Zalacznik nr 2
Ujezdziec Maty, 12 grudnia 2017 r.

Sprawozdanie Zarzadu Tarczynski Spotka Akcyjna
sporzgdzone w trybie art. 345 § 6 Kodeksu Spoétek Handlowych

Zarzad Tarczynski S.A., z siedzibg w Ujezdzcu Malym pod nr 80, 55-100 Trzebnica, wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000225318, ktorej
dokumentacja jest przechowywana przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej we Wroctawiu, 1X
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, posiadajacej numer REGON 932003793 oraz
numer NIP: 9151525484 (,,Spétka™), dzialajac na podstawie art. 345 § 6 Kodeksu Spotek Handlowych,
w zwigzku z zamiarem zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki, w porzadku obrad
ktorego znajdzie si¢ m.in. uchwata w sprawie finansowania przez Spoétke nabycia emitowanych przez
nig akeji oraz utworzenia kapitatu rezerwowego w tym celu (,,Uchwala™), przedstawia sprawozdanie
dotyczgce finansowania nabycia przez Spotke wyemitowanych przez nig akcji (,,Sprawozdanie
Zarzadu™).

1. Przyczyny oraz cel finansowania

Przyczyna udzielenia finansowania jest zamiar zniesienia dematerializacji akcji Spétki i wycofania akcji
z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. Cel ten moze by¢ osiaggniety wylgcznie po zrealizowaniu procedury przywrdcenia akcjom formy
dokumentu, przewidzianej przez art. 91 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r. poz. 1639 z p6zn. zm.) (,,Ustawa o ofercie”), w ramach
ktorej m.in. koniecznym jest ogloszenie przez akcjonariusza Spétki wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akeji Spotki przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy na podstawie art. 91 ust. 6 Ustawy o
ofercie. Wezwanie takie zostalo ogloszone w dniu 12 grudnia 2017 r. (,,Wezwanie”) przez EJT
Investment S.ar.l. (Société a responsabilité limitée - spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia) z
siedzibg w Luksemburgu, adres: rue Aldringen 23, 1118 Luksemburg, Wielkie Ksigstwo Luksemburga,
wpisang do Rejestru Handlu i Spétek w Luksemburgu pod numerem B169442 (,,Akcjonariusz”).
Zgodnie z Wezwaniem, podmiot zalezny od Akcjonariusza tj. EJT spolka z ograniczong
odpowiedzialnosciag z siedziba w UjezdZzcu Matym, adres: Ujezdziec Maty 80, 55-100 Trzebnica,
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000707064,
ktorej dokumentacja jest przechowywana przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej we
Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (,,Nabywajacy”) zamierza naby¢
do 6.000.000 (sze$¢ milionow) akcji Spéiki (,,Akeje”). W efekcie Akcjonariusz zamierza osiagnaé
(uwzgledniajac akcje Spdtki nalezace do podmiotéw od niego zaleznych lub wobec niego
dominujgcych) 100% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki i 100% akcji Spolki.
Wezwanie zostalo ogloszone pod warunkiem podjgcia przez Walne Zgromadzenie Spotki uchwaly, o
ktorej mowa w art. 91 ust. 4 Ustawy o ofercie (zniesienie dematerializacji akcji Spotki). Zgodnie z art.
91 ust. 4 Ustawy o ofercie, podjgcie uchwaty wymaga wigkszosci 9/10 gloséw oddanych w obecnosci




akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej polowe kapitatu zaktadowego. W razie podjecia przez
Walne Zgromadzenie Spétki uchwaty, o ktérej mowa w art. 91 ust. 4 Ustawy o ofercie, Spotka w
wykonaniu ww. uchwaty zlozy do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o wyrazenie zgody na
przywrocenie akcjom Spétki formy dokumentu. Celem finansowania jest zatem umozliwienie
Akcjonariuszowi spetnienia warunkéw prawnych przewidzianych Ustawg o ofercie do dokonania
zniesienia dematerializacji akcji Spotki tj. ogloszenie Wezwania i nabycie w jego efekcie Akcji. Spotka
rozwazy takze mozliwo$¢ przeprowadzenia fuzji z Nabywajacym, jezeli spelnione bedg przestanki
umozliwiajgce przeprowadzenie takiej operacji.

2. Interes Spotki w finansowaniu

Udzielenie finansowania przez Spdtke pozwoli na spelnienie warunkéw prawnych niezbednych do
dokonania zniesienia dematerializacji akcji Spotki, dzigki czemu:

1) Spolka utraci status spotki publicznej, a zatem przestanie podlegaé licznym obowigzkom
typowym dla spotek publicznych, w tym obowigzkom informacyjnym, organizacyjnym oraz
korporacyjnym, co spowoduje zmniejszenie kosztow funkcjonowania Spotki;

2) Spotka zaprzestanie podlegaé obowiazkom informacyjnym oraz pozostalym ograniczeniom
wilasciwym dla spélek publicznych co pozytywnie wplynie na konkurencyjnos$¢ Spotki dzieki
mozliwosci zachowania poufnosci informacji wobec konkurentow Spolki.

W ocenie Zarzadu mozliwosci pozyskiwania kapitatu dla Spotki poprzez rynek kapitalowy sg obecnie
ograniczone i relacja korzysci z pozostawania sp6ilka publiczng do kosztéw z tym zwigzanych
przemawia za udzieleniem finansowania przez Spoélke celem nastepczego dokonania zniesienia
dematerializacji akcji Spofki.

W zwiazku z powyzszym Spotka ma interes w finansowaniu nabycia Akcji przez Nabywajacego.

