Wroctaw, dnia 18 pazdziernika 2017r.

KOMENTARZ ZARZADU DO TRESCI ZGLOSZONEJ UCHWALY PRZEZ
JEDNEGO Z AKCJONARIUSZY NA NWZA W DNIU 8 LISTOPADA 2017 R
ORAZ OPINII STANOWACEJ ZALACZNIK DO NINIEJSZEJ UCHWALY O

DALSZYM ISTNIENIU SPOLKI.

Dziatajac w imieniu Zarzadu odnoszac sig do twierdzen oraz argumentacji wskazanej w tresci
uchwaty zgtoszonej do porzadku obrad NWZA w dniu 8 listopad 2017 r. przez akcjonariusza Pana
Dariusza Bakowskiego oraz prywatnej opinii Pana dr Tomasza Kostrzewy, wskazuje co nastepuje.

I. W kwestii zaistnienia lub nie w 2014r. podstaw do ogloszenia upadtosci
Spotki - brak istnienia tych podstaw.

Przede wszystkim chciatbym podkresli¢c, ze uchwata o obnizeniu kapitatu zaktadowego w celu
pokrycia strat z lat ubieglych, podjeta w roku 2016. Zostata podjeta celem poprawy sytuacji
finansowej Spotki i przyciagniecia nowych inwestoréw oraz ewentualnych wymogdw stawianych
przez bank, dlatego tez konieczne byto dokonanie obnizenia kapitatu zaktadowego, co nastgpito
tylko i wytacznie w celu pokrycia strat z lat ubieghych.

Nie jest zatem zrozumiate dlaczego akcjonariusz stara sie wykazaé, ze Spoétka juz kilka lat temu
powinna byta ogtosi¢ upadtos¢. Akcjonariusz w istocie, za pomoca wielu toczgcych sie proceséw,
probuje znalezé podstawy do wszczynania postepowar: przeciwko cztonkom organodw Spotki — na co
wskazuje chociazby rodzaj pytan, jakie zadaje $wiadkom przestuchiwanym w toczgcych sie
sprawach. Nie ulega zas watpliwosci, ze w 2016r. Spétka posiadata niepokryte straty z lat ubiegtych
i mozliwe byto ich pokrycie poprzez obnizenie w tym celu kapitatu zaktadowego. W przypadku
takiego obnizenia, nie jest za$ konieczne dokonywanie postepowania konwokacyjnego.

Ponadto Zarzad wskazuje, ze nigdy nie zaistniat taki stan, ktéry uzasadnialby zgtoszenie
przez Spotke wniosku o ogtoszenie jej upadtoséci.

Po pierwsze - Spétka przez caly okres jej funkcjonowania na biezaco realizowata swoje
zobowigzania. W odniesieniu do niektérych zobowiazan byty podpisane ugody z trzema
Towarzystwami Ubezpieczeniowymi, réwniez w przypadku limitu kredytowego na rachunku
biezgcym, Spotka uzgodnita z bankiem sptate poprzez przeksztatcenie tego kredytu w
dtugoterminowy sptacany po ok. 11,4 tys. miesiecznie - na skutek tych porozumien wysokosé
wymagalnych zobowigzan ulegta zmniejszeniu. Dzieki temu Spotka nadal funkcjonowata i mogta
prowadzi¢ dziatania restrukturyzacyjne, majace na celu poprawienie jej sytuacji bilansowej. Na
dzien dzisiejszy Spétka praktycznie w catoéci sptacita zobowigzania wobec Towarzystw
Ubezpieczeniowych oraz Banku. Nie jest prawda, jakoby od 30 wrzesnia 2014r. wystepowat stan
niewyptacalnosci Spotki i takie stwierdzenie godzi w jej dobre imie. Zaden kontrahent, czy to bank
czy pracownik Spotki nie miat wobec niej zadnych wymagalnych, a niesptacanych terminowo
wierzytelnosci, nie byto nawet wysytane do Spétki zadne wezwanie do zaptaty.

