Zarzad TXM SA w restrukturyzacji z siedzibg w Warszawie (,,TXM” lub ,,Spétka”) w nawigzaniu do
opublikowanego przez Spétke w dniu 23 maja 2019 roku raportu rocznego za rok 2018 oraz odmowy
wydania opinii przez niezaleznego bieglego rewidenta PKF Consult Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp. k. z badania Jednostkowego i Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego za rok 2018 (,,Stanowisko”) niniejszym przekazuje swoje stanowisko odnoszace sie do
kwestii opisanych w Stanowisku biegtego rewidenta.

(sporzgdzone zgodnie z wymogiem § 71 ust. 1 pkt 11 i § 70 ust. 1 pkt 13 Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia
29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego paristwem cztonkowskim)

Zarzad na wstepie informuje, iz udzielat wyczerpujgcych wyjasnien i odpowiadat na wszelkie pytania
biegtego rewidenta, co do stanu prawnego i faktycznego Spdtki, w tym toczgcych sie postepowan i ich
wptywu na dziatalnos¢ Spotki. Biegly rewident miat dostep do wszelkich informacji oraz dokumentoéw,
o ktére wnosit w trakcie badania. Zarzagd wprowadzit tez do sprawozdania finansowego istotne korekty
rekomendowane przez biegtego rewidenta. Potwierdza to zapis zawarty przez biegtego rewidenta w
sprawozdaniu z badania sprawozdania finansowego TXM S.A. w restrukturyzacji w punkcie
,Sprawozdanie na temat innych wymogdéw prawa i regulacji”, w ktérym wskazane zostato, ze w opinii
firmy audytorskiej, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw nieuzasadnionego przyjecia zasady
kontynuacji dziatalnosci, roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe TXM za 2018 rok zostato
sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych zgodnie z obowigzujagcymi przepisami. Roczne jednostkowe oraz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone w oparciu o Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowo$ci, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi
interpretacje ogtoszone w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, zwanymi dalej ,,MSSF UE”.

Biegty rewident PKF Consult Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. wskazat w swoim
sprawozdaniu nastepujace uzasadnienie odmowy wydania opinii.

»,Ze wzgledu na istnienie istotnych niepewnosci opisanych powyiej, ich potencjalne wzajemne
oddziatywanie oraz ich mozliwy skumulowany wptyw na zasadnos¢ przyjecia zatozenia o kontynuacji
dziatalnosci nie byliSmy w stanie uzyska¢ wystarczajacych i odpowiednich dowodéw badania
dotyczacych i potwierdzajacych zasadno$¢ przyjecia przez Zarzad Spétki zasady kontynuacji
dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego za 2018 rok. [TEZA]

W dniu 15 maja 2019 roku zostato otwarte przyspieszone postepowanie uktadowe. We wniosku o
otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego Zarzad Spotki przedstawit propozycje uktadowe
wraz ze wstepnym planem restrukturyzacji. Zgodnie z procedurg wymagang przez ustawe z dnia 15
maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. 2015 poz. 978) nadzorca sgdowy jest zobowigzany
sporzadzi¢ plan restrukturyzacyjny w ciggu dwdch tygodni od dnia otwarcia przyspieszonego
postepowania ukfadowego. Plan restrukturyzacyjny Spoétki ma bazowa¢ na planie naprawczym
przygotowywanym przez doradce restrukturyzacyjnego zatrudnionego przez Zarzad Spétki. Na dzien
sporzadzenia naszego sprawozdania z badania plan naprawczy, a co za tym idzie i plan
restrukturyzacyjny, nie zostat jeszcze opracowany, a prace nad tym planem majg zakonczy¢ sie w
dniu 31 maja 2019 roku [UZASADNIENIE 1].

Plan restrukturyzacji jest podstawa do opracowania propozycji ukfadowych, ktére majg byé
przedstawione wierzycielom objetym uktadem. W zwigzku z brakiem planu restrukturyzacji nie
jesteSmy w stanie odnies¢ sie do tego, czy propozycje uktadowe przedstawione we wniosku o
otwarcie przy$pieszonego postepowania uktadowego bedg powigzane z planem restrukturyzacji
[UZASADNIENIE 2].



Propozycje uktadowe ujete we wniosku o otwarcie przy$pieszonego postepowania uktadowego
zaktadaja, iz banki finansujgce przystapig do ukfadu [UZASADNIENIE 3] mimo tego, iz posiadajg
zabezpieczenia na majatku Spétki i nie podlegajg uktadowi z mocy prawa. Na dzien wydania naszego
sprawozdania z badania banki finansujgce nie potwierdzity, iz przystgpia do uktadu.

