spoétke
EST S.A zsiedzibg w Gdyni (,Wezwanie”, ,Akcje”, ,Akcja” ,Wzywajacy’), prezentujgce opinie dotyczacg wptywu
ezwania na interes Spofki, w tym zatrudnienie w Spoéice, strategicznych planéw Wzywajgcego wobec Spoiki i ich
rawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spotce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

godnie ztre$cig Wezwania, zostato ono ogtoszone na podstawie art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie, a jego
rzedmiotem jest 4.269.961 Akcji, ktore reprezentujg 33,01% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
potki i taki sam udziat w kapitale zaktadowym Spoétki. W wyniku Wezwania Wzywajacy, jako jedyny podmiot
abywajacy Akcje w ramach Wezwania, zamierza uzyskac, fagcznie z akcjami Spotki posiadanymi przed
gtoszeniem Wezwania, 66% ogodlnej liczby Akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, tj. ogétem 8.538.095
cji, uprawniajgcych do takiej samej liczby gtos 6w na walnym zgromadzeniu Spétki, co pozwoli Wzywajacemu
siggng¢ w ten sposéb status wiekszosciowego (dominujgcego) akcjonariusza Spofki, tj. posiadajgcego akcje
prawniajgce do wykonywania 66% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoéfki. Jednoczes$nie,
'zywajgcy zobowigzat sie do nabycia Akcji w Wezwaniu jezeli zapisami w Wezwaniu objete zostanie co najmniej
493.772 Akcji uprawniajgcych do takiej samej liczby gtoséw, co stanowi 27,01% ogolnej liczby Akcji oraz gloséw
a walnym zgromadzeniu Spotki, przy czym jednocze$nie Wzywajgcy zastrzegt sobie prawo do nabycia Akcji
omimo niespetnienia powyzszego warunku.

cje beda nabywane w ramach Wezwania w okresie od dnia 1 sierpnia 2017 roku do dnia 14 sierpnia 2017 roku
tacznie - po cenie za jedng Akcje wynoszacej 22,00 z (,Cena Akcji w Wezwaniu”).

odmiotem dominujgcym wobec Wzywajacego jest Pan Krzysztof Borusowski, bedacyjednocze$nie Prezesem
arzgdu Wzywajgcego (posiada akcje Wzywajgcego stanowigce 84,89% ogodlnej liczby gtosow).

a date ogtoszenia Wezwania Wzywajacy posiada 4.268.134 akcji reprezentujgcych 32,99% ogélnej liczby glosow|
a walnym zgromadzeniu Spétki , natomiast jego podmiot dominujgcy orazjego podmioty zalezne nie posiadajg
zadnych akcji Spotki oraz odpowiadajgcych im gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Poza tym, Wzywajacy ani
torykolwiek zjego podmiotdéw zaleznych nie jest w odniesieniu do akcji Spoétki strong zadnego porozumienia, o
torym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie.

ezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem uzyskania bezwarunkowej zgody Prezesa Urzedu Ochrony
onkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji polegajgcej na przejeciu przez Wzywajgcego kontroli nad
potka w wyniku nabycia Akcji w ramach Wezwania, albo uptywu terminu w jakim decyza w tym zakresie powinna
sta¢ wydana; uzyskanie tej zgody oczekiwane jest najpdzniej w ostatnim dniu przjmowania zapiséw w ramach
ezwania, tj. nie pdzniej nizw dniu 14 sierpnia 2017 roku, ktéry to termin moze zosta¢ przedtuzony maksymalnie
o dnia 28 listopada 2017 roku Niezaleznie od tego, Wzywajgcy zastrzegt sobie prawo podjecia decyzji o nabyciu
kcji Spotki objetych zapisami w ramach Wezwania pomimo niespetnienia sie powyzszego warunku prawnego w
anym terminie.

I. Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki

iniejsze stanowisko zostato przygotowane w oparciu o analize nastepujgcych informacji i dokumentow:

1) tre$¢ Wezwania;

) wyceny rynkowe akcji Spétki wynikajgce zich notowan gietldowych w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych
gtoszenie Wezwania;

) dostepne publicznie informacje o aktualnych wycenach spoétek zsegmentu zarzagdzania wierzytelno$ ciami;
) dostepne publicznie informacje o transakcjach dotyczgcych sprzedazy znacznych pakietéw akcji Spotki w
kresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania;

) bedace w posiadaniu Zarzadu Spétki dokumenty finansowe orazinne informacje i dane dotyczgce Spotki, w tym
aportv okresowe opublikowane przez Snétke do datv ninieiszeao stanowiska:
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6) strategia grupy kapitatowej Spétki (,Grupa Kapitatowa”) oraz stopien jej realizacji.
Il. Zastrzezenia

1. Niniejsze stanowisko wyraza poglad wytacznie Zarzadu Spotki.

2. W zwigzku ze sporzgdzeniem niniejszego stanowiska Zarzad Spoétki nie podejmowat dziatan zmierzajgcych do
poszukiwania, gromadzenia lub analizy informacji niepochodzgcych od Spoétki, zwyjatkiem 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 tres$cig, 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¢, rzetelno$ ¢, kompletnos$ ¢ i adekwatnos ¢ informaciji, na podstawie ktérych
niniejsze stanowisko zostato sformutowane.

5. Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, ani informacji rekomendujgcej lub sugerujace;j
strategie inwestycyjng w rozumieniu przepisdw Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Radyi dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

6. Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym stanowiskiem Zarzadu powinien
dokonac¢ wtasnej oceny warunkdw Wezwania oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem Akcji w ramach
Wezwania na podstawie wszystkich informacji udostepnionych przez Wzywajacego i przez Spoétke, majac na
wzgledzie réwniez mozZliwos¢ uzyskania od licencjonowanych, profesjonalnych doradcéw indywidualnej porady
ub rekomendacji w zakresie niezbednym do podjecia wtasciwej decyzji. Decyzja dotyczgca sprzedazy Akcji w
odpowiedz na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg akcjonariusza Spotki, ktéry analizujac te kwestie
powinien uwzgledni¢ wszelkie znane mu aspekty sprawy.

Ill. Odniesienie sie do poszczegdinych zagadnien objetych tre$cig Wezwania

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

Zgodnie ztrescig Wezwania:
,Zamiarem Wzywajgcego jest przejecie kontroli nad Spotkg i stworzenie silnej polskiej grupy podmiotéw
dziatajgcych na rynku wierzytelnosci w Europie. Celem jest doprowadzenie do zwiekszenia skali dziatania i udziatu
rynku, a w konsekwencji wzmocnienia pozycji na europejskim rynku windykacji naleznosci. Przejecie kontroli
nad Spoétka umoziwi optymalizacje zZrédet pozyskiwania kapitatu, wzmocnienie oferty skierowanej do wierzycieli i
dtuznikéw (w szczegdlnosci dotyczy to wierzytelnosci pozabankowych) oraz udoskonalenie proceséw windykacji, w|
tym w oparciu o nowoczesne rozwigzania teleinformatyczne. W diuzs zej perspektywie Wzywajacy nie wyklucza
potaczenia ze Spotka poprzez przeniesienie catlego majatku Spotki na Wzywajgcego jako spotke przejmujaca
tgczenie przez przejecie).

W celu realizacji powyzszego Wzywajgcy zamierza zwigkszy¢ w wyniku Wezwania swoj udziat w Spétce do 66%
oraz osiggnac¢ pozycje dominujacg w Spotce, zwiekszajgc swoja reprezentacje w Radzie Nadzorczej Spétki, a w
konsekwencji w Zarzgdzie.”.

Wzywajgcy jest podmiotem zbranzy Spoétki, bowiem funkcjonuje podobnie jak Spétka w branzy obrotu
wierzytelno$ciami z tytutu ustug powszechnych (aktywnos$¢ gospodarcza Wzywajgcego jest zbiezna z profilem
biznesowym Spétki na terenie Polski m.in. w zakresie obrotu wierzytelno$ciami masowymi, w tym bankowymi)
oraz zarzgdzania w/w wierzytelno$ciami.

W opinii Zarzgdu Spotki, powyzszy fragment Wezwania literalnie wyraza intencje Wzywajgcego korzystnego
oddziatywania na swojg dziatalno$é, cho¢by przez w/w optymalizacje zZrédet pozyskiwania kapitatu, wzmocnienie
oferty skierowanej do wierzycieli i dtuznikow (w szczegdlnosci dotyczy to wierzytelnosci pozabankowych) oraz
udoskonalenie proceséw windykacji, w tym w oparciu o nowoczesne rozwigzania teleinformatyczne. Realizacja
tych zamierzen, a w dalszej perspektywie takze zasygnalizowana moZiwos ¢ przeprowadzenia procesu potgczenia
Spotki z Wzywajacym (poprzez przejecie Spétki) jest warunkowana uzyskaniem w wyniku Wezwania, przez
Wzywajgcego, statusu akcjonariusza dominujgcego w Spoéice, zdolnego do ksztattowania sktadu jej Rady
Nadzorczej oraz Zarzadu. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze prég wezwania tj. 66% akcji Spotki nie pozwala jeszcze na
samodzelne podjecie przez Wzywajacego decyzji o potgczeniu Spétki, bowiem zgodnie ze statutem Spoétki decyza
ta wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszos$cig % (stownie: trzech czwartych) gtoséw oddanych
przy czym akcjonariusze gtosujgcy za powzieciem uchwaty o potgczeniu zinng spétkg muszg reprezentowac
ednocze$nie co najmniej 50% kapitatu zaktadowego Spétki.

