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Sprawozdanie
Zarzadu Kredyt Inkaso S.A. z siedzily w Zamaosciu
dotyczace podwyzszenia kapitatu zakladowego Spofki
w zamian za wktady niepien¢zne
("Sprawozdanie")
z dnia 27 stycznia 2011 r.

W zwigzku z odbytym w dniu 26 stycznia 2011 r. posiedeenZaradu Kredyt Inkaso
S.A. z siedziba w Zanmdoiu ("Spotka"), w trakcie ktdrego pada zostata uchwata Nr
9/01/2011 w sprawie podurgzenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze sulgsiry
prywatnej akcji serii G z pozbawieniem prawa pobdotychczasowych akcjonariuszy,
w sprawie dematerializacji oraz ubiegania si dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym akcji serii G i praw do akcji serii Gap zmiany Statutu, ktére to akcje
obejmowane dda za wkiad niepierizny, dziatajc na podstawie art. 311 8§ 1 w zw.
zart. 431 8 7 Kodeksu spotek handlowych ("KSH"arZd Spotki przedstawia
nastpujace sprawozdanie:

. Przedmiot wkfadu niepienieznego

Akcje serii G Spotki zostanpokryte wktadem niepieginym, ktéry stanovd 180.000
(sto osiemdziest tysiecy) akcji na okaziciela serii A o wadt nominalnej 1,00 zt
kazda akcja spoétki Kancelaria FORUM Spotka Akcyjna edgity w Zamdciu
zawizanej aktem notarialnym z dnia 20 grudnia 201Qporadzonym w Kancelarii
Notarialnej notariusza Krzysztofa Kondrackiego apRA nr 2938/2010, numer wpisu
w KRS 0000375853, stanoyezie 75% kapitatu zaktadowego tej spotki.

. Liczba i rodzaj akcji wydawanych w zamian za Aport

W zamian za wkiad niepiegriny Spétka wyda 352.971 (stownie: trzystadpliziesit
dwa tysijce dziewgcset siedemdziesti jeden) akcji zwyktych na okaziciela serii G

Kredyt Inkaso Spotka Akcyjna tel. +48 22 212 57 00, faks +48 22 212 57 57
—_— sekretariat@kredytinkaso.pl www.kredytinkaso.pl
not%?,%b‘g na Biuro w Warszawie, Horizon Plaza | NIP 922-254-40-99 KRS: 270672
ul. Domaniewska 39A, wejscie E, V p. Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydzial Gospodarczy KRS
02-672 Warszawa kapital zakladowy wplacony: 8 816 009,00 zt



©

KREDYT INKASO SA

o wartgci hominalnej 1,00 zt kada ("Akcje Aportowe") w zamian za akcje spoOiki
Kancelaria FORUM SA z siedzjlw Zamaciu.

. Cena emisyjna

Cena emisyjna za jedrAkcje Aportowg stanowi kwog 12,50 zt (dwangcie ziotych
50/100) zt ("Cena Emisyjna") za jedlakcg, co odpowiada cenie 4.413.600,00 (cztery
miliony czterysta trzynaie tysecy szécset ziotych 00/100) zt za wszystkie Akcje
Aportowe.

. Podmioty wnoszce wkiad niepiengzny

Akcje Aportowe zostanobjete przez Akcjonariuszy spotki Kancelaria FORUM S.A.
z siedzila w Zamdaciu ("Akcjonariusze Kancelaria FORUM"). Akcje Apowe zostam
pokryte Aportem - wskazanym szczeg6towo w pkt laSizdania.