Z dniem 31 maja 2019 roku uptywa termin sptaty kredytéw bankowych i Spétka nie ma
zapewnionego finansowania bankowego na okres po tym dniu o ile nie zostanie zawarta umowa z
bankami. [UZASADNIENIE 4] Dalsze finansowanie przez banki oraz zawarcie i warunki umowy z
bankami sg uzaleznione od planu naprawczego, ktéry ma zostac¢ przedstawiony bankom do dnia 31
maja 2019 roku.

Proces restrukturyzacji jest sci$le sformalizowany i ztozony. Sukces procesu restrukturyzacji bedacy
podstawg przyjecia przez Zarzad Spétki zatozenia o kontynuacji dziatalnosci jest uzalezniony tgcznie od
tego, czy plan restrukturyzacji i planowane dziatania naprawcze doprowadza do istotnej poprawy
efektywnosci dziatalnosci operacyjnej oraz kondycji finansowej Spotki, banki finansujgce przystgpig do
uktadu lub przedtuza finansowanie na warunkach pozwalajgcych na prowadzenie dziatalnosci
operacyjnej i realizowanie planowanych dziatan naprawczych, propozycje uktadowe pozwolj istotnie
poprawic jej sytuacje finansowg i ptynnosciowg, propozycje uktadowe przedstawione w oparciu o plan
restrukturyzacji zostang przyjete przez wierzycieli a takze to, czy Spétka bedzie realizowaé biezgce
zobowigzania w terminie

Zarzad Spotki ztozyt w dniu 30 kwietnia 2019 roku wniosek o ogtoszenie upadtosci. [UZASADNIENIE
5] Rozpatrzenie tego wniosku bedzie miato miejsce jesli przyspieszone postepowanie uktadowe nie
doprowadzi do zawarcia uktadu z wierzycielami.

Do dnia naszego sprawozdania z badania Zarzad Spoétki nie zwotat Walnego Zgromadzenia w celu
podjecia uchwaly o kontynuacji dziatalnosci zgodnie z art. 397 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych [UZASADNIENIE 6]”

Zarzad spétki TXM SA w restrukturyzacji przedstawia ponizej stanowisko wobec TEZY - braku zasady
kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za 2018 rok.

Zarzad Spotki podziela stanowisko biegtego rewidenta, ze istnieje niepewnos¢ co do kontynuacji
dziatalnosci przez TXM S.A. w restrukturyzacji i Grupy TXM. Szczegdtowy opis z czego wynika oraz na
czym polega ta niepewnos¢ jest zawarty w nocie 1.3 do jednostkowego sprawozdania finansowego za
2018 r. oraz w nocie 1.5 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2018 r. Jednakze po
przeanalizowaniu tego zagadnienia Zarzad TXM stoi na stanowisku, ze sprawozdania finansowe
powinny by¢ sporzadzone zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci. Zatozenie to opiera sie
nastepujacych przestankach:

1) opracowaniu programu restrukturyzacyjnego TXM na innych, duzo dalej idgcych zatozeniach
niz dziatania podejmowane w latach poprzednich (szczegétowy opis programu
restrukturyzacyjnego jest zawarty w sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci);

2) otwarciu sgdowego przyspieszonego postepowania restrukturyzacyjnego w dniu 15 maja br.;

3) zawarciu umowy o utrzymaniu status quo z bankami jako etapu procesu restrukturyzacyjnego;

4) ocenie wysokiego prawdopodobienstwa przyjecia przez wierzycieli niezabezpieczonych
propozycji uktadowych oraz zawarcia umowy o restrukturyzacji z bankami;

5) ztozonymi oswiadczeniami akcjonariuszy wiekszosciowych dotyczgcych gtosowania na WZA za
kontynuacja dziatalnosci Spotki.

Na wstepie nalezy stwierdzi¢, ze analizujgc uzasadnienie biegtego rewidenta dla odmowy wydania
opinii, dla zadnego podmiotu w trakcie restrukturyzacji nie powinno by¢ mozliwe przyjecie zasady



kontynuacji dziatalnosci, gdyz dla kazdego takiego podmiotu wystepuje niepewnos$¢ dotyczgca tresci
planu naprawczego, propozycji uktadowych (do momentu ich ostatecznego przyjecia), pewnosci ich
przyjecia przez wierzycieli (do czasu odbycia glosowania lub zatwierdzenia przez sad), czy tez gotowosci
przez ewentualnie finansujgce dany podmiot banki do przyjecia zasad restrukturyzacji (do czasu
wejscia jej w zycie). Czynniki te zawsze wystepujg razem, a zatem potencjalnie wzajemnie na siebie
oddziatujg. Jednak zgodnie z postanowieniami Prawa Restrukturyzacyjnego, wtasnie zachowanie
dziatalnosci dtuznika jest kluczowym celem postepowan restrukturyzacyjnych.