Wzywajgcy nie przedstawit w Wezwaniu konkretnych informacji na temat mozZliwego wptywu Wezwania na
zatrudnienie w Spoétce, ani zadnych innych informacji, ktérych tre$¢ odnositaby sie do strategicznych planéw
Wzywajgcego wobec Spoiki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje
prowadzonej przez Spotke dziatalnos$ci. W opinii Zarzagdu, opierajgc sie na tre$ci Wezwania i zapowiadanych w
niej zamierzeniach Wzywajgcego, jak rowniez uwzgledniajac branzowy charakter dziatalnosci Wzywajgcego
zgledem Spoétki nie pozwala Zarzadowi Spétki na jednoznaczng opinie czy Wezwanie oraz ewentualne przejecie
brzez Wzvwaiaceao kontroli nad Spnétka wotvnie korzvstnie czv niekorzvstnie na zatrudnienie w Spétce i lokalizacie
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rowadzenia dziatalnos$ci operacyjnej przez Spoétke, zwtaszcza w perspektywie ewentualnego potgczenia spotek.
zwigzku ztym, zdaniem Zarzgdu tre§¢ Wezwania i powyzsze uwarunkowania nie pozwalajg zaja¢
ednoznacznego stanowiska w sprawie Wezwania i uzna¢, czy moze ono wptyng¢ negatywnie czy pozytywnie na
nteres Spotki tak w aspekcie jej biezgcej dziatalnos$ci, jak i lokalizacji tej dziatalno$ci, realizowanej strategii czy
oziomu zatrudnienia.

. Ocena adekwatnos$ci proponowanej w Wezwaniu ceny za Akcje w odniesieniu do warto$ci godziwej Spotki.
tres$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
ozumianej jako $rednia arytmetyczna zdziennych $rednich cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na rynku
egulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) zokresu 6
iesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, ktdra to Srednia wyniosta 21,98 z, oraz (ii) od najwyzszej ceny,
aka za akcje bedgce przedmiotem Wezwania Wzywajacy zaptacit w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
ezwania.

ceniajgc kwestie adekwatnosci Ceny za Akcje w Wezwaniu wzgledem warto$ci godziwej Spétki nalezy odnosié
ojecie warto$ci godziwej do Akcji, przyjmujac definicje tego pojecia w rozumieniu obowigzujacych przepiséw o
achunkowosci, zgodnie z ktérymi za wartos ¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skladnik aktywéw maogtby
sta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i
obrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

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

Oszacowania warto$ci Spotki wynikajgce z zastosowania dostepnych publicznie mnoznikéw transakcyjnych i
ietdowych,

Dostepne publicznie informacje o transakcjach dotyczacych sprzedazy znacznych pakietéw akcji Spotki w okresie
12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,

Analizy wskaznikéw charakteryzujgcych Emitenta na tle wskanikéw referencyjnych spétek zbranzy notowanych
a GPW,

Dokumentacje finansowa Spétki i wynikajgcag z niej aktualng warto$ ¢ ksiegowg przypadajgca na jedng akcje
potki oraz strategie Spotki i poziom jej realizacji, a takze najblizsze perspektywy rozwoju.

rzeprowadzone analizy wykazaty, ze:

Wskazniki Spétki wyliczone dla ceny Akcji w Wezwaniu - 22,00 z — znacznie odbiegajg od $redniej arytmetycznej
skamnikéw wyliczonej dla spotek o zblizonym profilu dziatalno$ci notowanych na GPW w Warszawie. W
rzypadku wskaznika C/WK -(przy cenie 22,00 z za jedng akcje Spétki) jest on nizszy 0 60% od Sredniej
rytmetycznej wyliczonej dla wyzej wymienionej grupy spotek. Wskazniki dla Emitenta liczone sg za okres 12
iesiecy konczacych sie 31 grudnia 2016 roku dla pozostatych spétek na podstawie wynikéw za ostatnie 12
iesiecy konczace sie 31 marca 2017 roku.

