Sprawozdanie Zarzagdu PZ CORMAY Spoétka Akcyjna z siedzibg w tomiankach
sporzadzone w zwiazku z pokrywaniem akcji serii L Spoétki wkltadem niepienieznym w postaci
akcji Orphée

Niniejsze sprawozdanie Zarzgdu PZ CORMAY Spoétka Akcyjna z siedzibg w tomiankach (dalej
~Spotka”) zostato sporzgdzone na podstawie art. 311 w zw. z art. 431 § 7 ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 roku — Kodeks spétek handlowych, w zwigzku z przewidzianym pokrywaniem akcji serii L Spofki
wktadem niepienieznym w postaci akcji Orphée SA z siedzibg w Plan-les-Ouates, Genewa, Szwajcaria,
wpisanej do rejestru handlowego w Genewie (Registre du Commerce du Canton de Geneéve) pod
numerem CHE-109.605.227 (poprzedni numer w rejestrze: CH-660-1111002-1) (dalej: ,Orphee”).

1. Opis zamierzonej transakgciji

Zamiarem Zarzadu Spoétki jest, by Walne Zgromadzenie Spétki dokonato podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki z kwoty 63.723.954 (szescdziesigt trzy miliony siedemset dwadziescia trzy tysigce
dziewietset piecdziesigt cztery) ztotych, o kwote nie mniejszg niz 1 (jeden) zloty i nie wiekszg niz
21.471.624 (dwadziescia jeden milionow czterysta siedemdziesigt jeden tysiecy szes¢set dwadziescia
cztery) ztotych, do kwoty nie mniejszej niz 63.723.955 (szesédziesigt trzy miliony siedemset dwadziescia
trzy tysigce dziewiecset piecdziesigt pie¢) ztotych i nie wiekszej niz 85.195.578 (osiemdziesiagt pie¢
milionow sto dziewiecdziesigt pie¢ tysiecy piecset siedemdziesigt osiem) ztotych, w drodze emisji
nowych akcji zwyktych na okaziciela serii L w liczbie nie mniejszej niz 1 (jedna) i nie wiekszej niz
21.471.624 (dwadziescia jeden milionédw czterysta siedemdziesiat jeden tysiecy szeséset dwadziescia
cztery) sztuk, o wartosci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda akcja (zwanych dalej ,Akcjami Serii L"), o
numerach od 1 (jeden) do nie wiecej niz 21.471.624 (dwadzieScia jeden milionéw czterysta
siedemdziesigt jeden tysiecy szeséset dwadziescia cztery).

Objecie Akcji Serii L ma nastgpi¢ w drodze subskrypcji otwartej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 2 Kodeksu
spoétek handlowych przeprowadzonej w drodze oferty publicznej, tj. z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych Akcjonariuszy.

Akcje Serii L majg zosta¢ zaoferowane akcjonariuszom spétki Orphee na zasadach okreslonych w
prospekcie emisyjnym albo memorandum informacyjnym Spétki przygotowanym zgodnie z przepisami
Ustawy o Ofercie Publicznej oraz innych witasciwych regulacji (dalej: ,Dokument Ofertowy”).

Akcje Serii L majg zosta¢ pokryte wktadami niepienieznymi w postaci akcji Orphee o wartosci nominainej
0,10 CHF (stownie: 10 centymow szwajcarskich) kazda (dalej: ,akcje Orphee”). Akcje Orphee sg
zbywalnymi zdematerializowanymi (zarejestrowanymi przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
S.A.) papierami wartosciowymi, ktére znajdujg sie w obrocie w Alternatywnym Systemie Obrotu New
Connect i sg oznaczone kodem ISIN CH0197761098. Wniesienie wktadu niepienieznego nastgpi na
zasadach okreslonych w Dokumencie Ofertowym, zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w stosunku do
akcji spotek publicznych. Osobami, ktére bedg wnosi¢ wkiady niepieniezne, sg akcjonariusze spotki
Orphee, ktérzy skutecznie ztozg zapis na Akcje Serii L i dokonajg odpowiednich czynnosci
przenoszacych akcje Orphee na Spétke.