Odnoszac sie zas do poszczegdlnych uzasadnien biegtego rewidenta dla odmowy wydania opinii nalezy
stwierdzi¢, ze:

UZASADNIENIE 1 - brak planu naprawczego

Ze wzgledu na wczesny etap procesu restrukturyzacji — 7 dni po otwarciu przyspieszonego
postepowania uktadowego — docelowy plan naprawczy we wspotpracy z nadzorcg sgdowym nie zostat
oczywiscie jeszcze opracowany. Jednak podstawg do oceny prawdopodobiedstwa sukcesu
restrukturyzacji powinien by¢ wstepny plan restrukturyzacyjny, ktory Spétka ztozyta w sadzie wraz z
wnioskiem o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Z planu tego wynika mozliwos¢
przeprowadzenia restrukturyzacji z sukcesem. Zarzad przedstawit ten plan biegtemu rewidentowi, i nie
otrzymat od niego zadnych uwag ani zastrzezen, co do tresci samego planu lub lezgcych u jego podstaw
zatozen.

UZASADNIENIE 2 - brak propozycji uktadowych

Ponownie ze wzgledu na wczesny etap procesu restrukturyzacji docelowe propozycje uktadowe nie
zostaly takze jeszcze przygotowane. Jednak podstawg do oceny prawdopodobienstwa sukcesu
restrukturyzacji powinny by¢ propozycje uktadowe, ktére Spétka ztozyta w sgdzie wraz z wnioskiem o
otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Zaktadajg one petne (w zakresie kwot gtdwnych)
zaspokojenie wierzycieli, czesciowo poprzez konwersje wierzytelnosci na akcje nowej emisji TXM, a
czesciowo poprzez sptate pozostatych zobowigzan w ciggu 5 lat od 2020 r. do 2024 r.

Bazujac na ztozonych wstepnych propozycjach uktadowych oraz analizujgc co uzyskajg wierzyciele w
alternatywnym scenariuszy w przypadku niepowodzenia postepowania restrukturyzacyjnego mozna
dokona¢ oceny prawdopodobierstwa zaakceptowania przez nich przedstawionych propozycji i
zawarcia uktadu. Alternatywa dla restrukturyzacji Spétki jest jej upadtosé. Ponizej w punkcie
dotyczacym wptywu oceny ilosciowej zastrzezenia biegtego rewidenta przedstawiono wycene majatku
TXM w takim scenariuszu. Biorgc pod uwage, ze praktycznie cato$¢ majatku Spétki jest przedmiotem
zabezpieczenia kredytéw bankowych, ktérych wartos$é wynosi ok. 60 min zt, jasnym jest, ze wierzyciele
niezabezpieczeni w przypadku upadtosci nie otrzymajg nic. Z tego punktu widzenia patrzac w ich
najlepiej pojetym interesie jest przyjecie propozycji uktadowych, gdyz wartos¢ oczekiwana ich zwrotu
jest wieksza niz w przypadku upadtosci. Rozmowy przeprowadzone przez Zarzad z najwiekszymi
wierzycielami od momentu ztozenia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego wskazuja,
Ze sg oni tego w petni Swiadomi. Dodatkowo, szczegdlnie dostawcy towardw, widzg dla siebie korzysci
z biezgcej wspotpracy, ktéra pozwala im takze na realizowanie dalszej sprzedazy do TXM i marzy na
niej.

UZASADNIENIE 3 — brak przystapienia bankéw do uktadu

W zadnym dokumencie Spdétka nie zaktadata, ze banki przystgpig do uktadu. Prawda jest, ze w
propozycjach uktadowych byty wpisane punkty dotyczgce zasad sptat zobowigzan wobec bankdw.
Jednak nie mozna z tego wyciggaé¢ wnioskdw, ze Spodtka zaktada przystgpienie bankéw do uktadu.
Podobnie byly wpisane zasady sptaty zobowigzan wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, ktorych
Spétka na dzien sktadania wniosku do sgdu nie posiadata.

Propozycje uktadowe obejmowaty wszystkie rodzaje mozliwych zobowigzan Spoétki, tak aby mieé
pewnosé, ze kazdy rodzaj tych zobowigzan bedzie uwzgledniony w planie naprawczym i prognozach
sptat wierzycieli.