Akcjonariuszami Kancelarii FORUM wnoszymi wktady niepienjzne g:

a) Monika Chadaj — wnogea 45.000 akcji Kancelari FORUM (wasto wkiadu
1.103.400,00 zt) w zamian za 88.243 akcji serii f@d¢t Inkaso SA wydawanych za
Aport,

b) Stawomir Cwik — wnosacy 31.765 akcji Kancelari FORUM (waté wkiadu
778.877,80 zt) w zamian za 62.289 akcji serii G dtelnkaso SA wydawanych za
Aport,

c) Artur Gornik — wnosgcy 45.000 akcji Kancelari FORUM (wad® wkiadu
1.103.400,00 zt) w zamian za 88.243 akcji serii f2d¢t Inkaso SA wydawanych za
Aport,

d) Krzysztof Pild — wnosacy 58.235 akcji Kancelari FORUM (wak® wkiadu
1.427.922,20 zt) w zamian za 114.196 akcji serkKi@dyt Inkaso SA wydawanych za
Aport.

Whiesienie wktadu niepiegiinego nasipi na podstawie umowy ofgjia akcji, jaka
zostanie zawarta poguzy Spoétk a Akcjonariuszami Kancelarii FORUM S.A.
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5. Uzasadnienie pokrycia akcji Aportem

Whiesienie do Spotki tytutem aportu Akcji KancelaFORUM S.A. stanowi etap
realizacji strategii rozwoju dla Kredyt Inkaso S.#kupionej na budowaniu mocnej
Grupy Kapitatowej, konkurencyjnej na rynku, Grupg spoéjnie uzupeiniaga Sie
oferts.

Kancelaria FORUM SA od dnia 20 grudnia 2010 r. fgshandytariuszem w Kancelarii
Prawniczej] FORUM radca prawny Krzysztof Riius-ka sp. k. z siedzibw Warszawie
z prawem do 85% udziatu w zyskach tej spétki, &b jej gtdwnym aktywem.

W oparciu o zawagtw dniu 30 grudnia 2010 r. umewprzedwstpng nabycia akcji
Kancelarii FORUM SA Spoétka uzyskata z chavjej zawarcia faktyczn kontrok nad
Kancelarsy FORUM S.A. a za jej poednictwem nad KancelariPrawnica Forum
radca prawny Krzysztof Pifu s-ka sp. k. z siedzibwv Warszawie.

W dniu 25 stycznia 2011 r. Kredyt Inkaso S.A. nabgld akcjonariuszy Kancelarii
FORUM S.A. 25% jej akciji.

Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztidi$ s-ka sp. k. z siedzibw
Warszawie istnieje od 2001 r. Spétka prowadzi ébmek¢ w zakresie dziatalnioi
prawniczej, przede wszystkim na rzecz Kredyt Ink8sA. z siedzihp w Zamaciu w
zakresie prowadzenia przeddami postpowar 0 zaptat w celu uzyskania tytutu
wykonawczego i reprezentowania wierzyciela w gosivaniu egzekucyjnym. W
okresie od 01 stycznia do 20 grudnia 2010 r. Kareel wniosta do glow
powszechnych okoto blisko 110 tys. pozwow o zapdahz skierowata do komornikow
ponad 87 tys. wnioskow o wszcze egzekucji. Na dzie20 grudnia 2010 r. Kancelaria
prowadzi okoto 106 tys. aktywnych pggbwai egzekucyjnych.

Zatrudnienie w Kancelarii Prawniczej FORUM radcavpny Krzysztof Pild i s-ka sp.
k. z siedzih w Warszawie na koniec 2009 roku wynosito 52 osabga dzié 20
grudnia 2010 r. 65 o0sob.
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Za 2009 rok Kancelaria Prawnicza FORUM radca pratfraysztof Pili i s-ka sp. k. z
siedzily w Warszawie uzyskata dochdd brutto w wysa@kal709 tys. ziotych, a za
pierwsze 3 kwartaty 2010 roku dochéd brutto 1315. B3totych. Dane te nie byly
przedmiotem badania przez biegtego rewidenta. Kariaejest liderem na rynku w
prowadzeniu prawniczych procedur masowych w Polsce.