Po drugie, nigdy wysoko$¢ zobowiazan Spétki nie przekraczata wartosci rynkowej Spéitki.
Rzeczywiscie w pewnym okresie funkcjonowania Spotki wysokosé jej wymagalnych zobowigzan
przekraczata wartos¢ ksiegowa majatku Spétki. Nigdy jednak nie przekraczata jej wartosci
rynkowej - a tylko to mogtoby by¢ podstawa do ogtoszenia upadtodci. Jak zag wskazuje sie w
doktrynie, badajgc stosunek wartoéci majatku diuznika do stanu jego zobowigzarn, nie nalezy brad
pod uwage wartosci ksiegowej majatku, ktéra dosunieta jest w myél obowigzujgcego prawa,
zwlaszcza podatkowego, znacznym oderwaniem od rzeczywistej wartosci ekonomicznej.
Tymczasem u podstaw regulacji art. 11 ust. 2 PrUpN lezy bezpieczeristwo wierzycieli, to zas ocenic
mozna tylko w kontekscie realnej wartosci majatku diuznika, nie zas zapiséw ksiegowych. Z uwagi
na zasady amortyzowania majatku trwalego w punkcie tym warto$¢ rynkowa majatku najczesciej
bedzie znacznie wyzsza od jego wartoéci ksiegowej. Do wartosci majgtku dtuznika w tym wypadku
doliczy¢ trzeba takze majatek pozabilansowy, czyli zamortyzowany w catosci, ale posiadajgcy nadal
wartos$¢ rynkowq. Wartosdci tej nie mozna jednak utozsamial z wartoscig likwidacyjna, w skiad
ktérej nie wlicza sie skfadnikdw majatku uzytecznych dia dfuznika, ale niepodlegajacych zbyciu.
Dopcki bowiem dluznik wykonuje na biezaco swoje wymagalne zobowiazania, brak jest podstaw,
aby wartos¢ jego majatku oceniaé w kontekscie likwidacji. Diuznik ma w tym wypadku petne prawo




do zafoZenia kontynuacji dziatalnosci i zgodnie z tym zafozeniem powinna byé dokonana wycena
wartosci jego majatku (P. Zimmerman, Prawo upadiosciowe i naprawcze. Komentarz.).

Nawet zas w momencie, kiedy wartos¢ zobowigzar Spétki przekraczata wartoéé bilansowa jej
majatku, nie przekraczata ona wartodci rynkowej Spoétki. Zobowigzania byly restrukturyzowane,
Spotka posiadata wéwczas znaczna warto$¢ rynkowa, na ktéra sktadat sie m.in. jej znak
towarowy, nazwa, obecnosé na alternatywnym rynku gieldowym NewConnect (warte
kilkaset tysigcy zlotych) etc. Ponadto, oceniajac warto$é rynkowa Spotki, musiata byé uwzgledniana
ona z wiasnie z zatozeniem kontynuacji dziatalnosci - i jak pokazuje obecna sytuacja Spotki oraz
Grupy Kapitatowej Spoétki, zatozenia te i wyliczenia byly prawidiowe. Obecnie bowiem Spotka osigga
zyski i jej wartosc rynkowa jest coraz wyzsza.

Ponadto, gdyby wowczas Spétka podjeta decyzje o likwidacji, byloby to dziatanie na szkode
wszystkich akcjonariuszy. Nie mieliby oni bowiem zadnych szans na odzyskanie kapitatu, ktory
zainwestowali. Tymczasem dalsze funkcjonowanie Spétki pozwolito na wyprowadzenie ja z tego
stanu i juz od kilku lat Spotka osigga zyski, niweluje straty z lat ubiegtych, walczy o nowych
inwestoréw i jej wartos¢ rynkowa (a tym samym wartosé rynkowa jej akcji) z kazdym rokiem
wzrasta. A zatem brak decyzji Spotki w 2013 czy 2014r. o jej likwidacji czy tez wystapieniu z
wnioskiem o ogtoszenie upadiosci byty whasnie dziataniami majacymi na celu ochrone interesow
akcjonariuszy - w tym akcjonariuszy mniejszosciowych. Tym bardziej wiec nie ma podstaw do
podejmowania decyzji o zaprzestaniu dalszego istnienia Spétki obecnie, kiedy to Spdtka swietnie
funkcjonuje i przynosi zyski.

Powyzsze kwestie wskazujq tez wprost na to, ze osoba sporzadzajaca opinie prywatng na zlecenie
akcjonariusza, dotaczong do uchwaty - tj. dr T. Kostrzewa - nie posiada wiedzy wystarczaijacei do
tego, aby dac wiare jego analizie, skoro dokonane przez Pan dr T. Kostrzewa wyliczenia wartosci
majatku Spoétki nie zawierajg w ogdle wartosci znaku towarowego, nazwy itd. Wyliczenia te nie
uwzgledniajg réwniez wartosci czesci majatku trwatego (np. warto$é rynkowa 5-letniego auta po
amortyzacji nie wynosi w praktyce O z{! podobnie powinna by¢ uwzgledniona wartosé rynkowa
takich sktadnikéw majatku posiadanych wowczas przez Spétke, jak serwer, auta, meble, sprzet
informatyczny, know-how, baza klientéw. Wszystkie te elementy sktadnikéw majatku posiadanego
przez Spotke w 2013 i 2014r., kiedy to w ocenie akcjonariusza nalezatoby ogtosi¢ jej upadtosé,
miaty wartos¢ kilkuset tysiecy ztotych - co ,specjalista” dr T. Kostrzewa catkowicie pominat w
swojej opinii.