Dlatego ten punkt nie powinien by¢ podstawg watpliwosci w zakresie mozliwosci przyjecia zasady
kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania TXM S.A.
w restrukturyzacji.

UZASADNIENIE 4 - koniec umoéw kredytowych 31 maja 2019 r.

Prawdg jest, ze zgodnie z zapisami umow kredytowych z bankami zmienionymi umowag o utrzymaniu
status quo, obecnie dostepnosc dla Spétki finansowania koriczy sie w dniu 31 maja 2019 r. Spétka
ztozyta do bankéw wniosek w sprawie przedtuzenia tego finansowania na okres do 31 sierpnia 2019 r.
to jest na czas potrzebny w celu wynegocjowania warunkéw docelowej umowy restrukturyzacyjnej.
Niezaleznie od daty, do ktérej obowigzujg obecnie umowy kredytowe, podobnie jak w przypadku
wierzycieli niezabezpieczonych, mozna dokona¢ oceny prawdopodobiefAstwa zaakceptowania przez
banki przedstawionych im propozycji sptat (zawartych we wstepnych propozycjach uktadowych)
analizujgc co mogg uzyskaé w alternatywnym scenariuszy w przypadku niepowodzenia postepowania
restrukturyzacyjnego. Alternatywa dla restrukturyzacji Spotki jest jej upadto$é. Ponizej w punkcie
dotyczacym wptywu oceny ilosciowej zastrzezenia biegtego rewidenta przedstawiono wycene majgtku
TXM w takim scenariuszu. Banki majgc zabezpieczenia na praktycznie catym majgtku spétki sg na
pewno w lepszej sytuacji niz wierzyciele niezabezpieczeni. Jednak takze w sytuacji bankéw w procesie
upadtosci nie mogg one liczy¢ na wiecej niz ok. 20% wartosci ich ekspozycji w finansowanie TXM S.A.
w restrukturyzacji. Biorgc to pod uwage takze dla bankéw duzo korzystniejsze jest umozliwienie
restrukturyzacji Spotki, gdyz w tym scenariuszu majg szanse na odzyskanie catosci swojego
zaangazowania (z uwzglednieniem konwersji czesci kredytéw na akcje nowej emisji TXM) niz jej
odrzucenie i odzyskiwanie sSrodkow w postepowaniu upadtosciowym.

UZASADNIENIE 5 — ztozony wniosek o upadtos¢ Spotki

Prawdg jest, ze Zarzad TXM ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci Spotki. Jednakze od razu wraz nim
ztozyt z wniosek o wstrzymanie jego rozpoznania do czasu wydania prawomocnego orzeczenia w
sprawie wniosku restrukturyzacyjnego Stosownie do art. 9a ustawy - Prawo upadtosciowe, nie mozna
ogtosi¢ upadtosci przedsiebiorcy w okresie od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do jego
zakonczenia lub prawomocnego umorzenia. Poniewaz zas postanowienie o otwarciu przyspieszonego
postepowania uktadowego jest skuteczne i wykonalne z dniem jego wydania, réwniez skutek w postaci
wykluczenia mozliwosci ogtoszenia upadtosci wystepuje juz od chwili wydania postanowienia, czyli od
dnia 15 maja br. W zwigzku z tym wniosek ten nie moze by¢ merytorycznie rozpoznany.

Dlatego —w ocenie Zarzadu — fakt ztozenia tego wniosku nie powinien mie¢ wptywu na ocene zdolnosci
Spotki do kontynuacji przez nig dziatalnosci.

UZASADNIENIE 6 — brak uchwaty WZA o dalszym istnieniu Spétki

TXM otrzymat od akcjonariuszy wiekszosciowych - Redan SA (posiadajgcego akcje uprawniajgce do
68,4% gtoséw na WZA) oraz 21 Concordia sarl (14,5% gtosdw)- oswiadczenia, iz na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy beda gtosowaé za dalszym istnieniem Spoétki. Zarzad przekazat te
oswiadczenia biegtemu rewidentowi. Zarzad tez zwota Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w terminie
do 31 maja 2019r.

W swoim przekonaniu Zarzad dostatecznie uwiarygodnit prawdopodobienstwo podjecia przez walne
zgromadzenie uchwaty w sprawie dalszego istnienia Spoétki, a fakt braku tej uchwaty przed dniem
sporzadzenia sprawozdania finansowego nie powinien mie¢ wptywu na ocene zdolnosci Spétki do
kontynuacji przez nig dziatalnosci.