3. Warunki finansowania, w tym w zakresie zabezpieczenia interesow Spotki
Finansowanie nabycia Akcji odbedzie si¢ na warunkach rynkowych i bedzie polegato na:

a) przystapieniu przez Spotke jako dluznik solidarny do umowy kredytu (,,Umowa Kredytu™)
udzielonego Nabywajacemu przez Bank Zachodni WBK S.A. z siedzibg we Wroctawiu oraz
Powszechng Kas¢ Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Kredytodawcy”)
z przeznaczeniem na finansowanie nabycia przez Nabywajacego Akcji Spotki m.in. w ramach
Wezwania ogloszonego przez Akcjonariusza,

b) ustanowieniu przez Spotke lub jej spoiki zalezne zabezpieczen wierzytelnosci na rzecz
Kredytodawcow przewidzianych Umowa Kredytu, w tym w formie porgczenia, hipotek na
nieruchomosciach Spoiki i zastawu na przedsigbiorstwie Spotki Iub jej spotek zaleznych,

- przy czym odpowiedzialno$¢ Spotki lub jej spdlek zaleznych bedzie tacznie ograniczona do kwoty
réwnej wysokosci kapitatu rezerwowego, ktory zostanie utworzony z zyskow osiagnigtych przez Spotke
w poprzednich latach obrotowych, ktora zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych moze by¢
przeznaczona do podziatu tj. do kwoty 79.436.000,00 zt (stownie: siedemdziesiat dziewig¢ miliondw
czterysta trzydziesci szes¢ tysigcy ztotych).

I,



Srodki na udzielenie finansowania (splate kredytu, do ktorego przystapi Spétka) beda pochodzié ze
srodkéw wiasnych Spdtki lub jej spétek zaleznych wygenerowanych w ramach ich dzialalnosci
operacyjne;j.

Udzielenie przez Spétke finansowania nastapi odptatnie w zamian za wynagrodzenie, ktérego wysokos¢
ustalona zostanie na warunkach rynkowych w oparciu o wyceng bankowa gwarancji dla podmiotow o
poréwnywalnej dla Spotki wielkosei i standingu finansowym. Z uwagi na ponoszenie czesci ryzyka
operacji przez podmiot celowy, nowopowotany, przy ustalaniu wynagrodzenia przyjgte zostang gorne
granice otrzymanych ofert bankowych.

Zabezpieczenie interesoéw Spotki bedzie realizowane poprzez rozwazane potaczenie z Nabywajacym
(kredytobiorcg), co spowoduje, ze akcje Spotki nabyte ze srodkéw pochodzacych z kredytu udzielonego
Nabywajgcemu stang si¢ wlasnoscig Spolki, a zatem udzielone finansowanie bedzie zabezpieczone
majatkiem.

W s$wietle powyzszego w ocenie Zarzadu interesy Spotki zostang nalezycie zabezpieczone.

4. Wplyw finansowania na ryzyko w zakresie plynnosci finansowej i wyplacalno$ci Spotki

W ocenie Zarzadu finansowanie nabycia Akcji do kwoty 79.436.000,00 zt (stownie: siedemdziesiat
dziewieé milionow czterysta trzydziesci sze$¢ tysiecy ztotych) nie wplynie negatywnie na ptynnos¢ lub
wyplacalno$é Spotki. Wysoko$é udzielanego finansowania bedzie miata pelne pokrycie w planowanym
kapitale rezerwowym Spolki, ktéry zostanie utworzony z zyskdéw osiagnigtych przez Spotke w
poprzednich latach obrotowych, ktére zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych moga by¢
przeznaczone do podziatu.

Srodki na udzielenie finansowania beda pochodzié ze érodkéw wiasnych Spéiki tub jej spotek zaleznych
wygenerowanych w ramach ich dzialalnosci operacyjnej. Spdtka posiada plany splaty i finansowania
wszystkich aktualnych i przewidywanych zobowigzan, a prognozy finansowe Spodtki nie zawieraja
danych ktore wskazywalyby potencjalnie na jakiekolwiek trudnoéci dla Spétki co do obstugi zadluzenia
bedacego efektem przystapienia Spotki do Umowy Kredytu. Finansowanie nabycia Akcji, nie wptynie
w ujemny spos6b na plynnos$¢ finansows i wyptacalnos$¢ Spoétki. W ocenie Zarzadu nie zachodzi ryzyko
niewyplacalnosci Nabywajacego.

5. Cena nabycia lub objecia akcji Spolki z uzasadnieniem, Ze jest to cena godziwa

Cena nabycia Akcji zgodnie z ogloszonym Wezwaniem wynosi 10,50 zh. Poniewaz Akcje beda
nabywane od obecnych akcjonariuszy spétki, a cena nabywania Akcji wskazana w Wezwaniu zostata
ustalona zgodnie z warunkami wskazanymi w art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie, wskazane przepisy
prawa w sposob wystarczajacy w opinii Zarzadu gwarantuja, iz cena ta jest ceng godziwg. Powyzsze
przepisy wskazujg na ustalanie ceny nabycia akcji w oparciu o aktualny kurs akcji, obliczony przy
zastosowaniu odpowiedniej Sredniej arytmetycznej wedlug majacych zastosowanie przepisow prawa,
co zdaniem Zarzadu uzasadnia, Ze cena nabycia Akcji bedzie odpowiadata cenie godziwej. W przypadku
nabywania Akcji w zwigzku z ogloszonym zadaniem przymusowego wykupu Akcji badz zgloszonym
zadaniem odkupu Akcji, cena nabywania takich Akcji rowniez jest uregulowana przepisami Ustawy o
ofercie 1 wskazane przepisy prawa w sposob wystarczajacy w opinii Zarzadu gwarantuja, iz cena ta
bedzie ceng godziwa.




Wobec powyzszego Zarzad wnosi o podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Uchwaly.

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu zostato przyjete uchwata Zarzadu z dnia 12 grudnia 2017 r.
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