Wskazac rowniez nalezy, ze pan dr Tomasz Kostrzewa podaje sie za specjaliste od firm z sektora
publicznego, a Spotka reprezentuje sektor prywatny. Nie mozna w kofcu pominaé faktu, ze
sporzadzajacy te opinig prywatng jest tylko teoretykiem, nigdy prawdopodobnie nie prowadzit
witasnego biznesu, a szczegdlnie z branzy finansowo-ubezpieczeniowej. Nie sposéb za$ dokonywaé
wyceny wartosci rynkowej majatku jakiejkolwiek firmy bez poréwnywania jej i jej wskaznikéw na
tle innych firm z tej samej branzy (a nie na tle wszystkich innych lub tez zadnych).

Jezeliby przyjac za stuszne podejscie reprezentowane w opinii dr T. Kostrzewy, wowczas nalezatoby
dojs¢ do wniosku, ze kilkadziesiat, a moze nawet kilkaset firm notowanych na GPW i NewConnect
powinno ztozy¢ wnioski o ogtoszenie upadtosci. W odniesieniu do niemal kazdego przedsiebiorcy
zaistniat moment, w ktérym wartos¢ jego zobowigzan przekraczata wartoéé¢ bilansowa jego
majatku. Bytoby to dziatanie krzywdzace dla ich akcjonariuszy, udziatowcow, pracownikow jak i
Skarbu Panstwa. W szczegélnosci zas, upadio$¢ musialyby woéwczas ogtasza¢ niemal wszystkie
nowe spotki, tzw. start-up’y. Oczywistym jest bowiem, ze aby osiagnac zysk najpierw trzeba mocno
zainwestowac (chociazby zaciagajac kredyt) i na poczatku zdarza sie, ze pasywa przewyzszaja
aktywa bilansowe.

Dlatego kluczowym jest, aby dokonujac badania wystapienia przestanki z art. 11 ust.2 PrUpNapr w
brzmieniu z 2012r. uwzgledni¢ warto$¢ rynkowa majatku badanego podmiotu. Sama dodatnia
wartos¢ kapitatu wtasnego nie stanowi bowiem wecale o swietnej kondycji danego podmiotu -
pomimo dodatniego kapitatu wtasnego moze nie by¢ ona w stanie realizowac¢ na biezaco swoich
zobowigzan z uwagi na wadliwe zarzgdzanie, problemy z kontrahentami itp. Moze miec ona bowiem
np. cata mase wymagalnych naleznosci, ktére uwzglednia sie w bilanse, a ktére sa w istocie
przeterminowane i niesciqgalne. Kazda ocena zaistnienia podstaw do ogtoszenia upadioéci powinna
by¢ wiasnie dlatego uwzgledniana z wyliczeniem nie wartosci bilansowej majatku Spoétki (jej
zobowigzan i naleznosci), ale rzeczywistej wartosci rynkowej. A takowej akcjonariusz, ani dr T.
Kostrzewa nie wyliczyt - dlatego zatgczona opinia prywatna nie ma dla niniejszej uchwaty
praktycznie zadnej wartosci..

Oceniajgc ptynnosc finansowa danego podmiotu nalezy przyja¢ wskaznik plynnosci wiasciwy do
branzy, w jakiej funkcjonuje. Dla branzy posrednikow kredytowych/ubezpieczeniowych przyjmuje
sie wskaznik ponizej wskazywanego przez dr T. Kostrzewe przedziatu 1,2-2,0. Nie bedac firmg
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produkcyjna, Spotka nie posiada praktycznie zadnych zapasow, dlatego o wiele bardziej
adekwatnym wskaznikiem jest wskaznik ptynnosci szybkiej. Dopiero w sytuacji, gdy wartosé
wskaznika danego przedsiebiorstwa w poréwnaniu do wysokosci wskaznika dla catej branzy
znaczaco sie rozni, wowczas jest to podstawa do zidentyfikowania przyczyn tej sytuacji i podjecia
ewentualnych dziatan naprawczych.