Cena emisyjna Akcji Serii L ma zostac ustalona przez Zarzad Spotki za zgodg Rady Nadzorczej Spotki.
Zarzad Spétki ustalit wycene jednej akcji Orphee zgodnie z art. 3121 § 1 pkt 2) Kodeksu spétek
handlowych wedtug wartosci godziwej na kwote 2,59 zt (dwa ziote i piecdziesiagt dziewie¢ groszy) i
uzyskat opinie biegtego rewidenta co do wartosci godziwej akcji Orphee ustalonej na dzien przypadajgcy
nie wczesniej niz szes¢ miesiecy przed dniem wniesienia wktadu. W zwigzku z powyzszym, na
podstawie art. 312! § 1 pkt 2) Kodeksu spétek handlowych Zarzad odstapit od badania przez biegtego
rewidenta wktadoéw niepienieznych na Akcje Serii L. W przypadku gdy wniesienie wktadu nastapi po
uptywie szesciu miesiecy od daty wydania ww. opinii, Zarzgd zamierza uzyska¢ dodatkowg opinie
biegtego rewidenta co do wartosci godziwej akcji Orphee ustalonej na dzieh przypadajgcy nie wczesniej
niz szes¢ miesiecy przed dniem wniesienia wkfadu. W takiej sytuacji nowo ustalona warto$¢ godziwa
zastgpi wskazang powyzej w zdaniu pierwszym kwote.

Jedna akcja Orphee stanowi¢ bedzie wkiad niepieniezny na pokrycie 0,83 (osiemdziesigt trzy setne)
Akcji Serii L (dalej: ,Parytet Wymiany”). W zamian za akcje Orphee nie bedg wydawane inne tytuty
uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku Spotki.



Liczba Akcji Serii L, jaka ma zosta¢ przydzielona akcjonariuszowi Orphee, tj. podmiotowi, na ktérego
rachunku papieréw wartosciowych lub dla ktérego w odpowiednim rejestrze prowadzonym przez firmy
inwestycyjne, w dniu ztozenia zapisu na Akcje Serii L bedg zapisane akcje Orphee i ktéry ztozyt wazny
zapis na Akcje Serii L na zasadach opisanych w Dokumencie Ofertowym, ma stanowic iloczyn liczby
akcji Orphee wskazanych w prawidtowo zlozonym przez danego akcjonariusza Orphee i waznym
zapisie na Akcje Serii L oraz Parytetu Wymiany. Tak okres$lona liczba Akcji Serii L ma zostac
zaokrgglona w dét do najblizszej liczby catkowitej.

Kazdy akcjonariusz Orphee, ktéry zlozyt wazny zapis na Akcje Serii L i ktéremu w wyniku zaokraglen
wskazanych w ust. 8 powyzej nie przydzielono utamkowej czesci Akcji Serii L, otrzyma od Spétki doptate
obliczong jako iloczyn utamka, o ktory nastgpito zaokraglenie w dét liczby Akcji Serii L przydzielanych
takiemu akcjonariuszowi Orphee do najblizszej liczby catkowitej oraz ceny emisyjnej jednej Akcji Serii L
(dalej: ,Dodatkowa Ptatnosc¢”).

Wartoscig wktadu niepienieznego przypadajgcego na objetg danym zapisem liczbe Akcje Serii L bedzie
iloczyn liczby akcji Orphee stanowigcych dany wktad niepieniezny i ich jednostkowej wartosci (wyceny),
o ktoérej mowa powyzej (z uwzglednieniem jej zmienionej wartosci w sytuacji okreslonej powyzej).