W dniu 6 wrze$nia 2016 roku spétka WPEF VI Holding V B.V. zsiedzibg w Bossum, Holandia (,WPEF”,
Akcjonariusz Bezposredni”) nabyta, w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki
ogtoszonego 26 lipca 2016 roku), 7.911.380 sztuk akcji Spoétki stanowigcych 61,16 % ogdlnej liczby akcji Spotki i
prawniajgcych do 7.911.380 gtos6w odpowiadajgcych 61,16% ogdlnej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu
potki za ceng 25,00 Zotych za jedng akcje. Cena Akcji w Wezwaniu jest o ponad 13% nizsza niz cena zaptacona
rzez WPEF w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Oszacowania warto$ci Spotki wynikajgce z zastosowania dostepnych publicznie mnoznikéw transakcyjnych i
ietdowych nie mogg by¢ w bezposredni sposob zastosowane do Emitenta zuwagi na brak poréwnywalnosci
odstawowych wynikéw EBIT i EBITDA pomiedzy spétkami w branzy (zuwagi na stosowanie odmiennych zasad
achunkowosci).

Oszacowania wynikajgce z publicznie dostepnych mnoznikéw nie moga by¢ zastosowanie réwniez zuwagi na
becne uwarunkowania, w jakich znajduje sie Spétka do ktdrych nalezy:

. stopien realizacji celdw strategicznych zdefiniowanych w strategii Grupy Kapitatowej,

. rekordowy poziom inwestycji w portfele wierzytelnosci, ktéry w pierwszym okresie obstugi generuje wzrost
osztéw dziatalnosci operacyjnej i za ktérym zopdznieniem podgza wzrost przychodéw,

. naktady zwigzane z pozyskaniem nowych rynkdw zagranicznych takich jak rynek chorwacki gdzie nabyto juz
ierwszy pakiet wierzytelnos$ci,

.dynamicznyi kosztochtonny proces usprawniania wewnetrznych procesoéw biznesowych w Spétce.

Z uwagi na powyzsze uwarunkowania w zakresie ograniczonych mozliwosci wykorzystania wynikdw wycen
etodami dochodowymi i mnoznikowymi podstawowg (oprécz biezacej wyceny rynkowej) metoda wyceny
artosci godziwej jest wycena na podstawie (i) aktualnej warto$ci ksiegowej Spofki, (ii) dokonanych transakc;ji
przedazy znacznych pakietéw akcji Spotki w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, (iii)
oziomu realizacji celéw strategicznych oraz(iv) najblizszych perspektyw rozwoju.

Wedtug stanu na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 roku warto$ ¢ ksiegowa Spotki przypadajgca 1 akcje Spotki
yniosta 20,22 zh.

W zwigzku z powyzszym Cena Akcji w Wezwaniu jesto 8,83 % wyzsza od wartosci ksiegowej Spotki
rzypadajacej na jedng akcje Spotki.

Ponadto, Cena Akcji w Wezwaniu jest o 0,09% wyzsza od $redniej ceny rynkowej rozumianej jako $rednia
rytmetyczna zdziennych $rednich cen wazonych wolumenem obrotu akcjami Spétki na rynku regulowanym
rowadzonym przez GPW z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania (ktéra to Srednia, zgodnie z
re$cig Wezwania, wynosi 21,98 ).
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W zwigzku z powyzszym Zarzad Spétki uwaza zaproponowang w Wezwaniu Cene Akcji, uwzgledniajgc oméwiong
powyzej obecng sytuacje Spotki, za nieodzwierciedlajgca warto$ci godziwej Spotki.

3. Ocena mozZiwosci realizacji celu Wezwania.

Zgodnie ztre$cig Wezwania, jego celem jest przejecie kontroli nad Spétkg poprzez uzyskanie statusu
akcjonariusza dominujgcego, dysponujgcego wiekszo$cig gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki. W opinii
Zarzadu Spotki, wedtug stanu wiedzy na date niniejszego stanowiska, wynikajgcej zinformacji otrzymanej od
Akcjonariusza Bezpos$redniego oraz Waterland Private Equity Investments B.V. (,Akcjonariusz Posredni”) w dniu
26 lipca 2017 roku (o czym Spoétka powiadomita w raporcie biezgcym nr 34/2017 zdnia 27 lipca 2017 roku), cel
Wezwania moze nie zosta¢ osiggniety bowiem Akcjonariusz Bezposredni nie wyrazit zamiaru zbycia jakichkolwiek
posiadanych przez siebie akcji w odpowiedzi na Wezwanie, opowiadajac si¢ za utrzymaniem swojej pozycji
dominujgcej w Spotce.
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PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Data mie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
r017-07-27 Pawet Szewczyk Prezes Zarzagdu
R017-07-27 Piotr Podtowski iceprezes Zarzadu
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