W koricu, przypomnieé¢ nalezy, ze stan finansowy Spotki byt oceniany corocznie przez biegtego
rewidenta, ktory analizowat tre$¢ sprawozdan finansowych i nigdy w zadnej z tych opinii nie
pojawito sig stwierdzenie niewyptacalnosci Spétki, ani podstaw do wystapienia przez nig z
wnioskiem o ogtoszenie upadfosci. Duzo wiekszg wartosé ma zad opinia biegtego rewidenta,
podmiotu profesjonalnie zajmujacego sie taka analizg | ponoszacego z tego tytutu
odpowiedzialnos¢, anizeli opinia prywatna niezbyt Zznanego szerszemu gronu doktora, sporzadzona
na zlecenie akcjonariusza.

Na marginesie nalezy wskazad, ze art. 11 ust. 2 ulegt zmianie od 1 stycznia 2016r., co $wiadczy
jedynie o tym, ze ustawodawca za chybiong w ogdle uznat podstawe do ogtoszenia upadiodci w
postaci nadwyzki zobowigzan nad majatkiem spotki. Obecnie stan ten musi utrzymywac sie przez
ponad dwadziescia cztery miesiace, co w przypadki Spotki nie miato miejsca.

II. Brak dziatania w celu pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych lub na
szkode Spotki

Catkowicie niezrozumiate jest dazenie akcjonariusza do likwidacji Spotki i twierdzenie, jakoby jej
dalsze istnienie miatoby by¢ celowym dziataniem krzywdzacym interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych. Przeciez im lepiej Spotka funkcjonuje, tym bardziej korzystna jest sytuacja jej
akcjonariuszy, takze tych mniejszoéciowych. Skoro Spotka funkcjonuje coraz lepigj, 0sigga coraz
wigksze zyski, to nie ma zadnych podstaw do jej likwidacji. Przeciez likwidacja dobrze
prosperujacej Spotki spowodowataby jedynie, ze akcjonariusz nie odzyskatby zainwestowanego w
nig kapitatu. Wszystkie zas dotychczasowe dziatania Spotki, opisywane przez akcjonariusza, miaty
na celu doprowadzenie Spétki do osiagania przez nig zyskow, zdobycia coraz wiekszej renomy na
rynku branzowym. A zatem miaty na celu dziatanie w interesie Spoétki, jak i jej dotychczasowych
inwestorow (akcjonariuszy). Zadne z tych dziataih nie miato na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktdrym to jest sam akcjonariusz.

Podsumowujac dziatania, ktdre zdaniem akcjonariusza swiadczg o dzialaniu na szkode
akcjonariuszy mniejszosciowych:

1. Kwestia sprzedazy udziatéw R. Lorancowi. Byta to transakcja prywatna, ktéra nastapita na
podstawie umowy cywilno-prawnej i jej ustalenia zalezaty tylko i wytacznie od decyzji jej
stron. Jezeli akcjonariusz zarzuca pierwotnym akcjonariuszem dziatanie celem unikniecia
odpowiedzialnosci, dysponuje $rodkami prawnymi pozwalajgcymi mu na skierowanie
roszczen wobec tych oséb. Nie ma to nic wspélnego z obecng sytuacja Spotki i jej Zarzadu.

2. Uchwata o scaleniu akcji byta juz przedmiotem zaskarzenia przez akcjonariusza i sprawa
zakonczyta sie po jej rozpoznaniu przez Sad Apelacyjny we Wroctawiu (wyrok Sadu
Apelacyjnego we Wroctawiu, I Wydziat Cywilny, z dnia 17 lutego 2016r., sygn. akt I ACa
1653/15) z powodzeniem dla Spotki. Powddztwo akcjonariusza zostato oddalone. Uchwata
ta zostata juz bowiem przez sad powszechny uznana za wazng, i nie majacg na celu ani
pokrzywdzenia Spotki ani jej mniejszosciowych akcjonariuszy.

3. Kapitat zapasowy zostat zmniejszony celem pokrycia strat z lat ubiegtych. Spétka bowiem,
po pierwsze - ma obowigzek dazenia do pokrycia strat z lat ubiegtych i jednym ze
sposobdw jest uzycie w tym celu kapitatu zapasowego. Po drugie - wszystkie te dziatania
majg na celu wzmocnienie renomy i wizerunku Spétki na rynku branzowym.