. Zastosowana metoda wyceny wkiadow

Uzyta metoda wyceny:

Wyceny Aportu (75% akcji spotki Kancelaria FORUMAS.dalej: Aport) Zarzd
dokonatmetoda porownawcz wskaznikowa.

Wykluczone metody wyceny:

Jako niewtdciwe do zastosowania w tym przypadku Zarmznat w szczegolioi:
a. metody magkowe - ze wzgidu na ustugowy charakter dziatafeoi niematerialne
zrodto generowania korzgi ekonomicznych, wykluczono tym metody:

- meto@ wartdici ksiegowej

- metoa@ wartaici likwidacyjnej

- meto@ wartaici odtworzeniowe]
b. metod wartaci poréwnawczej transakcyjnej - z uwagi nha brak ydan o
analogicznych transakcjach
c. meto@ zdyskontowanych przeptywow piennych - z uwagi na progresywne zmiany
przeptywoéw piengznych
d. metod zdyskontowanej wartoi wyjscia z inwestycji (inaczej: podajie venture
capital/private equity) - z uwagi na nieadekwdatnealazen metody z celami Kredyt
Inkaso S.A.

Wybér rodzaju wskanika poréwnawczego
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Jako wskanika porownawczegaozyto wskaznika P/E (z ang. price-to-earnings ratio)

odzwierciedlajcego stosunek waro firmy do generowanego przezraysku netto.

Wybér danych o podmiotach poréwnawczych:

Do okrelenia wartdci wskanika porownawczego ayto danych o warkei spoétek

notowanych na aktywnych rynkach (GPW i NewConnecgnalogicznym do Aportu

modelu biznesowym (doradztwo, ustugi prawnicze).

Tabela 1: Dane spétek uzytych do okreslenia wskaznika poréwnawczego

L.p.

10

11

12

Nazwa Spétki

DFP Doradztwo Finansowe SA Doradztwo finansowe

Votum SA

Zysk za ostatni

Europejskie Centrum
Odszkodowan

Go Advisers SA

Auxilium SA
Inwest Consulting S.A
Lauren-Peso-SA

Eficom SA

wskaznik poréwnawczy (P/E)

Dziatalno$é akte iy nkona rok P/E*
w min z*
w tys zH**
8,19 117,00 26,80
Pomoc prawna w odszkodowaniach
komunikacyjnych 46,92 SEEeY 20
Pomoc prawna w odszkodowaniach 90,70 4 387,00 19,50
Doradztwo finansowe, prawne 18,90 1533,00 4,20
Consultine—d Azt hi
ar i 336800
. ; 20 g
Deradztwo-biznesowekompleksoweustugi 51500
prawne 5,87 g
[aY A=t £i kaon nlfing P ¥
7 g
i ] —2746;00 156,90
Deoradztwowzakresie T ksiegewosé 250100
7 7242 7
Ustugi audytorskie, ksiegowosc, doradztwo
podatkowe 15,40 1106,00 11,90
Doradztwo inwestycujne, consulting 6739 8 445,00 13,50
Szkol ia-i-d. dzt hi 21400 11290
750 ! !
Doradztwo w zakresie pozyskiwania Srodkéw UE 783 75,00 25,40
15,73

* zrodto: www.gpwinfostrefa.pl dane ligce

** zrodto: dane ze stron relacji inwestorskich spétek

Pomimo analogicznego profilu dziatakwd do obliczenia prze¢inego wskanika P/E

nie wzkto pod uwag spotek ugtych w pozycji 5, 6, 7, 8, i 11 z uwagi ujemne lub

znacznie odbiegaga wartas¢ ich wskanika P/E.

spotka
notowana na

Kredyt Inkaso Spolka Akeyjna
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Korekty w stosunku do wsknaika poréwnawczeqo:

Ponadto ustalag wska&nik wyceny dla Aportu dokonano korekt w stosunku do
wskaznika porownawczego uwzglniapacych:
a. wycer ryzyka koniecznego do uwzglnienia przez innych potencjalnych nabywcow

wynikajacego z faktu koncentracji przychodéw od jednegaaly ustug - 35%
b. wycer niepublicznego charakteru Aportu - 40%
C. wycer sposobu zaptaty (wymiana akciji) + 5%

d. wycer ryzyka niedopuszczenia do publicznego obrotu i @itcgymanych

Za aport + 2%

Ustalenie wskénika wyceny Aportu:

Uwzgledniajgc wskanik porownawczy i korekty wskaik wyceny Aportu okrdono w

nastpujacy sposob:

wskaznik wyceny Aportu= wskanik porownawczy *(1 +/- korekty)

wskaznik wyceny Aportu = 15,73 * (1 - 35% -40% + 5% + 2% = 5,03 po zaokr. 5

Ustalenie podstawy do wyliczenia waitogodziwej Aportu:

Podstaw dla wyliczenia wartéci godziwej Aportu w metodzie poréwnawczej
wskaznikowej z wyciem wskdnika P/E (cena/zysk) jest waftozysku netto spotki
bedacej przedmiotem wyceny.

Z uwagi na fakti przedmiot Aportu jest spddko charakterze holdingowym (t.j. jej
jedyma rolg jest czerpanie zyskow z innych podmiotéw - tutayskow ze spotki
Kancelaria Prawnicza FORUM radca prawny Krzysztofu® i s-ka spoétka
komandytowa) jako podstawwzieto wartgé¢ rocznych zyskow netto przypadeych
dla spotki Kancelaria FORUM S.A. w kontrolowanynzez ni podmiocie.
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podstawa = skorygowana waiféarocznego zysku netto podmiotu zalego * naleny
spotce Kancelaria FORUM S.A. udziat w zysku roczriymabywany aportem stopie
udziatu w zyskach Kancelaria FORUM S.A.

Wartai¢ rocznego zysku netto podmiotu zalego za ostatni petny rok obrotowy (t.].
rok kalendarzowy 2009) wyniosta 1.704 tys. zt. Wedlvstpnych danych za rok 2010
poziom zysku pozostaje na poziomie roku 2009. Zgiwa fakt,ze podmiot zaleny
jest spotls osobowe, ktdra z mocy przepiséw prawa podatkowego nie gesiatnikiem
podatku dochodowego, a podatek ten odprowadza kezjpoo wspolnik, ktéremu
przypada udziat w zysku dokonano korekty o w&rtpodatku dochodowego (-19%)
ptaconego bezpoednio przez kadorazowych wspdlnikbw podmiotu zafego.

skorygowana wartg zysku netto podmiotu zaleego = 1.709 tys. zt - 19% = 1.384,6
tys. zt

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

Ustalenie wartéci godziwej Aportu:

Wartaé¢ godziwg Aportu ustalono z uwzegtinieniem wyej obliczonego wskanika
wyceny Aportu (P/E - cenal/zysk) oraz xey obliczonej podstawy w nagtujacy
sposab:

wartas¢ godziwa Aportu = podstawa * wskak (P/E) wyceny Aportu

wartas¢ godziwa Aportu = 882,7 tys. zt * 5 = 4.413,5 tybk.

wartas¢ godziwa Aportu na jednnabywan akcg = wartg¢ godziwa Aportu / ilé¢
nabywanych akcji

wartos¢ godziwa Aportu na jedrg nabywamg akcje = 4.413,5 tys. zt / 180.000 =
24,52 zt
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warto§é godziwa Aportu za 180.000 akcje 24,52 * 180.000 #.413,6 tys. 74

7. Podsumowanie

Przestanki ekonomiczne ifinansowe oraz zgddna dlugookresowymi planami
rozwoju Spotki wskazujna zasadng wniesienia do spotki Aportu.

Za Zarzd Kredyt Inkaso S.A.

Artur Gornik Stawomi€wik

Prezes Zasru Wiceprezes Zagdu
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