2.  Umotywowanie zamierzonej transakciji

W dniu 3 grudnia 2015 roku Zarzad Spotki poinformowat w formie komunikatu biezgcego o zamiarze
konsolidacji z Orphée. Ponadto poinformowano, ze Spoétka w ramach konsolidacji bedzie dgazy¢ do
osiggniecia petnej kontroli kapitatowej nad Orphée. W komunikacie cztonkowie Zarzadu Spotki bedacy
jednoczesnie cztonkami Rady Dyrektoréw Orphée okreslili przyszte kierunki funkcjonowania Orphée, a
co za tym idzie grupy kapitatowej Orphée: ,Rejestracja Rady Dyrektoréw w nowym sktadzie formalnie
konczy wielomiesieczny okres destabilizacji w relacjach pomiedzy PZ Cormay i Orphée. Tak jak
wczesniej sygnalizowaliSmy — odzyskanie kontroli operacyjnej nad szwajcarskg spétkg oznacza, ze
docelowo Grupa Kapitatowa bedzie mogta w sposéb spdjny, optymalny pod wzgledem operacyjnym i
kosztowym, realizowa¢ codzienne zadania biznesowe oraz wspdlne projekty strategiczne. Oczekujemy
efektéw synergii zwigzanych m.in. z wdrozeniem jednolitych dla catej Grupy procedur i wprowadzeniem
wspoélnej, globalnej polityki sprzedazowej i marketingowej.”.

Aby madc osiggnac powyzsze i w peini wykorzystaé efekty synergii Spotka uznawata w momencie ww.
komunikatu i uznaje w dacie niniejszego sprawozdania za zasadne dokonanie konsolidacji Spofki i
Orphée réwniez na poziomie kapitatowym. W ocenie Zarzgdu Spétki utrzymywanie dwoch notowanych
spotek nie ma docelowo biznesowego sensu — zardwno biorgc pod uwage koszty z tym zwigzane, jak i
kwestie czysto organizacyjne. Ponadto w ocenie Zarzgdu grupa kapitatowa Spétki powinna mieé
jednolity Akcjonariat, Rade Nadzorczg i Zarzad.

Zdaniem Zarzadu Spétki dokonanie konsolidacji Spétki i Orphée pozwoli na osiggniecie synergii majgce;j
istotny i pozytywny wplyw na wyniki finansowe grupy kapitatowej Spétki. Wybranym kierunkiem
konsolidacji jest przeprowadzenie ww. zamierzonej transakcji. W konsekwenciji jej realizacji, intencjg
Spoiki bytoby takze podjecie w przyszitosci dziatan zmierzajgcych do wycofania Orphée z obrotu na
NewConnect.

3. Metoda wyceny wkiadow

Wartos¢ 100 % kapitatow wtasnych Orphée, z ktérej wynika wskazana powyzej wartosé jednostkowa
akcji Orphee, zostata ustalona w podejsciu dochodowym, metodg zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (tzw. Free Cash Flow to Firm — FCFF), ktéra opiera sie na zatozeniu, ze wartos¢ kapitatéw
wiasnych spotki jest rowna wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych dla
przedsiebiorstwa pomniejszonych o poziom =zadtuzenia odsetkowego i powiekszona o poziom
operacyjnych srodkéw pienieznych.



4. Dodatkowe informacje

Niniejsze sprawozdanie nie jest sporzgdzane w zwigzku nabywaniem przez Spdtke mienia ani
dokonywaniem przez Spotke zaptaty wynagrodzenia za ustugi $wiadczone przy jej powstaniu, dlatego
tez nie zawiera wskazania:

1) mienia nabywanego przed zarejestrowaniem Spétki ani wysokosci i sposobu zaptaty,

2) ustug swiadczonych przy powstaniu Spétki ani wysokosci i sposobu wynagrodzenia,

3) o0sob, ktére zbywajg Spoétce mienie lub otrzymujg wynagrodzenie za ustugi.
Ponadto, niniejsze sprawozdanie nie jest sporzadzane w zwigzku z innymi okolicznosciami, dla ktérych
przepisy prawa przewidujg sporzgadzenie takiego rodzaju dokumentu i nie zawiera odpowiednich dla
takich okolicznosci informaciji.

Warszawa, 2 czerwca 2016 r.
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