Wskazanie wptywu, w ujeciu iloSciowym i jakosciowym, czynnikdw bedacych podstawg odmowy
wydania opinii z badania w sprawozdaniu niezaleznego biegtego rewidenta z badania
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego , w tym na wyniki oraz inne dane
finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku oceny istotnosci



W przypadku, gdyby sprawozdanie finansowe nie byto sporzgdzone zgodnie z zasady kontynuacji
dziatalnosci nalezatoby w wycenie majgtku TXM S.A. w restrukturyzacji uwzgledni¢ wymuszony tryb
sprzedazy i skrocenie czasu ekspozycji ze wzgledu na sprzedaz w trybie likwidacyjnym. Gtéwnym
sktadnikiem majatku Spoétki sg zapasy towardw. Przektadajgc powyzsze na strukture majatku TXM
mozna zatozy¢ ze:
e towary nowe, pozostajgce jeszcze w kontenerach — zostang sprzedane za ok. 50-60% ich
rynkowej wartosci;
e towary w sklepach — zostang sprzedane za ok. 20-40% ich rynkowej wartosci;
e pozostate towary (w magazynie posezonowym, w wiekszosci zdekompletowane rozmiarowo i
kolorystycznie) — zostang sprzedane za ok. 1-10% ich rynkowej wartosci;
Ponizej szacunek wartosci majatku w opcji likwidacyjnej na dzien ztozenia wniosku
restrukturyzacyjnego
e szacowana wartos¢ likwidacyjna zapasow to zaledwie ok. 22 min zt podczas gdy ich rynkowa
wartosc¢ to ok. 129 min zt (wartosc¢ ksiegowa na dzien bilansowy 103 min zt)
e szacowana wartos¢ likwidacyjna Srodkéw trwatych - w dominujacej czesci wyposazenia i
naktadéw sklepowych to ok. 3 miIn zt (wartos¢ ksiegowa na dzien bilansowy 22,1 min zt)
e wartosci niematerialne i prawne w dominujgcej czesci dedykowany system IT to wartos¢ bliska
zeru. (wartos¢ ksiegowa na dzien bilansowy 15,2 min zt)
Oznaczatoby to zmniejszenie bilansowej wartosci aktywéw do kwoty odpowiednio (i) zapaséw — ok. 22
min zt (ii) srodkéw trwatych — ok 3 min zt (iii) wartos$ci niematerialnych i prawnych do 0. Odpisy te
obcigzytyby koszt wtasny sprzedazy oraz pozostate koszty operacyjne facznie o ponad 100 min zt., a
tym samym istotnie wptynetyby na wynik za 2018 rok. Zmiana tych wartosci bytaby analogiczna dla
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Powyzsze wartosci dajg podstawe sadzi¢, iz w ekonomicznym interesie zaréwno wszystkich wierzycieli
uktadowych jak i Bankdéw jest kontynuowanie dziatalnosci przez Spétke, a tym samy przegtosowanie
uktadu i / lub zawarcie porozumienia pozauktadowego w przypadku instytucji finansowych.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Emitenta dziatan w zwigzku z zaistniat3a sytuacjg

Wyeliminowanie przyczyn wskazanych przez biegtego w uzasadnieniu odmowy wydania opinii Spétka
TXM S.A. w restrukturyzacji, a zarazem Grupa TXM dokonuje w drodze:

1) zaangazowania procesjonalnej firmy doradczej Ernst & Young do prac nad przygotowaniem
,Raportu z analizy rynku i przegladu strategicznego TXM”, weryfikacji prognoz finansowych
Spotki oraz wspdtpracy w sporzadzeniu planu naprawczego;

2) biorac pod uwage zmienne otoczenie rynkowe, potencjalne ryzyka zwigzane z przesunieciami
w harmonogramie programu restrukturyzacyjnego oraz ryzyka zwigzane z negocjacjami
bankowymi, Zarzad Spétki analizuje i rozpatruje rézne warianty modyfikacji programu
restrukturyzacyjnego

3) przygotowania atrakcyjnych propozycji uktadowych dla wierzycieli;

4) bezposredniej i transparentnej komunikacji z instytucjami finansowymi;
5) wspodtpracy z doswiadczony w branzy nadzorcg sgdowym;

6) bezposredniej komunikacji z gtdwnymi akcjonariuszami;

Zarzad bedzie dazyt do ponownego przeprowadzenia badania jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania za 2018 rok wraz z najblizszym badaniem rocznym.