4. Obnizenie kapitatu zaktadowego miato na celu pokrycie strat z lat ubiegtych, a nie dziatanie
na szkode akcjonariusza.

Podnies¢ réwniez nalezy, ze celem zoptymalizowania dziatari i uzyskania jeszcze lepszej sytuaci
finansowej Spotki, Spétka zamierzata przeprowadzi¢ jej dokapitalizowanie poprzez podwyzszenia
kapitatu zaktadowego. Wycofano sie jednak z tego pomystu z uwagi na niemal 100%
prawdopodobienstwo zaskarzenia tej uchwaty przez akcjonariusza, ktéry blokuje wszystkie jej
dziatania i uniemozliwia ptynne poprawianie sytuacji Spotki. Nie jest wykluczone przeprowadzenie
tego dziatania, gdyz przy obecnie obnizonym kapitale zaktadowym | coraz lepszej sytuacji
finansowej Spotki, interesujg sie nig nowi inwestorzy. Przypomnie¢ jednak nalezy, ze
dokapitalizowanie Spétki w takiej sytuacji bedzie korzystne rowniez dla akcjonariuszy
mniejszosciowych, gdyz dazy do wzmocnienia sytuacji Spotki i zwigkszenia wartosci jej akcji.
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Odnoszac sie za$ do analizy akcjonariusza wszelkich powigzan osobowo - finansowych niektérych
akcjonariuszy i obrotu akcjami wskazac nalezy, ze spotki akcyjne charakteryzuja sie wiasnie tym,
ze obrét ich akcjami jest czesty. Po to wiasnie powstata forma prawna w postaci spotki akcyjnej,
aby spotka ta opierata sie na kapitale, a nie na danych osobach - jezeli akcjonariuszowi zalezato na
uczestnictwie w przedsigwzieciu z takim samym sktadem osobowym, powinien by} naby¢ udziat w
spotce osobowej, a nie inwestowaé w akcje spdtki notowanej na Newconnect. Ponadto,
ustawodawca zaktada wolny i nieograniczeny obrét akcjami, a zatem wszelkie transakcje podlegajg
prywatnym ustaleniom nabywcdw i sprzedajacych i powiadomieniu o nich. Jezeli za¢ chodzi o
powigzania - to przeciez ustawodawca nie zakazuje tworzenia spétek wzajemnie powigzanych, wiec
zarzuty akcjonariusza sg catkowicie chybione, a juz na pewno nie wptywaja na to, czy uchwata o
obnizeniu kapitatu zaktadowego w celu pokrycia strat z lat ubiegtych miata na celu pokrzywdzenie
akcjonariuszy mniejszosciowych czy tez nie.

W koricu, catkowicie nieuzasadnione sg twierdzenia akcjonariusza, jakoby Zarzad prowadzit
niejasne transakcje na akcjach Spétki - Spotka jest spotka publiczng i wszystkie dokonywane przez
nig dziatania sa publicznie ogtaszane. Wszystkie transakcje byly zas i sg dokonywane na podstawie
obowigzujacych przepiséw prawa.

III. Podsumowanie

Projekt uchwaty zgtoszonej przez akcjonariusza, jak i jego poprzednio skladane zaskarzenia
roznych uchwat nalezy potraktowa¢ wiasnie jako dziatanie na szkode Spotki. W kazdej swojej
wypowiedzi akcjonariusz narusza renome Spétki, oskarzajac ja o dziatania niezgodne z przepisami
(akcjonariusz  zarzuca Spélce przestepcze przedsiewziecia), nierynkowe, wprowadzajace
konsumentow w biad, a czlonkéw jej organdw - o czynnosci i zaniechania podlegajace
odpowiedzialnosci karnej.

Ponadto, swoimi dziataniami blokuje kazde dziatanie Spotki, utrudniajac jej tylko wzmacnianie jej
pozycji na rynku, wzrost jej wartosci i wartosci jej akcji - dziatajac tym samym nie tylko na szkode
Spoiki, ale na szkode sameqo siebie, jako akcjonariusza. Oczywistym powinno by¢ dla niego, Ze im
lepiej Spotka prosperuje, tym wigksza bedzie wartoé¢ rynkowa jego akcji. Tym samym dziatania
akcjonariusza sg niezrozumiate i zdaje sie, ze akcjonariusz kieruje sie w nich swoja osobista,
niewyjasniong do korica zawiscig przede wszystkim nakierowang wobec obecnych, a i poprzednich
wigkszosciowych akcjonariuszy i cztonkéw Zarzadu Spotki.

Takie dziatania akcjonariusza nie zastuguja na jakakolwiek
ochrone i Spotka rozwazy podjecie krokéw prawnych z tytutu
naruszenia jej débr osobistych przez akcjonariusza.
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